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“负债-资产”角度下的债市微观交易运行机理 
——微观交易研究系列之二 

报告摘要：

此前我们重点分析了各类机构微观交易特征及其交易资金属性，完成了

“知其然”的部分。本篇专题我们构建了“负债-资产”双轮驱动分析框

架，深入分析微观交易背后的运行机理，以期解决“知其所以然”。

总的来看，负债端决定债券投资规模与偏好，资产端影响债券投资权重。

负债端规模扩容情况直接决定了机构投资的资金池子有多大，资金特性

则影响机构如何挑选投资品。而资产端各类资产供给、比价、甚至监管

等因素或将改变债券类资产的投资权重。我们将构建“负债-资产”双轮

驱动分析框架，重点分析基金、理财、保险、银行等机构交易行为。

1、“负债-资产”双轮驱动之负债端 
 总量：“后地产”时代，债券投资性价比相较权益、地产有所凸显，

全社会可支配资金涌入固收市场。故保险、理财、公募债基等非银

产品负债端持续扩容，打开了资产端可投规模上限。但“金融脱媒”

影响下，银行短期内可能面临负债流失的压力。

 结构：1）保险：负债端资金主要 于寿险，故具有久期长，风险

偏好低，成本较为刚性等特征；2）公募债基：负债端资金申赎相对

较为灵活，以机构投资者为主；3）理财：负债端久期偏短，风险偏

好较低，以个人投资者为主。

2、“负债-资产”双轮驱动之资产端 
 资产供给与比价：1）银行：合意贷款资产供给减少，债券投资重要

性提升；2）保险：债券投资性价比相较于存款、权益、非标等不断

抬升；3）理财：“手工补息”被打击后，短久期高流动性债券资产

或是底层资产的有效补充。

 监管：监管态度的改变可对微观交易造成短期冲击，监管体系的完

善与优化也会影响微观主体债券投资的长期趋势。

3、总结与展望 
往后看，“资产荒”大背景下，非银负债端或仍继续扩张，债券可能仍是

较优配置资产，但需关注监管对投资行为的扰动。资产-负债利差收窄的

背景下，债券投资可能仍具备较高价值。从负债的角度来看，保险、基

金、理财等非银负债端扩张趋势不改，这可能将对非银配债力度形成有

力支撑。从资产的角度来看，高息优质资产供给减少，债券可能仍是机

构不得不重点考虑的投资品。但可能需要关注监管态度会否对微观交易

行为造成短期冲击及长期影响。

风险提示：样本统计误差，模型测算误差，金融监管政策超预期
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在专题一中我们重点分析了各类机构微观交易特征及其交易资金属性，完成了“知

其然”的部分。本篇专题我们构建了“负债-资产”双轮驱动分析框架，深入分析微

观交易背后的运行机理，以期解决“知其所以然”的问题。 
 
在前一篇专题中，我们提到各债券投资主体券种偏好及投资策略均有显著差异：利

率信用各有所爱，配置交易皆有不同。不同主体行为特征差异的直接原因可能在于

交易主体间负债、资产两端面临的约束各有所异。 
 
故而，我们将构建“负债-资产”双轮驱动分析框架，以深入探讨债市各类参与机构

微观交易的运行机理。 
 
总的来说，负债端决定机构债券投资规模与偏好，资产端影响主体债券投资权重。

对于绝大部分资管属性机构来说，负债端规模扩容情况直接决定了机构投资的资金

池子有多大；负债端资金特性（如成本、久期、风险偏好等）则影响机构具体如何

挑选投资品。对于自营类机构来讲，资产端各类资产供给、比价、甚至监管等因素

或将改变债券类资产的投资权重。但并不仅有自营类机构将资产端纳入债券投资权

重函数，对于保险、理财等在固收领域进行整体配置的资管机构来讲，资产端的变

化同样重要。区别在于资管类机构或优先考虑负债端情况，而自营类机构或重点关

注资产端变化。考虑到行为可观测性及对债市影响程度，本篇专题我们重点分析基

金、理财、保险、银行等机构。 
 
图表 1：“负债-资产”双轮驱动分析框架 

 
数据 ：东北证券 
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一、“负债-资产”双轮驱动之负债端 
 
1.1 总量：“后地产”时代，非银负债端持续扩容 
 
“后地产”时代，居民资产配置选项或从地产、权益变为固收类产品；企业扩产意

愿也相对减弱，或更倾向于存款与还贷。在此前的大地产周期时代，无论是地产还

是权益投资，均能带给居民可观的投资回报，固收类产品并不具备明显优势。企业

部门受益于经济的高速增长，从实体经营和投资中获得较高的回报。但在新旧动能

转换期，居民和企业部门面对的境况变为房价持续下跌、权益表现疲软、生产经营

挑战增多。当高波动的选项无法带来高收益的回报后，全社会风险偏好系统性下降。

居民可能更倾向于配置低风险且收益稳定的固收类产品；企业生产经营意愿也有所

走弱，现有资金选择存款或偿还贷款，而非扩大生产投资。在这一背景下，债券投

资的性价比有所凸显，全社会可支配资金大量涌入固定收益市场。 
 
图表 2：债券投资性价比凸显 

 
注：2024 年年化收益率由 2024 年 1-8 月区间收益率计算得到 

数据 ：Wind，东北证券 
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图表 3：A 股上市公司 ROE 下行相对更快 

 
数据 ：Wind，东北证券 

 
图表 4：工业企业利润总额处于季节性偏弱水平 

 
数据 ：Wind，东北证券 

 
在这一背景下、保险、理财、公募债基等非银产品负债端持续扩容，打开了资产端

可投规模上限。 
 
保险：预定利率接连下调背景下，保费收入不断走高。一方面，居民可选投资品中，

银行存款利率有所下调，权益资产上涨动力不足，居民风险偏好系统性下降。能够

提供长期确定性回报的储蓄型寿险产品成为居民资产配置的重要选项。2023 年以来，

保险公司负债端保费收入持续快速流入。另一方面，保险预定利率连续两年下调，

但下调后保险预定利率仍小幅高于其他无风险产品利率。故部分资金或积极寻求最

后的“高息”投资窗口期，以锁定长期投资收益。2023 年 7 月，普通型人身险预定
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利率从 3.5%下调至 3%；2024 年 9 月起，新备案的普通型保险产品预定利率上限再

度继续下调至 2.5%。每一次保险预定利率的下调，都成为保费收入快速增加的重要

影响因素。 
 
图表 5：保险保费收入高速增长 

 
数据 ：Wind，东北证券 

 
图表 6：寿险保费收入超季节性增加 

 
数据 ：Wind，东北证券 
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图表 7：保险主要险种预定利率调整历程 

 
数据 ：国家金融监督管理总局、中证报、财联社，东北证券 

 
理财：赎回潮风波影响消退后，理财产品重受青睐。在资管新规出台之前，收益刚

兑且较高的理财产品一直备受居民青睐。资管新规推行后，理财转为净值化管理，

但因主投固收类产品，仍具有低风险稳收益的特征。2022 年 11 月，理财净值因债

市大幅波动而剧烈回调，并遭遇赎回潮，存续规模明显下滑。但随着债牛行情的延

续以及理财整体风格更为稳健，资金逐渐重新回流入理财市场。截至 2024 年 6 月

末，理财规模已达到 28.52 万亿。 
 
图表 8：理财规模企稳回升 

 
数据 ：Wind，东北证券 

 
公募债基：权益产品映衬下，债基份额不断增长。受益于债券持续性牛市行情，公
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1999年6月
原保监会发布《关于调整寿险保单

预定利率的紧急通知》
寿险保单（包括含预定利率因素的长期健康险保单）的
预定利率调整为不超过年复利2.5%。

2013年起 保险产品预定利率监管有所放宽
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复利4.025%和预定利率的小者调整为年复利3.5%和预定
利率的小者。

2023年4月
保险新开发产品定价利率或从3.5%

降至3.0%

据财联社报道，近期监管部门窗口指导寿险公司调整新
开发产品的定价利率，控制利差损，要求新开发产品的
定价利率从3.5%降到3.0%。
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国家金融监督管理总局《关于健全
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募债基提供了稳定且相对保险、理财更高的投资回报率。各类公募基金产品比价下，

债基投资性价比有所凸显，份额趋势性上行。 
 
图表 9：公募债基份额高速扩张 

 
数据 ：Wind，东北证券 

 
图表 10：债基收益表现较为稳定 

 
数据 ：Wind，东北证券 

 
银行：和非银截然不同的是，短期内银行面临的可能是负债端收缩的困境。倘若将

银行视为一个整体，理论上银行并不存在类似于非银的投资规模约束。信用货币体

系下，当交易对手为非政府部门时，银行投出去的每一笔债均会在负债端形成一笔

同等规模的存款。但从微观视角来看，因现金漏损率的存在及交易对手、交易市场

的不同，银行负债端仍存在变动的可能，并影响其投资端行为。2024 年以来，监管

严厉打击“手工补息”行为后，“金融脱媒”现象加剧，银行短期面临负债流失的压
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力。不过，对于银行债券投资行为来讲，相比负债端，资产端各类可投资产比价、

供给及监管等因素影响或更大。我们将在后续资产端部分深入分析与讨论。 
 
图表 11：禁止“手工补息”后，企业活期存款减少较多 

 
数据 ：Wind，东北证券 

 
图表 12：银行或在提价发行存单以缓解负债端压力 

 
数据 ：Wind，东北证券 
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1.2 结构：负债端资金各有特性，投资端行为亦有差异 
 
增量资金涌入后，债市各参与主体投资诉求有所增强。但鉴于负债端吸收资金属性

并不完全相似，在资金成本、久期中枢、风险偏好及投资者构成上均有一定差异，

故其债券投资行为也有所区别。 
 
保险：久期长，风险偏好低，成本刚性较强。 
 负债端资金主要 于寿险收入，资金特点为久期长且风险偏好较低。保险投

资资金主要来自于负债端保费收入，包括寿险、健康险、意外伤害险与财产险

等。其中寿险占比最大，是保费收入最主要的 。寿险期限通常为 20 年、30
年甚至终身，因此保险负债端久期中枢明显高于其他非银投资机构负债端久期

水平。据《金融时报》报道，我国寿险公司负债平均久期约为 15 年，资产端平

均久期仅为 7 年。在久期错配这一问题上，保险投资的难点可能更在于并未持

仓足够的长久期资产。从使用场景及消费习惯来看，居民多出于避险、保障的

意图购入保险，保险负债端资金风险偏好也较低。 
 但保险负债成本较为刚性。大部分寿险产品曾维持近 10 年的 3.5%预定利率，

并写入合同。这一利率在 2023 年 7 月下调至 3%，2024 年 9 月虽再度陆续下

调，但仍维持在 2.5%的高位（2024 年 1-8 月 30Y 国债均值仅为 2.53%）。相较

于投资收益来说，保险部分负债的成本并不低。近期，金融监管总局提出建立

预定利率与市场利率挂钩及动态调整机制，后续保险负债端成本变动或有更大

弹性。 
在这种负债特性下，我们观察到保险投资端偏好长久期、超长久期利率债资产，并

采取配置的思路投资债券，以降低投资收益波动、减少亏损。 
 
图表 13：保险保费收入以长久期低风险偏好的寿险为主 

 
数据 ：Wind，东北证券 

 
公募债基：负债端资金申赎相对较为灵活，并以机构投资者为主。 
 资金申赎相对灵活，负债稳定性较差。或为投资者提供更好的流动性，部分公

募债基并未设置封闭期。即便设置封闭期限的公募债基，其封闭期也多在一年
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以内。公募债基可能灵活申赎的特性必然在一定程度上牺牲了自身负债端稳定

性。故而，基金投资端多参与流动性较好的利率债、中短久期的中高等级信用

债等债券品种，以应对负债端赎回风险。 
 
图表 14：约一半以上公募债基申赎较灵活 

 
数据 ：Wind，东北证券 

 
图表 15：定开型债基封闭期多在 1 年以内 

 
数据 ：Wind，东北证券 

 
 公募债基负债端以机构参与者为主，行为或有较强趋同性。相较于其他资管产

品，公募债基具有免税优势，加之流动性较好，可能是机构投资者配置资产的

重要选择之一，故其负债端多为机构投资者。从行为金融学的角度来说，机构

投资者相较于个人投资者更加接近理性投资人。但这也意味着在面临同样的情

形时，机构投资者更易做出高度一致的选择，从而放大基金负债端的波动，如
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