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5 月份 CPI 及 PPI 环比双双走低，与

同比跌幅继续扩大的进口数据一道，显

示当前实体经济需求依旧非常疲弱，经

济增长下行压力仍不容掉以轻心。分析

人士指出，物价低迷使得实际利率维持

高位，结合货币增速持续走低、人民币

汇率被动升值来看，当前货币条件仍有

待改善，未来货币政策放松趋势依旧，

中长期利率下行是大方向。短期而言，

尽管供给等扰动抑制买债热情，但债市

即便没有大的机会，也没有大的风险。 

从国债收益率曲线上看，5 月份以来

长、短期债券走出截然相反的行情，短

债利率快速走低，长端利率则震荡走高，

导致期限利差持续扩大，收益率率曲线

显著陡峭化。市场人士认为，债券收益

率曲线陡峭化，本质上反映出市场对后

续经济和通胀回升的预期在增强。而从

数据上看，今年以来经济复苏预期不断

被证伪，通胀亦保持温和，中长期利率

上行与偏弱基本面并不匹配。 

不过，该市场人士也指出，较差的

经济数据有望支撑收益率维持相对低位，

却难以推动收益率继续下行。9 日，银行

间现券收益率先抑后扬，国债期货小幅

走跌，显示通胀利好数据并未实质性打

消债市谨慎情绪。 

分析人士指出，短期仍有多项不利

因素制约债券收益率下行，首要的是供

给风险。2015 年第一批地方债 1 万亿元

置换正快速推进，近期又有消息称，第 2

批 1 万亿元置换额度已下发。简单测算，

光是地方置换债，未来平均每个月的发

行额度就达到 2500 亿元，加上今年财政

赤字扩张，导致新增地方债和国债供给

也有所增多，未来利率债供给压力“史

无前例”。从 5 月份债券托管数据上看，

大行和城商行是地方债接盘主力，已大

量占用这些机构对其他利率债的投资空

间，且由于地方债收益率低，在利润目
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政策仍将放松，债市静候回暖 
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标约束下，银行追逐相对高收益产品的

偏好上升，也影响利率债需求。在没有

实质对冲政策的情况下，未来地方债供

给对其他利率债的挤出效应将持续存在。

此外，海外债市下跌和国内资本市场风

险偏好高涨，对债券市场也较为不利。 

但相当部分的机构仍认为，债券尚

无持续调整风险，特别是中长债在出现

滞涨甚至调整后，已具备一定安全边际。

未来若经济数据动摇复苏预期，加上货

币政策持续宽松，债券市场仍有上涨机

会，中长期利率下行是大方向。上海某

一券商债券分析师认为，如果没有货币

条件的改善，经济仍将惯性下滑。因此，

目前债券即便没有大的机会，也不会面

临大的风险，而一旦各部委协同引导实

际利率下降，债市将出现更加确定性的

机会。 
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