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 人民币利率市场 

1、本周操作观点 

上周，债市迎来了突破，行情走势堪比股灾时期，比过去几次降息降准落地

后的走势犀利的多。我上周预计市场即将做出方向选择，但方向没有看对，说起

来真是打脸，这种超预期的走势是在我预料之外的。不过，既然市场做出了选择，

那么最重要的是，接下来怎么办。首先要了解的背景是，市场大多数参与者已经

接受了低利率将持续，甚至更低，且没有理由反弹的局面。在这种局面下，早配

置早获利，期限长的利率高，收益高，放杠杆效果好。而这几天的利率暴跌，可

以看作是谨慎情绪经过 3个月震荡的集中释放。其次就要判断后市操作，我认为，

既然市场选择了方向，那么这一趋势会延续，现在可以暂缓卖出手中的债券，持

有为主，甚至可以趁利率反弹时少量买入。期限以中期为主。不过总体风险依然

要控制，仓位在 8 成以上的话，要谨慎，毕竟这波行情是预期一致爆发的结果，

国债期货起了很大作用。IRS 继续跟随债券波动，幅度不大，完全不必改变敞口

方向，目前看 IRS 没有大幅下跌的空间。 

 

资金面一直保持平稳，公开市场操作稳定，未来资金利率将继续稳定在当前

位置。IRS受到资金利率过于稳定的影响，已经沦为债券的附属，没有什么波动。

近期汇率稳定，外汇占款波动平稳，也有利于资金面平静。总之资金方面没有什

么可说的，继续在后面默默支持收益率稳步走低。 

债市震荡已久后终于做出方向选择，期货在其中的作用不可忽视。过去 3个

月的纠结和震荡化作这 3天的利率暴跌，或许市场已经站在货币政策的层面上方，

来审视未来？这一波利率下降可以从 9月末算起，先是工业利润超预期大跌，带

动金融债下行，随后国债现货和国债期货补涨，美国 10月份议息会议平稳度过，

且近期美国经济状况令市场认为年内加息的概率在下降。市场本身憋了一股劲，

整整憋了 3个月，除了长端利率逐步回落外，其他利率波幅很小。然而选择最终

还是要做，在基本面走弱，汇率稳定，资金充裕的环境下，市场选择下行，依然

是长端带领，造成曲线平坦。看未来，债券并没有大幅反弹的理由，我们也必须

承认，一波做多的局面将开始。低利率环境已经被广泛接受，摆在机构面前的现

实就是，早配置早获利，利率高，放杠杆效果好。所以长端品种得到追捧，并将

继续带领行情走势。至于股市反弹，我认为不会吸引太多资金进入，至少目前是

这样。未来绝不会再有一次上半年那样的快牛行情，所以不必担心股市对债市的

资金分流。分析好背景，就要思考未来怎么办，不论现在手里仓位如何，都得想

个策略。我认为，眼下债市刚刚突破，趋势有望延续，现在可以暂缓卖出手中的

债券，如果仓位只有两三成，甚至可以趁利率反弹时少量买入。中等仓位的交易

者可以观望为主，继续享受利率下降带来的快感。而如果超过 8 成仓，最好趁这

一波利率回落降低仓位，择机再加或干脆观望。因为后续最好有宽松政策配合，

利率才会继续下行趋势。否则可能继续陷入震荡。 

IRS 继续作为债券的跟班，波动幅度在 5-10bp，远不及债券的 15-20bp。无
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奈 IRS已经被稳定的 R007搞死，而且 IRS已经在几个月前就做出方向选择，回落

至 2.4%-2.5%反复震荡。从绝对水平来说，IRS已经没有回落空间。当然，不排除

R007会回到 2.0%以下，但那时，各位手里的债券早就赚的盆满钵满，况且那时再

考虑 IRS敞口转向也为时不晚，因为 IRS流动性好，容易敲出大量，不会出现债

券买不到或卖不掉的尴尬局面。眼下，继续安心持有 IRS支付敞口，或者，每天

只需要看看 IRS行情即可。 

 

2、上周市场回顾： 

上周债券收益率大幅波动，下的快，上的也快，基本是进三步，退两步。受

到国债期货的影响，以及市场本身的做多情绪高涨，债券收益率上周前三天出现

大幅下行，150210 从 3.66%左右最低降至 3.52%，其他长端金融债也有 10-15bp

降幅。国债更猛，10 年期 150016 从 3.16%降至 3.005%，其他期限国债降幅也有

10bp左右。这其中国债期货推波助澜，但随后的回调幅度也不小，出发点便是周

三中午期货跳水，带动现货反弹 6bp。紧接着两天期货开始震荡下跌，现货也持

续调整。可以看出，这一波利率下行是前期情绪积累的结果，并无太大的实质性

利多因素。后续可能以震荡为主，期货的影响利率仍较大。 

IRS 跟着火爆无比的现货波动，但幅度不大。Repo 1y 从 2.45%降至 2.39%，

5y 从 2.76%降至 2.66%，但很快反弹，最终降幅分别只有 4bp和 6bp，相比债券实

在是太小。未来，如果短端利率被压住，那么 IRS依然没有什么表现的空间。 

综上所述，上周利率大降后大幅反弹，是多空双方一次真正的较量，基本面

和资金面宽松，看多的力量更强，后续震荡概率较大，看下周经济数据如何影响，

我认为影响力度有限。 
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国债收益率保持平稳                          国开债收益率曲线小幅走低 

  

数据来源：Wind 广发银行                                   数据来源：Wind 广发银行 

      

银行间 AAA 票据收益率小幅下降                       各期限资金利率平稳 

 

数据来源：Wind 广发银行                                    数据来源：Wind 广发银行 

 

Repo IRS 利率曲线小幅下降 

 

数据来源：Wind 广发银行            
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