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债市修复到位了吗？ 

——流动性周报 20260125 
  
 
⚫ 高点已现，修复持续 

降准降息时点，是后续股票春季行情之下，债市修复进度的关键。

鉴于上半年货币宽松诉求大于下半年，一季度若宏观调控政策整体发

力，依然需要总量货币宽松的预期引导作用，故权益情绪弱化后，宏

观调控政策发力前，可能是降准降息落地的时间窗口，可能在 3月份

两会前后。 

在此之前，收益率曲线也会定价降准降息预期，需要以此衡量各

期限收益率的合理估值水平： 

从资金来看，隔夜在政策利率附近，春节前无大幅波动为中性情

景。因为央行目前调控框架更多盯住短期利率，减少资金利率的波动，

也就不会出现提前的资金利率中枢性下行。 

从短端来看，1年期国债利率已经下行，同业存单等品种正在跟

进。如果春节之前的 R007 维持在 1.5%以上，NCD 利率的下行空间并

不大，充其量时点性突破 1.6%；短端中枢性下行的时间点可能在春节

之前，届时跨节资金不紧，短端中枢性下行有望。 

从长端来看，高点已经出现，中枢性下行空间小于短端。10年收

益率短期的下行赔率依然相对有限，配置价值存在；30年收益率同样

存在配置价值，但可能维持偏高波动和弹性，交易难度偏大。中长期

来看，当前的长端收益率的下行赔率并不低，货币宽松的趋势很难终

止，时间可以换取空间。 

此外，“看股做债”角度，收益率修复大致到位。2026年股票春

季行情更可能呈现为“中段加速、宽松预期、成长主导”的组合特征，

对债市的影响以靠前的阶段性扰动为主而非趋势性利空。历史上类似

结构下，利率多在春季行情前半段承压、后半缓和。目前 10 年期国

债已经收复年初以来的跌幅，30年国债还有 3 个 BP的差距。若降息

在春季落地，股债同涨阶段可能出现，收益率还有小幅下行机会；若

春季没有降息落地，目前债市的修复已经大致到位。 

 

⚫ 风险提示： 

流动性超预期收紧   
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1 债市修复到位了吗？ 

观点回顾：陡峭的曲线，依然是可以把握的确定性。长端收益率没有趋势性

大幅上行的基础，冲击早来，高点早现。收益率是投资回报率的映射，后者在近

年已经中枢下行，并且没有大幅改善的迹象，收益率大幅上行缺乏基础。风险偏

好是一时的冲击，供给压力是待解的疑虑，政策利率降息所引导的广谱利率下行

还会到来，陡峭的收益率曲线已经蕴含了这一切，高点正在出现，利空正在出尽。 

配置盘回归，交易盘修复，债市情绪回暖。收益率年初的高点随权益上涨而

出现，配置价值已经突显。大行在新的考核期开启后，配置诉求有所提升，陆续

在二级市场买入 7-10 年期国债，这意味着配置力量的回归，也意味着收益率中

枢不会再明显上行；公募产品户负债压力已经度过，以往二永债信用利差与公募

申赎之间存在相关关系，近期二永债信用利差再度下行，意味着产品户负债端的

修复，交易盘情绪也随之回暖。 

图表1：1 月大行在二级市场买入 7-10 年期国债 图表2：二永债信用利差下行，反映公募负债端修复 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

降准降息时点，是后续股票春季行情之下，债市修复进度的关键。央行有关

负责人在国新办记者会和新华社采访中的表态，一方面，落地了结构性货币政策

工具的降息，意味着短期政策利率降息很难落地；另一方面，明确全年存在降准

降息的空间，意味着广谱利率不会上行，债券收益率曲线陡峭化之后，存在整体

净买入（亿） 3Y以内 3-5Y 5-7Y 7-10Y 10Y以上

2026/1/4 -34 1 16 -10 8

2026/1/5 130 29 67 49 65

2026/1/6 230 -23 45 45 -30

2026/1/7 132 19 52 103 49

2026/1/8 8 -2 68 101 21

2026/1/9 -63 16 47 54 53

2026/1/12 -275 114 16 96 31

2026/1/13 228 11 2 135 65

2026/1/14 18 -11 58 89 -28

2026/1/15 21 33 53 111 34

2026/1/16 -41 7 19 122 -11

2026/1/19 -70 13 16 116 -71

2026/1/20 33 -14 11 76 61

2026/1/21 121 -18 -16 66 43

2026/1/22 54 -6 -12 90 3

2026/1/23 -36 -3 -22 52 48
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下移或者小幅牛陡的空间。鉴于上半年货币宽松诉求大于下半年，一季度若宏观

调控政策整体发力，依然需要总量货币宽松的预期引导作用，故权益情绪弱化后，

宏观调控政策发力前，可能是降准降息落地的时间窗口，可能在 3月份两会前后。 

在此之前，收益率曲线也会定价降准降息预期，需要以此衡量各期限收益率

的合理估值水平： 

从资金来看，隔夜在政策利率附近，春节前无大幅波动为中性情景。跨年前

后，隔夜资金价格先下后上，近期处于 1.4%的政策利率附近，高于前期水平；7

天资金价格总体维持平稳运行，1月有消费波动，在 1.5%上方。鉴于货币政策利

率调控框架的调整，流动性投放维持积极状态，以弥平春节前的季节性波动是大

概率事件。故节前资金往往收紧，今年能维持当前状态，虽然较跨年之前略高，

也依然属于稳定宽松。这种状态并未提前定价政策利率降息，因为央行目前调控

框架更多盯住短期利率，减少资金利率的波动，也就不会出现提前的资金利率中

枢性下行。 

 

图表3：年初之后，隔夜价格回升，7 天价格回落 图表4：1 月 R007 利率个别时点略高，但总体仍在 1.5% 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

从短端来看，1年期国债利率已经下行，同业存单等品种正在跟进。由于大

行对短期国债的买入，1年期国债受益于增量需求的驱动，前期已经出现提前下

行。以往 1.4%的政策利率，1年期国债收益率的相对合理定价区间在 1.35%上方，
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当前 1 年期国债收益率已经在 1.3%以下；同业存单等短端品种的收益率也有所

下行，近期国股行 1 年期利率两次触及 1.6%附近。鉴于全年降准降息空间的确

定性，以及债市情绪的修复，短端品种已经倾向于提前定价降息预期，故短端相

对于资金而言，在资金并未下行的情况下，已经出现一定幅度的中枢性下行。但

这也限制了后续短端的下行空间，因为如果春节之前的 R007 维持在 1.5%以上，

NCD 利率的下行空间并不大，充其量时点性突破 1.6%；短端中枢性下行的时间点

可能在春节之前，届时跨节资金不紧，短端中枢性下行有望。 

 

从长端来看，高点已经出现，中枢性下行空间小于短端。我们前期已经充分

阐述长端利率可以排除大幅上行可能，收益率曲线目前处于熊陡状态，降息出现

后可能导致收益率曲线小幅牛平。目前 10年收益率已经三次冲击 1.9%，30年收

益率已经明显增量上行，故 10减 1期限利差在接近 60BP 的水平，30减 10一度

升至 50BP，曲线的陡峭程度已经较为充分蕴含对后续风险的定价。鉴于 1 年期

国债收益率已经有增量下行，降息落地后 10减 1期限利差仍然需要维持 50BP附

近的水平，故 10年收益率短期的下行赔率依然相对有限，配置价值存在；30年

收益率同样存在配置价值，但可能维持偏高波动和弹性，交易难度偏大。中长期

来看，当前的长端收益率的下行赔率并不低，货币宽松的趋势很难终止，时间可

以换取空间。 

图表5：1 年国债利率在 1.3%以下，其他短端品种维持 图表6：国股行 NCD 利率再次下行至 1.6%附近 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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此外，“看股做债”角度，收益率修复大致到位。我们在《“春季躁动”对

债市有何影响——看股做债专题二》中系统总结了历年权益市场“春节躁动”行

情中，债市的走势，2026年春季行情更可能呈现为“中段加速、宽松预期、成长

主导”的组合特征，对债市的影响以靠前的阶段性扰动为主而非趋势性利空。历

史上类似结构下，利率多在春季行情前半段承压、后半缓和。目前 10 年期国债

已经收复年初以来的跌幅，30 年国债还有 3 个 BP 的差距，若降息在春季落地，

股债同涨阶段可能出现，收益率还有小幅下行机会；若春季没有降息落地，目前

债市的修复已经大致到位。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表7：10-1 期限利差在 60BP 附近，短端下行为主 图表8：30-10 期限利差仍然在相对高位 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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2 风险提示 

流动性超预期收紧 
 

图表9：股票春季行情之后，债市收益率可能修复 图表10：根据历史规律构建的 2026 年春季预测模型 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

条件1：股市涨幅分组（>20% vs ≤20%）
条件_股市涨幅 10Y变动BP均值 10Y最大上行BP均值
涨幅>20% 10.4 39.2
涨幅≤20% 0.8 9.9

条件2：春季行情±2个月内是否降息（涨幅小于20%情形）
条件_降息与否 10Y变动BP均值 10Y最大上行BP均值
有降息 -4.7 2.9
无降息 1.4 16.6

条件3：春季行情风格（8类）
条件_风格 10Y变动BP均值 10Y最大上行BP均值
成长 -1.5 4.0
成长+稳定 9.7 19.2
金融 -7.8 3.2
稳定 6.3 23.2
消费 -5.3 2.0
消费+成长 12.7 12.7
周期 13.7 25.9
周期+成长 22.7 29.0
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中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。 
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