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2026年 10月利率债回顾与展望：利率中枢下行空间尚存，

但波动或将放大

技术研究部| 刘祥东 戚旻婧 孙榕 2026 年 10 月 26 日

摘要：

2026 年 10 月，在政策利率锚切换预期、资金面现实宽松与机构配置需求共同作

用下，10 年期国债收益率震荡下行至 1.65%以下，长短端收益率同步回落，期限利差

整体保持稳定。展望 11 月，10 年期国债收益率中枢下行空间尚存，但单边顺畅下行

难以延续，波动或将明显放大。基本面，国内弱修复与海外高利率共同支撑收益率震

荡走势，但基本面因素已被较充分定价，若 11 月数据出现超预期改善，收益率向上

调整弹性会明显大于向下空间。政策面，央行将常态化开展隔夜逆回购操作，7 天期

逆回购则调整为主要在税期、月末等时点操作，货币政策重点仍在稳流动性、平波动，

对长端收益率的下行推动有限；财政政策加快落地、资金加快形成实物工作量，将对

长端收益率下行形成约束。资金面，在央行加强短端利率引导、隔夜流动性投放更为

稳定的背景下，短端资金利率中枢有望维持低位，对长端利率形成一定支撑；若税期、

缴款与跨月叠加，同时央行投放边际收敛，资金波动将抑制套息。供需面，优质资产

供给有限与机构欠配将继续对 10 年期国债收益率形成一定的下行支撑，近期华发集

团信用舆情引发市场风险偏好下降，资管产品赎回压力可能向利率债传导，叠加长端

收益率处于年内低位、机构止盈需求上升，债市阶段性调整压力有所加大。配置上，

可在控制回撤下适度参与，以中性久期为底、波段操作增厚收益，不押注单边下行。
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正文：

一、债市运行回顾

（一）10 年期国债收益率震荡下行突破 1.65%，30Y–10Y 期限利差有所收窄

10 月，10 年期国债收益率震荡下行，逐步回落至 1.65%附近。截至 10 月 21 日，

10 年期国债收益率为 1.6412%，较 9 月末下行 4.10bp，期间最低降至 10 月 20 日的
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1.6354%。从走势来看，国庆节后 10 年期国债收益率一度升至 1.69%附近，随后持续

回落。本轮收益率下行是政策利率锚切换预期、资金面现实宽松与机构配置需求共同

作用下的结果。一是政策信号改变利率定价锚，10 月 19 日金融街论坛年会释放将主

要政策利率由七天期切换为隔夜的政策信号，隔夜操作利率低于七天期逆回购利率，

市场按类降息逻辑定价，长端收益率下行空间被打开；二是资金面现实宽松提供持有

基础，节后银行负债压力缓解，央行通过买断式逆回购和连续隔夜逆回购呵护流动性，

隔夜资金利率中枢下移，机构持券的稳定收益改善，杠杆与久期策略意愿上升；三是

基本面与供需结构形成配合，经济总量温和修复但内需分化延续，地产链条和居民信

用扩张偏弱，未能形成收益率上行的强驱动，同时优质固收资产供给有限，保险和基

金欠配压力上升、配置盘向超长端集中，成为推动收益率曲线整体下移的重要力量。

国债各期限收益率普遍下行，10Y-1Y 期限利差小幅走阔，30Y-10Y 期限利差有所

收窄。截至 10 月 21 日，1年期、10 年期和 30 年期国债收益率分别为 1.1793%、1.6412%

和 2.0630%，较 9 月末分别下行 4.04bp、4.10bp 和 3.70bp。期限利差方面，10Y-1Y

利差为 46.19bp，较 9 月末收窄 0.06bp，整体基本稳定；30Y-10Y 利差为 42.18bp，

较 9 月末扩大 0.40bp，但较 9 月均值 44.33bp 有所收窄。10 月以来，资金面宽松推

动短端收益率回落，而中长端收益率则受到经济修复预期偏弱、机构配置需求及货币

政策预期共同影响；超长端债券受久期风险和机构交易行为影响，收益率波动相对明

显。

图 1 10Y 期国债收益率震荡下行至 1.64%

数据来源：中央国债登记结算有限公司，大公国际整理。
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图 2 10Y–1Y 期限利差小幅走阔，30Y–10Y 期限利差有所收窄

数据来源：中央国债登记结算有限公司、WIND，大公国际整理。

（二）债市存量规模继续扩容，利率债仍占主导

10 月，债券市场存量规模继续扩大，利率债仍占据市场主导地位。全部债券余额

增至 212.25 万亿元，债券只数增至 81,508 只。从存量结构看，利率债余额为 135.00

万亿元，占全部债券余额的 63.60%，其中地方政府债、国债和政策性金融债余额分别

为 60.51 万亿元、46.16 万亿元和 28.23 万亿元；信用债余额为 57.46 万亿元，占比

为 27.07%；同业存单余额为 19.80 万亿元，占比为 9.33%。从债券只数看，信用债数

量仍占据主导，共 55,083 只，占全部债券只数的 67.58%；利率债共 15,333 只，占比

为 18.81%。

表 1 债券市场存量规模与结构

债券余额（亿元） 债券只数（只）

债券种类

利率债 1,350,005.21 利率债 15,333

其中： 其中：

国债 461,570.98 国债 309

地方政府债 605,090.53 地方政府债 14,737

政金债 282,293.70 政金债 285

央行票据 1,050.00 央行票据 2

信用债 574,552.03 信用债 55,083

同业存单 197,980.60 同业存单 11,092

所有债券 2,122,537.85 81,508

数据来源：WIND，大公国际整理。数据更新截至 2026 年 10 月 21 日。

注：利率债包含国债、地方政府债、政金债、央行票据。信用债包含除利率债、同业存单以

外的其他券种。
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（三）债券二级市场成交延续活跃，国债及政金债交易占据主导

10 月以来，债券二级市场交易仍以利率债为主，国债和政策性金融债保持较高活

跃度。债券成交总额为 19.44 万亿元，其中利率债成交 13.53 万亿元，占比 69.60%，

较 9 月上升 4.33 个百分点。分券种看，国债和政策性金融债成交最为活跃，成交额

分别为 7.31 万亿元和 5.19 万亿元，合计占利率债成交额的 92.37%；地方政府债成交

1.03 万亿元，交易活跃度相对较低。同期，信用债成交 3.37 万亿元，占比 17.35%，

较 9 月下降 2.33 个百分点；同业存单成交 2.54 万亿元，占比 13.05%，较 9 月下降

2.00 个百分点。

表 2 2026 年债券二级市场成交统计（亿元）

债券种类 2026-09 2026-10

利率债 244,264.10 135,293.39

其中：

国债 123,192.10 73,065.52

地方政府债 24,173.50 10,327.44

政金债 96,898.49 51,900.42

央行票据 0 0

信用债 73,613.27 33,714.39

同业存单 56,304.93 25,366.70

债券成交总额 374,182.30 194,374.47

数据来源：WIND，大公国际整理。数据更新截至 2026 年 10 月 21 日。

二、宏观基本面与政策面分析

（一）美国经济保持扩张，美债收益率冲高回落

9 月美国经济延续扩张态势，制造业和服务业景气度维持高位，但就业增长明显

放缓，通胀压力再度上升。9 月 ISM 制造业 PMI 为 54.5%，较上月小幅下降 0.1 个百

分点；服务业 PMI 为 54.9%，较上月下降 0.5 个百分点，均处于扩张区间，美国经济

活动仍具较强韧性。就业方面，9 月新增非农就业人数仅 2.9 万人，失业率为 4.2%，

就业增长动能有所减弱。消费方面，9月零售销售额环比增长 0.8%，同比增长 6.3%，

但增长部分受到汽油价格上涨推动，剔除部分波动较大项目后的核心零售销售仅环比

增长 0.1%，实际消费动能弱于名义数据表现。通胀方面，9月 CPI 同比上涨 3.7%，核

心 CPI 同比上涨 2.6%，较上月的 2.4%有所回升，能源价格上涨和部分服务价格黏性

使通胀回落进程面临阻力。
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10 月以来，美联储官员释放谨慎加息信号，市场对 10 月暂停加息的预期升温，

但年内进一步收紧货币政策的可能性仍然较高。继 9 月美联储加息 25 个基点、将联

邦基金利率目标区间上调至 3.75%-4.00%后，10 月公布的会议纪要显示，多数官员认

为年内仍有必要进一步加息，以抑制持续偏高的通胀。展望四季度，美国经济增长仍

具韧性，通胀回落受阻使货币政策难以转向宽松，预计美联储 10 月将暂停加息，但

12 月仍存在加息 25 个基点的较大可能性，货币政策总体维持偏紧立场。

10 月美债收益率冲高回落，货币政策预期调整主导短期波动。10 年期美债收益

率由 9 月末的 5.29%升至 10 月 5 日的 5.31%，随后震荡回落，截至 10 月 23 日降至

5.00%，较 9月末下行 29 个基点；同期 30 年期美债收益率回落至 5.33%，长端利率仍

处于较高水平。月初，美国通胀压力持续、市场对美联储进一步加息的担忧升温，推

动美债收益率维持高位；随后，美联储官员释放谨慎政策信号，市场逐步下调 10 月

加息预期，推动美债收益率回落。展望后续，美国通胀黏性、货币政策限制性立场及

财政融资压力仍对长端收益率形成支撑，但就业市场放缓可能限制其上行空间，预计

10 年期美债收益率短期内仍将维持高位震荡。

图 3 美国经济持续扩张，美债收益率冲高回落

数据来源：WIND，大公国际整理。
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10 月欧元区经济景气度有所回落，能源价格上涨与法国财政风险加剧。9月欧元

区通胀率升至 3.8%，能源价格上涨推动通胀压力回升，限制了欧洲央行的政策宽松空

间。同时，法国财政和政治不确定性持续发酵，10 年期法国国债收益率一度突破 5%，

与德国同期国债利差明显扩大。货币政策方面，欧洲央行此前已于 6月和 9月分别加

息 25 个基点，目前存款机制利率为 2.50%。预计 10 月议息会议将维持利率不变。

日本经济保持温和扩张，通胀回升与日元贬值压力强化货币政策正常化预期。受

通胀预期和货币政策正常化影响，10 月 26 日日本 10 年期国债收益率升至 2.81%左

右；日元汇率仍在 157 日元兑 1美元附近波动，进口成本上涨进一步增加通胀压力。

图 4 欧洲经济增长动能放缓，日本央行加息预期增强推动日债收益率维持高位

数据来源：WIND，大公国际整理。

图 5 人民币汇率在波动中走强

数据来源：WIND，大公国际整理。

（二）国内经济边际改善，生产端保持较强韧性

2026 年前三季度，国民经济整体运行在合理区间，“稳、韧、新、优”特征延续，

新质生产力持续赋能经济高质量发展。前三季度 GDP 累计同比增长 4.6%，三季度同比
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增长 4.5%，较二季度回升 0.2 个百分点，经济动能亦有所增强。

工业生产稳中加快，制造业景气度回升与新兴产业增长形成支撑。9月规模以上

工业增加值同比增长 5.5%，较上月加快 0.3 个百分点，环比增长 0.61%；制造业 PMI

回升至 50.1%，较上月提高 0.3 个百分点，重返扩张区间，企业生产活动有所改善。

结构方面，装备制造业和高技术制造业保持较快增长。

消费市场温和修复，房地产调整与投资疲弱仍制约内需增长。消费方面，9 月社

会消费品零售总额同比增长 1.1%，较上月加快 0.7 个百分点，通讯器材、粮油食品等

商品消费表现较好，但汽车类零售额同比下降 21.2%，大宗消费需求仍然偏弱；前三

季度服务零售额同比增长 5.0%，快于商品零售额，消费结构分化较为明显。投资方面，

1-9 月固定资产投资同比下降 7.2%，其中制造业投资、基础设施投资和房地产开发投

资分别下降 2.1%、4.2%和 20.6%，房地产市场深度调整仍是投资的主要拖累。高技术

产业投资保持增长，但尚不足以对冲传统领域投资下行压力。

图 6 国内经济景气重返扩张区间，生产端保持较强韧性

数据来源：WIND，大公国际整理。

图 7 消费市场温和修复，房地产调整与投资疲弱仍制约内需增长

数据来源：WIND，大公国际整理。
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外贸保持较快增长，出口韧性与进口需求共同支撑贸易扩张。按人民币计价，9月

货物贸易进出口总额同比增长 27.5%，其中出口、进口分别同比增长 29.6%和 24.6%，

外贸规模创单月新高。出口方面，全球人工智能相关投资需求扩张、机电及高技术产

品竞争力提升，为出口增长提供重要支撑，出口商品结构持续优化。进口方面，国际

大宗商品价格上涨与国内产业链生产需求共同推动进口金额增长，进口增速保持较高

水平。

物价水平继续回升，工业品价格上涨明显快于居民消费价格。9月 CPI 同比上涨

0.9%，较上月扩大 0.1 个百分点，环比上涨 0.2%；核心 CPI 同比上涨 1.0%，与上月

持平。能源价格上涨是推动 CPI 回升的重要因素，而食品价格同比下降 1.7%，对居民

消费价格形成一定拖累，终端消费需求修复仍然偏缓。PPI 同比上涨 5.0%，较上月扩

大 1.2 个百分点，环比上涨 1.2%，工业品价格上涨明显加快，主要受国际原油、有色

金属价格上行，以及煤炭等部分上游行业供需关系变化影响。人工智能相关产业发展

同时带动电子设备、电气机械等行业产品价格上涨。

图 8 外贸保持较快增长，出口韧性与进口需求共同支撑贸易扩张

数据来源：WIND，大公国际整理。

图 9 物价水平继续回升，工业品价格上涨明显快于居民消费价格

数据来源：WIND，大公国际整理。
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（三）增量财政政策加码内需刺激，货币适度宽松灵活精准

财政政策持续加力，政府债券资金加快向稳投资、促内需领域转化。10 月以来，

更加积极的财政政策持续发力，政策重点由政府债券发行逐步转向资金使用和扩大有

效需求。财政部安排使用 5,500 亿元地方政府债务结存限额，其中 3,000 亿元用于增

强县区一般公共预算保障能力，2,500 亿元支持地方扩大有效投资，重点保障在建项

目及“六张网”建设。10 月 16 日，全年 1.3 万亿元超长期特别国债发行收官，资金

重点支持“两重”建设和“两新”工作，为扩大有效投资和提振消费提供资金保障。

同时，财政部强调加快财政资金拨付和使用进度，加强财政金融政策协同，持续推进

地方政府债务风险化解。

货币政策延续适度宽松取向，注重完善利率调控和传导机制。10 月以来，货币政

策继续保持适度宽松，央行更加注重发挥结构性工具作用，推动金融资源向重点领域

和薄弱环节倾斜。9月末，央行宣布下调 PSL 利率 25 个基点至 1.50%，并将水网、新

型电网、算力网等“六张网”建设纳入支持范围；同时增加科技创新和技术改造再贷

款额度 2,000 亿元，将央行资金支持比例由 60%提高至 100%，进一步降低重点领域融

资成本。10 月 19 日，潘功胜行长在 2026 金融街论坛年会上明确提出推动贷款利率定

价基准改革，由主要参考 LPR 向多元定价基准转型，探索将 DR001 等市场利率引入贷

款定价，并研究择机将公开市场主要操作品种期限调整为隔夜。10 月 30 日，央行发

布公告，自 11 月 2 日起，每个工作日开展隔夜逆回购操作招标，采用固定利率、数

量招标，目前操作利率为 1.25%。由于隔夜操作利率低于七天期逆回购利率，主要政

策利率向隔夜切换在实质上具有类降息效果，市场据此提前定价政策利率中枢下移，

构成本轮 10 年期国债收益率下行的核心政策因素。

三、资金面分析

（一）市场利率较 9月整体下移，DR始终位于政策利率下方

10 月，银行体系流动性整体充裕，市场利率较上月整体下移。DR007 均值为 1.34%，

较 9月均值下行 6.2bp；R007 均值为 1.38%，较 9月下行 3.7bp；DR001 均值为 1.28%，

较 9 月下行 10.1bp。本月，DR001 和 DR007 始终位于 7 天期逆回购利率 1.40%下方，

R007 绝大部分时间也位于 7 天期逆回购利率下方，资金利率中枢整体处于 2026 年以

来相对低位。其中，隔夜资金利率中枢下移尤为明显，DR001月均值较9月下行10.1bp，

央行连续开展隔夜逆回购操作对短端流动性的呵护，也为机构提升杠杆、拉长久期提

供了现实基础。
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从运行节奏看，DR007、R007 和 DR001 均在 9-10 号迅速下降后短暂抬升，随后持

续低位窄幅震荡，DR001主要运行于1.26%-1.29%区间，DR007大多运行于1.32%-1.35%

区间，R007 主要运行于 1.37%-1.41%区间。10 月 21 日，DR007、R007 和 DR001 分别

收于 1.33%、1.37%和 1.26%。此外，R007 与 DR007 利差月内均值为 4.87bp，与 9 月

相比有所扩大，表明非银机构融资成本相对银行体系仍存在一定溢价，资金分层现象

有所加剧。

图 10 市场利率较 9月整体下移，R-DR 利差有所扩大

数据来源：WIND，大公国际整理。

（二）央行中长期资金投放放量，买断式逆回购成为资金面主要支撑

买断式逆回购投放明显放量，整体投放强度在今年处于较高位。10 月，3个月和

6个月买断式逆回购分别投放 1.2 万亿元和 7,000 亿元，合计 1.9 万亿元，当月 9,000

亿元 MLF 到期后，中长期资金净投放约 1万亿元，较 9月中长期资金净投放规模明显

增加。相比之下，7天逆回购投放相对克制。10 月 8 日至 21 日，7天期逆回购累计投

放 3,580 亿元、到期 4,540 亿元，净投放 1,850 亿元，整体并未形成大规模净投放。

央行“收短放长”的操作一方面有助于稳定银行体系负债端预期，避免政府债缴

款及 MLF 到期集中冲击资金面；另一方面也说明央行更注重通过结构性、期限较长的

流动性工具平滑资金波动。央行连续开展隔夜逆回购操作，补充短端流动性，推动隔

夜资金利率中枢有所下移，但七天期逆回购投放相对克制，表明央行对短端资金利率

的引导仍以稳为主。总体来看，中长期投放放量、短端操作相对克制的组合，为 10 月

资金面维持宽松提供了支撑，也是机构持券收益改善、杠杆与久期策略意愿上升的重

要基础。



深度洞察 | 债市研究

11/17

图 11 10 月买断式逆回购放量，7 天逆回购投放相对克制

数据来源：WIND，大公国际整理。

（三）存单利率延续下行走势，票据利率底线横盘运行

银行负债端定价继续回落，但存单与国债利差小幅走阔。10 月，AAA 级 1 年期同

业存单发行利率均值为 1.46%，比 9 月均值低 3.5bp；同期 1 年期国债收益率均值为

1.19%，较 9 月下行 3.7bp；存单-国债利差均值由 9 月的 26.80bp 走阔至 10 月的

27.06bp。从月内走势看，AAA 级 1 年期同业存单发行利率整体震荡下行，1年期国债

收益率则呈现先下后上的走势。8-16 日，受资金面宽松、债券配置需求较强等因素影

响，1年期国债收益率下行幅度已超过 AAA 级 1 年期同业存单发行利率的全部下行幅

度，此后，国债收益率虽有所回升，但上行幅度相对有限，未能完全抵消前期下行影

响，最终使国债收益率月均降幅略大于同业存单发行利率，推动存单-国债利差小幅

走阔。

信贷需求有所回升。9月，金融机构新增人民币贷款升至 10,800 亿元，其中，企

业中长期贷款增加 8,900 亿元、居民中长期贷款增加 874 亿元。企业中长期贷款规模

连续 2个月上升，表明基建、制造业及部分重点领域融资需求有所回升，但居民部门

加杠杆意愿和房地产相关融资需求恢复仍较缓慢。10 月，票据利率延续低位运行态势，

半年期和 3个月期国股转贴现利率始终在 0.50%底线横盘运行，月内波动为全年最小。

企业融资边际改善与票据利率低位并存，说明信贷需求修复仍不均衡，实体融资需求

改善的持续性仍需进一步观察。
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图 12 10 月存单利率延续下行走势，存单-国债利差小幅走阔

数据来源：WIND，大公国际整理。

图 13 9 月信贷有所回升，实体融资需求仍有待进一步改善

数据来源：WIND，大公国际整理。

图 14 票据利率持续低位运行，在 0.50%底线横盘

数据来源：WIND，大公国际整理。
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四、供需面分析

（一）供给端：国债和地方债净融资规模较高，政金债供给相对有限

按周度数据统计，国债、地方债和政策性金融债分别发行 1.18 万亿元、5,900.09

亿元和 2,470.00 亿元，分别实现净融资 6,869.30 亿元、3,148.33 亿元和 1,724.00

亿元。国债和地方债合计净融资 1.00 万亿元，占三类券种合计净融资的 85.32%，构

成当期利率债净供给的主要来源；政金债净融资规模较小，但仍保持正向贡献。

分券种看，国债受国庆假期影响较小，当期发行规模仍有 11,844.60 亿元，且偿

还额在年内属于较低水平，最终实现净融资 6,869.30 亿元。国债净融资额已连续 2个

月处于年内较高水平，对银行体系流动性和市场承接能力形成了一定的阶段性考验。

而地方债和政金债受国庆假期影响较大，当期发行规模均为年内最低水平，但相对于

地方债中等偏上的偿还量，政金债的偿还量同为年内最低水平，因此最终净融资额在

年内处于较高水平。

表 3 国债、地方债、政金债的发行、偿还及净融资情况

债券类别 发行额（亿元） 发行只数 偿还额（亿元） 净融资额（亿元）

国债 11,844.60 18 4,975.30 6,869.30

地方债 5,900.09 171 2,751.76 3,148.33

政金债 2,470.00 44 746.00 1,724.00

合计 20,214.69 233 8,473.06 11,741.63

数据来源：WIND，大公国际整理。

注：本表统计口径为主要利率债，包括国债、地方政府债和政策性金融债，不含央行票据；

按周度数据汇总（2026 年 9 月 28 日至 10 月 21 日）。

（二）需求端：机构偏好向国债和地方债集中，国债认购热度有所回落

机构配置偏好明显向国债和地方债集中，但国债认购热度有所回落。较上月末，

国债、地方债和政策性金融债在所列六类机构中的托管量分别增加 7,147.73 亿元、

增加 7,620.50 亿元和减少 6,001.65 亿元，合计增加 8,766.58 亿元，托管量较上月

大幅上升。分券种看，地方债托管量增量最大，主要受商业银行和非法人产品大幅增

持影响，商业银行增持 5,086.88 亿元，非法人产品增持 2,406.55 亿元，表明地方债

稳定的配置属性及相对的票息优势仍对机构具有吸引力。国债托管量增加同样主要由

商业银行和非法人产品增持推动，商业银行增持 3,931.29 亿元，非法人产品增持

2,901.92 亿元。在低风险资产供给不足、信贷需求偏弱的背景下，银行自营资金和广

义资管资金仍然偏好流动性较高、交易属性较强的国债。政金债托管量大幅下降，主
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要受商业银行大幅减持影响。境外机构、信用社、非法人产品、保险机构和证券公司

均出现不同程度减持，政金债需求呈现全线走弱特征，可能是由于政金债相较国债和

地方债的相对收益和配置性价比阶段性下降。

关键期限新发行国债加权全场倍数降至 4.23 倍，较 9月下降 0.37 倍，连续 2个

月呈下降趋势；加权边际倍数大幅降至 3.26 倍，处于年内较低水平。全场倍数和边

际倍数同步下降，可能受国债发行净规模连续 2个月保持较高水平、债券收益率处于

历史低位、R007 与 DR007 利差扩大等因素影响，机构特别是边际交易资金的追价意愿

有所减弱，但全场倍数仍高于 4倍，国债需求暂未出现趋势性走弱。

图 15 机构偏好向国债和地方债集中，国债边际认购热度大幅回落

数据来源：WIND，大公国际整理。

五、利率走势研判与配置策略参考

（一）10 年期国债收益率中枢下行空间尚存，但波动或将放大

展望 11 月，10 年期国债收益率中枢仍有一定下行空间，但单边顺畅下行难以延

续，运行区间较 10 月或将明显加宽，呈现下探有余、顺畅不足的特征。

基本面方面，国内弱修复与海外高利率相互对冲，10 年期国债收益率难以走出单

边行情，但基本面因素已被较充分定价，收益率的上行风险大于下行空间。海外方面，

美国经济仍具韧性，通胀黏性、财政融资压力及货币政策限制性立场将使美债收益率

维持相对高位，对 10 年期国债收益率下行形成外部约束。国内方面，经济预计将延

续结构性修复格局，消费、房地产投资和居民融资需求恢复仍需时间，短期内难以形

成推动收益率持续上行的强逻辑，但也正因为市场对弱修复定价充分，一旦 11 月数

据出现超预期改善，10 年期国债收益率向上调整的弹性会明显大于向下空间。

政策面方面，11 月 2 日起政策利率正式“换锚”，短端利率传导机制进一步强化，
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10 年期国债收益率短期内仍具有一定下行空间。除了开展隔夜逆回购常态化操作外，

临时正/逆回购、境外央行类机构回购工具等的加减点基准也同步切换至隔夜逆回购

操作利率，7 天期逆回购则调整为主要在税期、月末等时点操作，表明货币政策更重

在稳定流动性和平滑波动，而非继续显著压低资金价格。财政政策预计延续更加积极、

精准发力的取向，重点在于更快落地既定政策、使用政府债等财政资金加快形成实物

工作量，将对长端收益率进一步下行形成约束。

资金面方面，类降息效应已被较充分定价，资金面的现实约束成为 10 年期国债

收益率能否继续下探的核心变量。常态化隔夜逆回购有助于维持短端流动性稳定，资

金利率中枢大概率保持低位，对长端利率形成一定支撑；若 11 月税期、政府债缴款

与跨月因素叠加，同时央行投放边际收敛，资金波动将抑制套息交易，短端下行空间

随之收窄，并通过期限联动约束长端。R007 与 DR007 利差若继续维持一定水平，说明

非银资金成本并未同步改善，收益率下探的持续性动力将相应减弱。

供需面方面，优质资产供给有限与机构欠配将继续对 10 年期国债收益率形成一

定的下行支撑，但机构止盈压力和信用风险扰动可能放大债市阶段性调整压力。供给

端，11 月政府债仍将保持一定发行强度，集中缴款时点将对长端收益率形成阶段性上

行压力；需求端，信贷需求修复偏慢，银行、保险及资管机构对高等级、高流动性利

率债的配置需求仍有韧性，资产荒格局短期难以根本改变，但更多表现为回调承接而

非追价买入。当前，10 年期国债收益率行至年内低位，长端下行过快、交易拥挤度上

升，机构止盈压力与配置盘承接意愿的边际变化可能放大调整幅度。此外，近期华发

集团信用舆情持续发酵，部分资管产品出现预防性赎回，市场抛压由信用债向利率债

传导，机构负债端稳定性对债券配置行为的影响有所增强，若信用风险担忧进一步扩

散，基金赎回与被动减仓可能削弱配置盘承接能力，推动长端收益率阶段性上行；若

信用风险得到有效控制、赎回压力逐步缓解，机构配置需求有望继续发挥支撑作用。

（二）配置策略参考：以稳健持仓为基础，利用收益率波动调整久期和品种结构

11 月利率债配置可在控制回撤的前提下适度参与，核心是把久期维持在中性水

平，靠波段操作而不是拉长久期来增厚收益。组合不宜押注收益率单边下行，收益率

越接近区间下沿，越应主动收缩久期敞口。

组合久期上，可以中性水平为底、不普遍性拉长，把久期当作应对波动的工具而

非博取下行空间的筹码。当前收益率处于年内低位，进一步下探的空间尚存但已被较

多定价，底仓可重点关注 5-10 年期国债及流动性较好的政金债，该期限段票息与交
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易价值兼顾，对资金面和供给扰动的敏感度低于超长端。超长端可结合政府债发行节

奏、保险机构配置力度及期限利差变化有限参与，不宜在收益率低位继续加仓，而是

在收益率回调、期限利差重新具备安全边际后再逐步加仓。地方债可结合区域资质、

流动性和票息水平择优配置，政金债可重点比较其与国债的利差及流动性溢价，做结

构性选择。

交易节奏上，可把收益率上行当机会、把区间下沿当止盈位，分批而不是一次性

完成调整。可将政府债集中发行缴款、税期资金收敛、政策与监管表态引发的收益率

上行，作为观察和分批建仓的窗口，在基本面未出现明显趋势性改善的情况下适度增

加中长端配置；当收益率重新接近区间下沿，或出现资金面过度宽松、配置盘集中追

价、交易拥挤度快速上升等情形时，可主动降低久期敞口、兑现交易性收益，避免在

低位继续加杠杆。后续可重点关注财政资金使用效果、政府债发行缴款与税期扰动、

央行公开市场操作、监管对长端过快下行的表态、美国通胀及美联储政策信号、国内

经济数据和长端国债招标结果。
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