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利率低波动下，如何增厚收益？ 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 本报告内容根据海通证券 2021 年 12 月 8 日线上会议，张家港农商行金融市场部

投资经理唐榕发言整理。 

 重要波段操作复盘。今年 10 年国债最高 3.2925%到最低点 2.79%，50BP，去年年

末收在 3.145%到最低 2.79%是 35BP，3-5 月份以做多为主，另外在今年 7 月和 11

月仓位重一点，在 7 月降准之后，市场降息预期、基本面有转弱趋势的情况下，也

继续顺势做多；另一方面在市场调整期间也会做空赚取资本利得，比如今年春节前

和 10 月中上旬。 

 如何在交易中有效应对市场的变化，及执行预判。首先，传统的研究框架是有用的

或者曾经有用，也是重要的，分析和研究在交易中也是重要的一个环节，但投研体

系和策略也是要跟随市场顺应市场不停升级更新，而不能太执拗于自己的研究结果

和观点。另外，除了研究，应对市场变化还需要良好的交易品质和交易素养，包括

敬畏市场，谦虚谨慎，知己知彼。 

 债市波动率下降的原因。一是央行精准操作，资金价格波动较小。二是跨周期调节

框架下，央行的政策更有前瞻性，未来政策利率变动的概率和空间可能也不大，但

不排除超预期的可能。三是现在利率处在历史较低位臵，向下的空间不如往年。四

是现在不少机构更加重视利率债交易，市场成交量加大，市场的价格更加公允、更

加有效，缩小了日内的波动。 

 传统的投资策略效果如何？目前常用的策略有单边、利差策略，包括期限利差、新

老券利差、骑乘策略以及和衍生品结合的 bond swap 等。传统策略的效果肯定还是

有的，也能获利，但空间可能也被压缩了，因为做得人越来越多，市场越来越有效，

比如今年的期限利差，比如多 5 年国债空 10 年国债，几 BP 就得止盈。 

 如何在交易中更好地获得更高的资本利得？现在绝对收益水平低、波动小，需要提

高对波动敏感性，要更重视研究、重视复盘、形成自己的交易体系、提高方向性判

断的能力，但又不执着于方向判断和交易体系。 

 交易过程中如何做好止盈和止损？对于止损，首先要有个积极的态度，甚至要达到

有些高手说的“开心地止损”这种状态。因为止损一方面往往可以避免更大的亏损，

另一方面，可以通过亏损发现自己交易体系或者交易习惯以及交易性格的不足。对

于交易盘，止损的最低标准是行里的止损限额。其次是要根据自己做交易的时间维

度，如果是做大波段，那止盈和止损都会大一点，如果是日内、周内为交易维度的，

那止盈和止损也会小一点。 

 后市展望。降准后的这几天投资者偏向于止盈，当前国开已经位于年内新低，隐含

税率大幅压缩，也意味着现在交易性质的机构比配臵性的机构更激进，但这也有结

构上的原因，非银现在的资金有增长的趋势。从交易的角度，这是个要警惕的现象，

至少目前看配臵型的机构年底自己配债还是偏谨慎的。另外，近期以 210215 为代

表的政金债收益率上得比较少，而以 210009 为代表的国债收益率上得多一些，可

能的原因包括年底借贷额度受限、交易机构热情仍高、利差策略交易导致。现在一

致预期先下后上，但如果这个逻辑中间出现了超预期的事件，就会出现和预期不一

致的地方。 

风险提示：专家发言属于个人观点，不代表海通证券研究所观点。 
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2021 年 12 月 8 日，海通固收团队组织了线上交流活动。活动主题为：《对话利率

债投资经理：利率低波动下，如何增厚收益？》，邀请嘉宾为张家港农商行金融市场部投

资经理唐榕。本文为对话主要内容。 

海通固收 姜珮珊：今天我们非常荣幸邀请到张家港农商行金融市场部投资经理唐

榕，唐总 2019 年起从事利率债交易，今年唐总的业绩非常优秀，管理的权限内资本利

得达到了 110BP，这次我们通过对话的形式交流一下低利率低波动的情况下，如何提高

投资收益。 

1. 重要波段操作复盘 

姜珮珊：首先第一个问题是您的业绩非常优秀，能否复盘一下今年来比较成功的一

些波段操作？ 

唐榕：感谢姜首席的邀请，今天有机会和各位投资者交流分享，今年债市波动较小，

但市场上还是有不少投资者做得很好，我也深感山外有山、人外有人，我就抛砖引玉，

不妥之处请帮我指出，当然我讲的内容仅是个人观点、不代表机构观点。 

今年 10 年国债最高 3.2925%到最低点 2.79%，相差 50BP，去年年末收在 3.145%

到最低 2.79%是 35BP，今年能做到 110BP，主要源于 3 月份以来以做多为主，3 月份

当时发现市场对增量的利空，包括通胀、海外的利空没有太多反应，地方债发行的量一

直不达市场预期，但配臵盘的配臵需求还是较大，一些配臵机构偏好的债券出现了没有

下跌，甚至收益率在下行的情况，资金面又较为稳定，尤其非银的资金，较长时间的净

融出，所以 3-5 月份我以做多为主，另外在今年 7 月和 11 月仓位重一点，在 7 月降准

之后，市场降息预期、基本面有转弱趋势的情况下，也继续顺势做多；另一方面在市场

调整期间也会做空赚取资本利得，比如今年春节前和 10 月中上旬。 

2. 如何在交易中有效应对市场的变化，及执行预判? 

姜珮珊：今年以来，债市传统分析框架似乎失效，如债市利率与通胀走势背离、与

实际 GDP 增速背离、与库存周期背离，您觉得从交易角度来看，如何在交易中有效应

对市场的变化，及执行预判?平时比较关注的宏观指标有哪些？ 

唐榕：首先，要承认的是传统的研究框架是有用的或者曾经有用，也是重要的，分

析和研究在交易中也是重要的一个环节，但投研体系和策略也是要跟随市场顺应市场不

停升级更新，而不能太执拗于自己过往的研究结果和观点。宏观指标方面，都有兼顾，

但我不太执着于数据本身，更加关注边际的变化量，以及场内人认可的想法，就是市场

的预期。但市场的预期其实很难定量的，只能通过某些指标、经验、以及个人客观如实

地观察市场的能力。比起预测市场，我更偏好如何做应对、如何在预期差中寻找交易机

会。 

那么如何客观如实地观察市场、应对市场呢？我认为，除了研究，还需要良好的交

易品质和交易素养，包括敬畏市场，谦虚谨慎，戒骄戒躁等。其实这个问题涉及到“道”

的问题了。我们说人生是一场修行，其实交易也是修行，赚不赚钱、赚多少钱我认为只

是一位交易员修行结果的外显。因为金融市场里人性被放大，我们交易员经常被我们自

己的“贪、嗔、痴、慢、疑”影响，比如贪心方面，赚了钱还想继续赚，不知足，往往

风险和亏损就要来临。再比如对自己的名气比较贪执。嗔心方面，如果发现自己有戾气，

这种戾气会让自己不客观，比如某些价格明明知道不能进行交易，还去操作，发现有这

种心态我就会调整自己。再比如交易员如果出现傲慢的心态，可能就是亏损的开始，而

且这种傲慢是不自知的，这种傲慢可能会让自己执着于自己的预判和头寸，当自己的预

判、头寸和市场走势发生背离，会不止损，甚至最后跌到止损线后被迫止损，因而保持

一颗谦虚的心还是非常重要，我也观察到市场上很多做得好的交易员都特别特别谦虚。

当把自己看得比较清楚后，再去观察市场，就比较清楚地知道场内人人性的变化，进而

做出判断。比较推荐多读圣贤、哲学方面的书籍，比如孙子兵法里面讲的“知己知彼，

百战不殆”，八个字虽然简单，但其实我们很多时候并不知己。 
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3. 债市波动率下降的原因 

姜珮珊：今年利率低波动（截至 11 月末，今年十年国开活跃券日内振幅最大值

6.65BP、中位数 2.25BP，均为 2016 年以来最小值），从宏观政策角度来看主因是央行

操作更加精准+跨周期调节政策，您觉得今年交易盘有什么变化？如何看待明年债市波

动率？ 

唐榕：今年的波动比往年小，日内波动也小，我认为有几点原因，但不一定说得全

面。具体来看： 

一是央行精准操作，资金价格波动较小。首先，货币政策以及代表货币政策的资金

利率是债市的锚，资金价格以及市场对资金价格未来的预期决定了债市的相对位臵。今

年资金价格波动较小，且市场预期未来波动也不会很大是债市波动较小的直接原因。今

年春节后，央行操作更加精准，资金价格就如央行所说围绕政策利率波动，且格外稳定，

以往 DR007 相对稳定，而现在 R007 波动也非常小，进而导致利率互换波动空间有限，

债券收益率波动也较小。资金利率稳定也是央行货币政策框架慢慢从以量为核心到以价

为核心转变的一个重要特征。 

二是跨周期调节框架下，央行的政策更有前瞻性，未来政策利率变动的概率和空间

可能也不大，但不排除超预期的可能。以往城投和地产是影响经济的主要边际变量，这

两个产业对利率敏感度相对较低且受政策影响而波动较大，因此过去 10 年我国经济周

期较短，且利率波动较大。而现在中央明确表示房住不炒，不靠房地产刺激经济，政府

融资平台也受到了很大的限制；未来我国经济成分中消费的比例将继续提高，且投资上

倚仗新兴制造业而不是城投地产，而制造业对利率相对敏感且短期受政策影响较小。未

来我国的经济周期可能拉长，且融资主体对利率更敏感。 

上述两点是我们认为今年利率低波动的主要原因，央行精准操作和跨周期调节可能

是未来的常态。 

三是现在利率处在历史较低位臵，向下的空间不如往年。 

四是现在不少机构更加重视利率债交易，市场成交量加大，市场的价格更加公允、

更加有效，缩小了日内的波动。日内波动的缩小也带来了交易盘越来越难做的问题，另

外预计未来也会有更多量化模型到 xbd 上面，这就会淘汰一部分日内交易水平较差的交

易员，但表现较好、超额收益率高的不会被淘汰。如果以上几点没有出现大的边际变化

情况，明年债市大部分时间我判断可能会延续今年的波动率，但如果有较大超预期的事

件，还是会有一定的波动。 

4.  “低利率+低波动”时代的债市投资 

姜珮珊：债市常用投资策略有哪些，当前债市低利率+低波动时代的到来，传统的

投资策略效果如何？如何在交易中更好的获得更高的资本利得？ 

唐榕：目前常用的策略有单边、利差策略，包括期限利差、新老券利差、骑乘策略

以及衍生品结合的 bond swap 等。传统策略的效果肯定还是有的，也能获利，但空间可

能也被压缩了，因为做的人越来越多，市场越来越有效，比如今年的期限利差，比如多

5 年国债空 10 年国债，几 BP 就需要止盈。 

如何在交易中更好的获得更高的资本利得？现在绝对收益水平低、波动小，需要提

高对波动敏感性，要更重视研究、重视复盘、形成自己的交易体系、提高方向性判断的

能力，但又不执着于方向判断和交易体系，当自己的交易体系发出了某种信号我们执行

了这个策略，但亏损了，就要去寻找亏损的原因，进而修正自己的体系和自己的交易习

惯。个人认为，重要的还是要提高个人心态和性格上的基本交易素养，交易是修行的工

具，修行是交易的根本目的。 

姜珮珊：如何对流动性进行研判？哪些指标有较好的前瞻性？ 
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唐榕：流动性研判上，主要通过 DR、R、1Yrepo、以及成交量等指标，隔夜的占

比较高意味着市场杠杆较高，另外可以观察交易中心的机构回购情况表。可以发现今年

以来除了 1 月份和 11 月份，非银尤其货基，每天的净融出都在 1.1-1.3 万亿，但 11 月

以来货基的融出已经降到了 8000 亿左右，可能和年底货基赎回有关。所以我们也发现

市场资金时紧时松，非银也不像之前那么宽裕了。 

海通固收 孙丽萍：交易过程中如何做好止盈和止损？ 

唐榕：对于止损，首先要有个积极的态度，甚至要达到有些高手说的“开心地止损”

这种状态。因为止损一方面往往可以避免更大的亏损，另一方面，可以通过亏损发现自

己交易体系、交易习惯以及交易性格的不足。对于交易盘，止损的最低标准是行里的止

损限额。其次是要根据自己做交易的时间维度，如果是做大波段，那止盈和止损都会大

一点，如果是日内、周内为交易维度的，那止盈和止损也会小一点。至于什么位臵止，

还得看个人的方向判断和风险承受能力，承受能力小的，就可以止快点，如果发现市场

可能要反向了就及时把仓位平掉。 

孙丽萍：如何看待一级招投标倍数对交易的影响？边际倍数这个指标是不是有效性

在降低？ 

唐榕：一二级市场是相互影响的，比如 2020 年下半年二级市场情绪比较差，一级

市场的发行大概率会比较差。另外我们可以看到今年 3 月份以来，一级市场发行比较好，

说明配臵盘需求比较好，进而加速二级市场收益率的下行。从我切身的经验来看，市场

有效性在增强，一级招投标倍数仍然能反映情绪好坏，但作为交易指标的有效性在降低，

是因为当下对于边际的标位，市场预测得越来越精准，边际倍数就有越来越大的趋势。 

孙丽萍：请问当下利率波段如何操作？有没有什么时间窗口重点把握？ 

唐榕：当下的日内波动较小，可能交易的时间维度上要稍微拉长一点。比如利好落

地适度减仓或顺势做多。后面继续关注宽信用，包括地产等基本面数据、MLF 续作情况、

年底的资金面。 

5. 后市展望 

姜珮珊：怎么看待周一降准后，债市呈现出利好出尽或者是宽信用预期的趋势？当

前国开已经位于年内新低，隐含税率大幅压缩，从交易盘角度您怎么看后续行情？拉长

看明年市场似乎形成了先下后上的预期，您怎么看这个一致预期？ 

唐榕：降准后的这几天投资者偏向于止盈，当前国开已经位于年内新低，隐含税率

大幅压缩，也意味着现在交易性质的机构比配臵性的机构更激进，但这也有结构上的原

因，非银现在的资金有增长的趋势，包括银行买基金，基金又偏向于政金债，从今年的

DR007 和 R007 的利差角度也可以看出来。从交易的角度，这是个要警惕的现象，至少

目前看配臵型的机构年底自己配债还是偏谨慎的。另外，近期以 210215 为代表的政金

债收益率上得比较少，而以 210009 为代表的国债收益率上得多一些，可能的原因包括

年底借贷额度受限、交易机构热情仍高、利差策略交易导致。现在一致预期先下后上，

但如果这个逻辑中间出现了超预期的事件，就会出现和预期不一致的地方。 

风险提示：专家发言属于个人观点，不代表海通证券研究所观点。 
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