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前言：前言：2323年以来债市对短端利率和收益率曲线形态的关注度较高年以来债市对短端利率和收益率曲线形态的关注度较高

 在经济基本面缺乏弹性的背景下，货币政策对于债市的影响权重提升，短端利率和收

益率曲线对债市指引性较强，关注度明显提升：

 （一）1年同业存单和10年国债收益率同步性较强，用同业存单判断债市方向的经验开始流行；

 （二）20年以来的两轮债市牛熊拐点中伴有曲线明显走陡现象；

资料来源:Wind，申万宏源研究
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前言：前言：20202323年以来曲线明显平坦化，年以来曲线明显平坦化，1010YY--1Y1Y和和3030YY--10Y10Y国债利差压国债利差压
降明显

 国债收益率曲线由各个期限国债的收益率组成，收益率曲线形态本质是各类期限利差，

常见的两个利差有：

 （1）10Y-1Y利差：2010年以来利差中枢先降后升，易出现“尖顶”形态；

 （2）30Y-10Y利差：2020年之前呈宽幅震荡走势、中枢持稳，2020年下半年单边下行；

资料来源:Wind，申万宏源研究
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主要内容

1. 曲线决定：货币政策

2. 曲线规律：平陡之争

3. 曲线信号：债市拐点

5
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6

国国内内货货币政策框架中的收益率曲线：资金利率构成短端、国债利率构币政策框架中的收益率曲线：资金利率构成短端、国债利率构
成长端

 收益率曲线反映利率由短及长的的期限结构，是由各期限金融产品的主要参考基准利

率共同组成的一个体系，收益率曲线的短端为隔夜和7天回购利率DR，长端为国债收

益率（易纲，2021）。当然央行发挥的作用也有所不同：

 （1）对于收益率曲线的短端：央行控制着基础货币的供给，通过公开市场操作和中期借贷便利等

投放短期和中期基础货币，直接影响短期和中期的市场基准利率；

 （2）对于收益率曲线的中长端：则主要基于市场对未来宏观经济走势、货币政策取向等的预期，

由市场交易形成，投资者和政策制定者可以从中观察重要的市场信息；

资料来源:Wind，申万宏源研究
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资资金金利利率：央行通过货币供给调节短期基准利率，但并不直接控制率：央行通过货币供给调节短期基准利率，但并不直接控制
短端利率

 央行通过货币供给使资金利率围绕政策利率波动，但资金利率易正偏离政策利率，明

显负偏离政策利率的情形多不能维持：

 （1）调控目标：DR007围绕7天OMO（逆回购）利率波动，即市场利率围绕政策利率波动，政

策利率只起到引导作用，并不直接决定市场的短端利率，市场利率偏离政策利率的情形较多；

 （2）调控手段：央行控制着基础货币的供给，通过降准、公开市场操作等投放短期和中期基础

货币，直接影响短期和中期的市场基准利率，进而实现调控目标；

资料来源:Wind，申万宏源研究
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资资金金利利率：现行框架下央行并不严格控制短端利率，偏宽的利率走率：现行框架下央行并不严格控制短端利率，偏宽的利率走
廊仅控制上下限

 市场利率严格锚定政策利率（官定利率）附近，往往需要货币政策操作调节供需关系：

 （1）准备金稀缺框架下：银行体系天然缺流动性，核心是控制上限，通过无限量的公开市场

操作充分满足资金需求，才能严格控制市场利率，所以国内央行只能调节、而不能控制短端利率；

 （2）准备金盈余框架下：银行体系流动性天然过剩，核心是控制下限，通过超额存款准备金

利率变化使市场利率调整至政策利率附近，典型的例子就是美国，2008年后美国通过利率走廊机

制使市场利率调整至政策利率附近，当然日本实行负利率也是类似原理；

资料来源:Wind，申万宏源研究

国内现行利率走廊仅控制上下限，并不影响中枢（%）
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（（一一））短端传导效果较好：资金利率能够高效传导至短端债券利率短端传导效果较好：资金利率能够高效传导至短端债券利率

 （1）货币市场是高度市场化的市场，资金利率向短端收益率的传导效率较高，债券短

端收益率的走势基本和资金利率同步；

 （2）由于短端债券收益率同时受到长端债券收益率的反向扰动，所以资金利率对同业

存单的传导要好于同期限国债和国开债；

资料来源:Wind，申万宏源研究

资金利率的变动能够有效传导至债券短端收益率（%）
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（（二二）短端通过向上的收益率曲线引导长端，但经济和预期等对长端的）短端通过向上的收益率曲线引导长端，但经济和预期等对长端的
扰动较大

 （1）短端利率能够通过向上的收益率曲线影响长端：债券市场中短端利率对长端利率的传导效果

较好，所以长端债券收益率和资金利率同样保持较好的相关性；

 （2）与短端利率相比，长端受经济基本面和货币政策预期的扰动较大：经济预期和货币政策预期

的大幅变化，会带动长端利率变动幅度明显大于资金利率，2016年和2024年即为此类情况；

 （3）实践中央行通过债券买卖控制长端收益率：美联储的“扭曲”操作、日央行的YCC操作等；

资料来源:Wind，申万宏源研究
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MLFMLF作作为国内长端利率中枢：央行通过政策利率引导长端，同样不能为国内长端利率中枢：央行通过政策利率引导长端，同样不能
严格控制

 MLF利率作为中期政策利率，对中长期市场利率起到引导作用，但同样不能控制：

 （1）目前MLF作为10Y期国债收益率“政策锚”的特征非常突出，10Y期国债收益率整体围绕

MLF利率波动；

 （2）与央行对短端利率的调控有所不同，央行对于长端利率的调控只有政策目标的引导，缺乏相

应的调控手段，实际操作中依旧只能通过资金和曲线去影响长端；

资料来源:Wind，申万宏源研究

10Y期国债收益率围绕MLF波动的特征较为明显（%） 虽然变动幅度不一，但是资金利率和10Y国债趋势仍基本一致（%）
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央央行行对对资金利率和资金利率和1010YY国债利率以政策利率引导为主，资金易紧难松国债利率以政策利率引导为主，资金易紧难松
、曲线表现偏平

 国内货币政策取向稳健、国债期限利差波动范围整体较窄，加之央行对短端的调节力度大于长端，

因此曲线整体表现偏平：

 （1）10Y-1Y（整体以50bp为中枢）：资金面存在较多扰动因素，资金利率易上难下，极陡的曲

线只能短暂存在，加之长端易受经济预期催化下行，因此国内的收益率曲线表现偏平；

 （2）30-10Y（24Q1压降至15bp-20bp低位）：2020年前央行对10Y国债的引导力度较弱，因

此30Y-10Y国债利差中枢持稳，曲线形态变化也较为规律，2021年后MLF利率对10Y国债的引导

作用增强，利率下行期30Y国债弹性凸显，30Y-10Y利差同10Y国债同步下行；

资料来源:Wind，申万宏源研究
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（（一一））美国货币政策：盯住隔夜拆借利率，仅在零利率下管理长端利率美国货币政策：盯住隔夜拆借利率，仅在零利率下管理长端利率

 （1）美联储货币政策核心是控制联邦基金利率（FFR），即隔夜拆借利率，使其处于

美联储设定的目标利率上下限范围中，2008年后美联储主要通过利率走廊的方式盯住

隔夜拆借利率；

 （2）在美联储政策利率在传导至美国货币市场利率后，将通过影响资金成本的方式，

由债券市场和信贷市场两个渠道进一步传导至美国实体利率；

资料来源:Wind，申万宏源研究

2008年后超额存款准备金利率是美联储控制联邦基金
利率的核心手段（%）

联邦基金利率能够有效传导至债券市场和信贷市场（%）
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扭扭曲曲操操作：美联储仅在零利率下通过债券买卖管理长端利率作：美联储仅在零利率下通过债券买卖管理长端利率

 （1）2008年降息至0后，美联储通过扭曲操作管理长端利率：2011年上半年10Y美债收

益率高位震荡，2011年9月美联储议息会议宣布采用“扭曲操作”，即在不扩大资产负债表总规模

的前提下，对所持有的国债资产进行“卖短买长”，美联储将在2011年10月到2012年6月前减持3

年期以下国债4000亿美元，同时换购期限为6～30年的等量长期国债。

 （2）扭曲操作压低长端利率：通过“卖短买长”延长所持国债期限，拉高长期债价格的同时

压低收益率水平，进而降低长期融资成本以刺激经济复苏。

资料来源:Wind，申万宏源研究

扭曲操作带动10Y美债收益率大幅下行，10Y-2Y利差压缩
（%）

扭曲操作对30Y美债影响更大，30Y-10Y利差由走阔转为压降
（%）
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日本:贴现率 日本:无抵押隔夜拆借利率 日本：超额准备金利率（YCC）
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（（二二））日本日本YCCYCC曲线控制：直接控制收益率曲线，长短端收益率均有曲线控制：直接控制收益率曲线，长短端收益率均有
目标区间

 2016年2月日央行正式实行负利率政策，后续演变为YCC短端利率控制：

 （1）短端负利率：2016年2月将短期利率（对应商业银行存放在央行的超额准备金存款利率）

维持在-0.1%水平。在操作中日本通过三级准备金体系实现负利率政策，将商业银行在央行的准备

金设为基础余额（0.1%）、宏观加算余额（0.0%）、政策利率余额（-0.1%）三级；

 （2）日央行短端政策利率：在日本YCC期间，短端政策利率由无抵押隔夜拆解利率和超额准

备金利率组成，两者均为负利率（-0.1%）；

资料来源:Wind，申万宏源研究

日本通过三级准备金体系实现负利率

实行负利率后：短端政策利率由无抵押隔夜拆借利率和超额准备金利率组成（%）

2016/2/16 实行负利率

2006/7/14 政策利率转至
无抵押隔夜拆借利率

简称 准备金 构成 利率

Basic Balance 基础余额 现有超额准备金 0.10%

Macro Add-on 宏观加算余额
法定准备金+受到央行支持的
政策贷款、救助贷款产生带来
的准备金增加

0.00%

Policy-Rate 
Balance

政策利率余额
不包含在以上两点范围内的存
款准备金

-0.10%

资料来源:日央行，申万宏源研究
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YCCYCC控制控制110Y0Y日债收益率：初期为维持向上倾斜的曲线日债收益率：初期为维持向上倾斜的曲线++后续演变为强后续演变为强
行压低长端日债收益率

 2016年9月央行宣布实行YCC政策，对10Y国债收益率实现区间控制：

 （1）通过无限量国债购买控制长端利率：日本央行承诺将10年国债收益率保持在0%附近，

上下范围为-0.1%到0.1%，一旦超出偏离区间，日央行承诺其将无限量购买国债；

 （2）YCC初期为维持向上倾斜的曲线：长期的负利率体系伤害了日本的银行体系，平坦的收

益率曲线减少了银行期限利差，YCC曲线控制可以维持一个略向上倾斜的收益率曲线，但后续又演

变为对长端日债利率的人为压低；

资料来源:Wind，申万宏源研究
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2023/10/31：日央行表示10Y国
债1%上限仅作为参考

日本YCC政策严格控制10Y国债收益率上限（%）
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2016年9月日央行实行YCC后：国债收益率曲线明显走陡（%）



主要内容

1. 曲线决定：货币政策

2. 曲线规律：平陡之争

3. 曲线信号：债市拐点

17
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正正常常的的货币政策框架下：短端决定曲线形态，“牛陡”和“熊平”更货币政策框架下：短端决定曲线形态，“牛陡”和“熊平”更
为常见

 海外主要国家央行控制短端（隔夜）基准利率，再通过向上的收益率曲线影响长端，

短端弹性一般大于长端：

 （1）在货币政策转为宽松阶段，短端利率下行幅度往往会超过长端，曲线易走陡，即“牛陡”；

 （2）在货币政策转为紧缩阶段，短端利率上行幅度往往会超过长端，曲线易走平，即 “熊平”；

资料来源:Wind，申万宏源研究

美联储货币政策弹性较大，“牛陡熊平”特征突出（%） 在日本仍实行正利率期间，同样存在“牛陡熊平”特征（%）
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