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经过近两个月来的大幅调整，近期债券市场终于迎来了一波有模有样的反弹：国债

收益率曲线平坦下移，10年国债收益率一个多月来首次下行突破了3.6%，1年与10年国

债收益率倒挂幅度增加到3bp；利率债一级市场招标结果显著改善，中标利率多数好于

预期，整体认购倍数亦有所上升。与此相伴地，市场上开始涌现出对债券市场的乐观看

法。我们认为，目前债券市场反弹主要基于市场情绪的阶段性缓和，在金融去杠杆基调

不改、经济尚未出现快速下滑的情况下，断言债市新一轮行情启动为时尚早。简言之，

交易性机会随时有，趋势性行情尚难见！ 

一、金融监管似有放缓，执行力度尚未可知 

近期债市之所以出现反弹，主要源于临近季末金融监管力度似有放缓。一方面，央

行频繁发声安抚市场情绪，此前频繁突破利率走廊上限的R007利率，近期也被稳定在了

3.45%的利率走廊上限之内，彰显出央行呵护流动性稳定之意；另一方面，银监会延长

部分银行自查期限，且近期并未出台新的政策，步调上似乎也有缓和。在此情况下，由

于债券收益率处于超基本面的高位，加上同业存单发行利率掉头下行的催化，市场做多

情绪明显上升。 

目前看来，金融监管在“政策”上进一步加码的空间或许不大，但在政策执行“力

度”上依然存在较大的不确定性。市场最为关注的几大问题：未来统一的资管新政将打

造何种模式？中央金融工作会议何时召开，“一行三会”之间的权利架构将作何调整？

银行委外应是规范而非取缔，如何穿透如何回归资产管理的本原？在这些关键性问题均

悬而未决的情况下，市场对金融监管执行力度的把握和判断仍然面临反复。 

 

二、金融监管从“竞争”走向“观望”，债市仍蕴含阶段性调整 

站在当前时点，我们依然认为不宜低估本轮金融监管的力度和持续性。目前金融去

杠杆确已取得一定进展。例如，银行间隔夜资金成交占比由此前一度接近90%，下降到

82%左右的较低平台，一度兴盛不衰的“加杠杆，搏收益”有收敛迹象；信用利差从去年

9月的历史低位拉大了约60bp，已恢复至2015年8月的水平，金融机构资产负债失配情况

已有所缓解；在银行收缩同业业务影响下，5月M2同比更是创下了9.6%的历史新低，令

市场不禁心有戚戚然，金融去杠杆暂缓念想似可休矣。然而，银行同业链条过长的问题

尚未得到根治。特别是，近期监管环境才刚有所缓和，部分金融机构去杠杆便已呈现明

显放缓的迹象。一是，继5月同业存单存量下降之后，上周同业存单存量重又站上8万亿；

二是，上周同业存单发行利率全线回落，也反映金融机构购买同业存单的意愿又有所加

强。金融机构这种“一松又加”的趋势，很容易触发监管层的进一步行动。 

“监管观望”中，市场自发孕育的调整同样值得重视。退一步讲，如果说4月以来金

融监管疾风骤雨存在一定“监管竞争”的意味，那么近期一行三会的步调确有所放缓，“监

管观望”意味更浓。但即便是在监管观望状态下，债市也仍孕育着阶段性调整的风险。



例如，上周同业存单发行量达到7662亿元，创下历史最大单周发行规模。我们知道，同

业存单期限多为3个月左右，那么到今年9月市场又将面临同业存单集中到期的情况，届

时还会叠加3季度MPA考核的压力。如果央行依然保持“不松不紧”的货币投放，那么债

市或又难免调整或一跌。 

 

三、债券牛市启动，我们需要看到什么？ 

在我们看来，新一轮债券牛市的启动，至少需要看到以下变化之一。 

一是，中国经济下行压力凸显。央行近期对流动性的呵护，很大程度上是出于月底

MPA考核可能导致流动性抽紧的考量。这反映央行在“强监管”下有“稳货币”的诉求，

却并不能代表货币政策的边际转松。毕竟，目前实体经济回落速度依然缓慢，流动性收

紧并未明显冲击到实体经济。至少短期内，这一现实更有助于强化金融去杠杆的决心。 

二是，同业存单 “量价齐跌”。2016年11月债市大幅调整以来，债市加杠杆冲动已

然得到遏制，但同业存单发行的“量”与“价”一直未能稳定下降。这反映出中小银行

的同业资产负债错配尚未得到有效出清，主动收缩规模的意愿或也有限。我们一直认为，

拆降同业链条是金融去杠杆的重要一环。如果同业链条不能得到有效拆降，那么即便单

个金融机构的杠杆率有所下降，在同业链条的放大效应下，整个金融体系的杠杆也还是

会维持在较高水平。因此，金融去杠杆要真正告一段落，需要看到同业存单稳定的“量

价齐降”。  

三是，监管协调机制水落石出。从我们莫尼塔研究调研掌握的情况来看，在金融监

管政策执行标准尚未明朗的情况下，目前银行委外基本处于停摆观望状态，到期委外大

多选择等等再投，且银行总体上还面临着长期资金匮乏的问题。因此，债市配置力量一

直低迷，需要一个新的触发因素。债市趋势性行情的启动，无疑需要配置资金的有力介

入。而只有金融监管标准真正得到明晰后，银行配置热情才能得到真正释放。 


