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债市低波动还会继续吗？ 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 债券波动率趋降。10Y 国开活跃券日度振幅近三年来逐渐下降，月度振幅

自 16 年以来下行趋势更为明显；从月波动率来看，也呈现震荡收敛的走势。 

 债市利率波动为何走低？其一，债市体量大增，投资者参与度不断提升，

债券交易愈发活跃，价格更为连续，债市波动更加常态化，非银参与度提

升+“抢跑”拉平利率底部和顶部；其二、GDP 增速平滑化+库存周期波峰

收敛均带动债市波动降低；其三、净值化转型或加剧波动，但高息资产减

少有利于降低债市波动；其四、政策更加精准，跨周期调节政策和央行公

开市场操作频率增加，熨平了利率顶部和波动率，以及 DR007 从单向偏离

走向双向波动或削弱债市单边行情。 

 2022 年债市或延续低波动 

展望 2022 年，政策跨周期调节且更加精细化，经济稳增长压力或增大，叠

加央行年内二次降准，助力宽信用继续启动，促进降低社会综合融资成本，

货币政策宽松延续，预计明年债市利率中枢与波动率或继续趋于下降。 

当前机构情绪偏热，交易性机会关注：10 年国开新低关注 10Y 国债补涨机

会、曲线偏平对应 3-5Y 修复机会、类利率品如 5 年大行国股行二级资本债；

我们维持 22 年十年国债处于 2.7%~3.1%区间的判断，利率底部的打开需

要降息来配合。 
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1. 债券波动率趋降 

1.1 国开活跃券振幅收窄 

我们发现，债市利率的振幅呈现出走低的趋势，具体来看： 

 从 10 年国开活跃券的日度振幅来看，16 年~18 年 10 年国开活跃券日度振幅

在 0~16bp 区间，19 年以来 10 年国开活跃券日度振幅逐渐下降，区间缩窄至

0~9bp 之间（除 2020 年受疫情影响、1 月至 7 月日内振幅有所上升、振幅高

点达 11bp 之外），21 年以来 10 年（截至 11 月 26 日，下同）国开活跃券日度

振幅稳定在 7BP 以下。 

图1 10 年国开活跃券日度振幅（BP） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所，截至 11 月 26 日 

 从 10 年国开活跃券的月度振幅来看，除 2020 年 1 月至 7 月受疫情影响月度

振幅有所提升之外，16 年以来振幅逐年下降的趋势更为明显，21 年以来，月

度振幅在 7bp~26bp 之间。 

图2 10 年国开活跃券月度振幅（BP） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所，截至 11 月 26 日 

 

 从 10年国开活跃券的年度振幅来看， 2016 年~2018 年年度振幅分别为 98bp、

130bp、149bp，年度振幅逐年增加。2019 年年度振幅下降为 53bp，为 2016

年以来最低水平。2020 年、2021 年年度振幅分别为 99bp 和 68bp（截至 21
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年 11 月 26 日），虽有所升高但显著低于 18 年以前的水平。 

图3 10 年国开活跃券年度振幅（BP） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所，截至 11 月 26 日 

1.2 波动率震荡收敛 

从 10 年国开活跃券月波动率来看，月波动率亦不断走低。2016 年月波动率峰值为

18%，17 年~20 年分别为 15%、14%、9%、11%。截至 21 年 11 月 26 日，21 年月波

动率峰值仅为 7%，除去 2020 年受疫情影响，显示波动率逐渐下降。从年内波动率中枢

（中位数）来看，2016 年为 4%，2017 年至 2020 年均为 5%，2021 年仅为 3%，显示

波动率震荡收敛。 

图4 10 年国开活跃券月波动率（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所，截至 11 月 26 日 
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2. 债市利率波动为何走低？ 

2.1 债市体量大增，非银参与度更高 

债市体量快速增加。13 年~16 年中债市总托管量快速增加，月同比增速一度高达

42%，16 年下半年以来增速放缓，18 年以来月同比增速在 10%~20%、依旧稳步增长。

其中，政金债托管规模也持续攀升，从 10 年末的 3.7 万亿元增长了 79%至 15 年末的

6.6 万亿元，随后又增长了 194%至 21 年 10 月的 19.4 万亿元，月同比增速也持续保持

在 5%以上。 

图5 债券托管总规模和同比增速（亿元，%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图6 政金债托管总量和同比增速（亿元，%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

债券品种不断创新，投资者参与度提升，债市波动更加常态化。2016 年 2 月，中

国人民银行发布„2016‟第 3 号公告允许符合条件的境外机构投资者投资银行间债券

市场，2017 年 7 月债券通的“北向通”正式运行，进一步扩大了债券市场开放。债券

券种创新上，2015 年 12 月，中国人民银行发布„2015‟第 39 号公告，为金融机构发

行绿色债券提供了制度指引。2020 年 4 月，中共中央、国务院，进一步提出“稳步扩

大债券市场规模，丰富债券市场品种”；“十四五”规划纲要也再次强调“完善市场化债

券发行机制，稳步扩大债券市场规模，丰富债券品种”。与此同时，债市参与主体更加

多元化，如银行、基金、券商、理财、外资行、境外机构等，从政金债投资者结构来看，

至 21 年 10 月政金债投资者参与度不断提升，其中广义基金、境外机构、券商等持仓占

比均上行，不似 15 年末银行类投资者独大。 

图7 15 年 12 月政金债投资者结构（占比，%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图8 21 年 10 月政金债投资者结构（占比，%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

非银参与度提升+“抢跑”拉平利率底部和顶部。非银投资者是债券市场的重要参

与者之一，非银机构债券托管规模占比稳步提升，从 15 年 6 月的 28%上行至 21 年 10

月的 34%，其中 19 年以来广义基金利率债持仓占比明显增加（政金债、国债占比均提

升 3 个百分点左右），非银对利率债尤其是政金债的参与度较高是有利于降低相关券种

波动率的。再考虑到非银投资主动管理能力更强，善于从波段交易中挖掘投资价值，非
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银对择时能力的要求更高，在债市利率低点和顶点的预期较为一致时，往往需要“抢跑”，

在带动拐点提前的同时也在一定程度上拉平了利率顶点或低点。 

图9 广义基金利率债持仓占比提升
1
（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图10 非银投资者债券持仓占比稳步提升（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所，此处非银为广义基金+券商+保险 
 

交易愈发活跃，价格更为连续。无论是债市体量迅速扩容，融资融券业务的提升，

还是资管产品的发展壮大等，均有利于债市交易量愈发活跃、价格更加连续，从 10Y

国开活跃券换手率来看，其中位数从 16 年~18 年的 16%，大幅抬升至 19 年~21 年（至

21 年 11 月）的 48%。 

图11  10 年国开活跃券换手率 
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资料来源：WIND，海通证券研究所，截至 11 月 26 日 

 

2.2 经济周期，库存周期被熨平 

GDP 增速平滑化带动债市利率波动趋降。2017 年中央经济工作会议指出“我国经

济发展也进入了新时代”、“我国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段”，并强调“稳

中求进工作总基调是治国理政的重要原则，要长期坚持”。12 年以来 GDP 实际增速稳中

小幅下移，波动较 12 年之前大幅减小（除 20 年-21 年受疫情影响之外），显示经济波动

明显减小。对于债券市场而言，基本面波动减小直接带动债市利率波动率降低。 

库存周期波峰收敛，债市利率高点趋降。2002 年初至 2019 年末，库存增速与 10Y

国债利率拐点和趋势基本一致（例外是：20 年以来至今二者背离，或因疫情冲击打断了

库存周期，库存周期重启偏慢等），08 年以来库存周期中增速高点趋降，债市利率高点

也呈现明显下移的走势。 

                                                        
1
 利率债持仓占比=利率债持仓规模/（利率债+信用债（企业债、中票、短融超短融）+存单等持仓规模之和） 
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图12 GDP 实际增速（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所，截至 21 年 Q3 
 

图13 库存增速与 10Y 国债利率走势（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所，10Y 国债利率为月均值 
 

2.3 净值化转型加剧波动，高息资产减少降低波动 

一方面，净值化转型加剧利率债波动。自 18 年 4 月资管新规落地以来理财产品净

值化不断推进，至今年 9 月底
2
，银行理财市场存续规模达 27.95 万亿元，其中净值化

比例已超 86%，随着理财产品净值化转型，理财产品的波动已成常态，在净值“透明”

的环境下，市场波动异常时投资者集中赎回会使得流动性较好的利率债有抛压，从而加

剧利率债波动。此外，部分理财从成本法或向市值法转换、首批存单指数基金落地，以

及今年 9 月财政部发布《资产管理产品相关会计处理规定（征求意见稿）》细化和落实

落实资管新规，指导资管产品的会计处理和净值生成，以上从多方面助力净值化转型、

减少摊余成本计量，也在一定程度促使债市波动更为频繁。 

另一方面，高息资产减少有利于债市波动下降。18 年以来非标资产持续下降，今

年 1-10 月已累计压降 1.46 万亿元，同时去年末以来房地产监管继续收严，以及今年以

来政府降杠杆+隐债化解+城投融资收紧等，多方面因素导致高息资产减少，资产荒叠加

机构欠配使得投资机构配臵需求转向其他债券资产（如利率债），在一定程度上带动利

率债供需格局改善，从而使得利率债品种的收益率顶部较以往趋降。 

总体来看，净值化转型或加剧债市波动，但高息资产减少有利于降低债市波动。 

图14 利率顶部和波动率趋降，底部相对“坚挺”（%） 
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5.5 中债国债到期收益率:10年

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

2.4 政策更加精准，央行引导更为频繁 

货币政策更加灵活精准。政策不像以往大开大合，政策调整更加精细化、今年以来

更加强调跨周期调节。21Q3 货政报告指出央行综合运用中期借贷便利、公开市场操作、

                                                        
2
 https://baijiahao.baidu.com/s?id=1715371379603500259&wfr=spider&for=pc 
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再贷款再贴现等多种货币政策工具，进一步提高货币政策操作的前瞻性、灵活性和有效

性。此外，预期管理取得明显成效，熨平利率波动，具体来看央行形成每日开展公开市

场操作，每月月中固定时间开展中期借贷便利（MLF）操作的惯例，并提前发布有关操

作安排，稳定市场预期；每季度首月召开金融统计数据新闻发布会，季度中月发布《中

国货币政策执行报告》，季度末月召开货币政策委员会季度例会并发布新闻公告，全年 

12 个月全覆盖。 

总体来看，跨周期调节政策和央行公开市场操作频率增加（每日逆回购、每月 MLF

操作）均意味着政策更加平滑，熨平利率顶部和波动率。 

表 1 公开市场操作工具丰富多样 

期限 内容

SLF 常备借贷便利
隔夜、7天、1

个月、3个月

借鉴国际经验，中国人民银行于2013年初创设了常备借贷便利。它是中国人民银行正常的流动性供给渠道，主要功能是满足金融机构期

限较长的大额流动性需求。对象主要为政策性银行和全国性商业银行。期限为1-3个月。利率水平根据货币政策调控、引导市场利率的需

要等综合确定。常备借贷便利以抵押方式发放，合格抵押品包括高信用评级的债券类资产及优质信贷资产等。

SLO 流动性调节工具 1-7天
是公开市场常规操作的必要补充，在银行体系流动性出现临时性波动时相机使用。以7天期以内短期回购为主(Reverse REPO),操作在七

天期等品种工具之后,继续构建隔夜等超短期品种,作为指引市场基准利率的努力,为利率市场化进程打下更好基础。

PSL 抵押补充贷款 3-5年

为贯彻落实国务院第43次常务会议精神，支持国家开发银行加大对“棚户区改造”重点项目的信贷支持力度，2014年4月，中国人民银行

创设抵押补充贷款（Pledged Supplemental Lending，PSL）为开发性金融支持棚改提供长期稳定、成本适当的资金来源。抵押补充贷

款的主要功能是支持国民经济重点领域、薄弱环节和社会事业发展而对金融机构提供的期限较长的大额融资。抵押补充贷款采取质押方
式发放，合格抵押品包括高等级债券资产和优质信贷资产。

CBS 央行票据互换 3个月-3年

为提高银行永续债（含无固定期限资本债券）的流动性，支持银行发行永续债补充资本，中国人民银行决定创设央行票据互换工具
（Central Bank Bills Swap，CBS），公开市场业务一级交易商可以使用持有的合格银行发行的永续债从中国人民银行换入央行票据。

同时，将主体评级不低于AA级的银行永续债纳入中国人民银行中期借贷便利（MLF）、定向中期借贷便利（TMLF）、常备借贷便利

（SLF）和再贷款的合格担保品范围。

TLF 临时流动性便利 28天

2017年1月20日，为保障春节前现金投放的集中性需求，促进银行体系流动性和货币市场平稳运行，人民银行通过“临时流动性便利”操

作为在现金投放中占比高的几家大型商业银行提供了临时流动性支持，操作期限28天，资金成本与同期限公开市场操作利率大致相同。

这一操作可通过市场机制更有效地实现流动性的传导。 

MLF 中期借贷便利
3个月、6个月

、1年
中期借贷便利是中央银行提供中期基础货币的货币政策工具，对象为符合宏观审慎管理要求的商业银行、政策性银行，可通过招标方式
开展。中期借贷便利采取质押方式发放，金融机构提供国债、央行票据、政策性金融债、高等级信用债等优质债券作为合格质押品。

TMLF 定向中期借贷便利
1年、2年、3

年

为加大对小微企业、民营企业的金融支持力度，中国人民银行决定创设定向中期借贷便利（Targeted Medium-term Lending Facility，

TMLF），根据金融机构对小微企业、民营企业贷款增长情况，向其提供长期稳定资金来源。支持实体经济力度大、符合宏观审慎要求的

大型商业银行、股份制商业银行和大型城市商业银行，可向中国人民银行提出申请。

CRA
临时准备金动用安

排
30天

为满足春节前商业银行因现金大量投放而产生的临时流动性需求，促进货币市场平稳运行，支持金融机构做好春节前后的各项金融服
务，人民银行决定建立“临时准备金动用安排”。在现金投放中占比较高的全国性商业银行在春节期间存在临时流动性缺口时，可临时使

用不超过两个百分点的法定存款准备金，使用期限为30天。

货币政策工具

 
资料来源：中国人民银行，经济日报、中共中央人民政府网，海通证券研究所整理 

 
 

资金面稳中趋降。从 DR007 与政策利率的偏离度来看，从 15 年到 17 年的正偏离

走向 18 年以来的围绕政策利率上下波动，市场资金利率的单向偏离有助于推动债市的

单边行情，偏离走向双向波动使得这种助推力度可能会有所减弱。与此同时，从 DR007

月度平均值来看，17 年 Q2 以来其走势明显下移（除去 21 年上半年受疫情影响先大幅

下行后上行至常态水平之外），这也使得债市利率倾向于下移、最终表现为利率底部和

顶部等跟随下移。 

图15 DR007 围绕政策利率上下波动（%） 
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存款类机构质押式回购加权利率:7天 逆回购利率:7天

 

资料来源：WIND，海通证券研究所，截至 21 年 11 月 
 

图16 17 年以来 DR007 中枢趋降（月均，%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所，截至 21 年 11 月 
 

 

3. 2022 年债市或延续低波动 

展望 2022 年，政策跨周期调节且更加精细化，经济稳增长压力或增大，叠加央行
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年内二次降准，助力宽信用继续启动，促进降低社会综合融资成本，货币政策宽松延续，

预计明年债市利率中枢与波动率或继续趋于下降。 

当前机构情绪偏热，交易性机会关注：10 年国开新低关注 10Y 国债补涨机会、曲

线偏平对应 3-5Y 修复机会、类利率品如 5 年大行国股行二级资本债；我们维持 22 年

十年国债处于 2.7%~3.1%区间的判断，利率底部的打开需要降息来配合。 

图17 2022 年不同情景下的收益率预测 

十年国债收益率

悲观 2.8~3.2%

中性 2.7~3.1%

乐观 2.6~3.0%
 

资料来源：海通证券研究所测算 
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