
 

 

 

 “靴子”落地不代表利好， 

期债反弹空间有限 

  
 

 

“超级周”结束，各个“靴子”落地，短期内利空出尽，期债连续三个交易日上涨。但利空出尽

并不代表利好来袭，期债本轮回调只是对前期悲观情绪的修复，空间有限，追涨需谨慎。短期看，十

年国债利率可能会在 3.85%-4.0%的区间内震荡，对应 T1803 合约价格大概在 92-93 之间，近期建议逢

高做空。 

 

政策利率涨幅小于预期，却终归是涨了 

 

由于今年以来人民币持续升值，2月份外汇占款的月度减少额从此前的 2000 亿降至 581 亿，此后

减少量逐月递减。直至 9月份，外汇占款实现了两年以来的首次增长并延续至今。随着外汇占款投放

的基础货币量趋于稳定，央行主动投放中长期货币进行对冲的必要性也在减弱，于是央行逐渐减少了

MLF 操作的次数和量，改为每月一次性续作当月全部到期量，且净投放量通常在 500 亿以下的规模。

只有 8月份净投放了 1120 亿，这大概率是由于当月 MLF 正值缴税高峰期到期，为了对冲财政缴税所

回笼的流动性，央行超额投放以维稳资金面。但 12 月央行再次打破了此前的操作模式。12 月 6 日，

本月第一笔 1880 亿的 MLF 到期时，央行精准续作，并随即解读本月将开展两次 MLF 操作以平滑月内

流动性。这导致市场上加息预期愈发强烈，国债期货开始连续下跌。12 月 14 日，美联储宣布加息当

日，央行加价加量续作当日到期的 1870 亿 MLF，上调操作利率 5个基点，同时超额续作 1010 亿。由

于此次加息幅度不及前两次的 10 个基点，叠加超量续作，市场普遍认为加息不及预期，利空变利好，

国债期货止跌回升。然而，涨幅小于预期，却也终归是涨了；利空不及预期，却也终归是利空了。此

番反弹更多的是预期差的修复，空间终归是有限的。除跟随美联储加息外，央行此番提高利率或许还

有如下两方面的特别意义。 

 

收窄利差，防范机构进一步加杠杆 

 

一方面，央行提高了机构使用短期资金的成本，适度缩短了长短期限利差，有助于防范机构进一

步加杠杆，表明其金融去杠杆的决心。众所周知，利率有其内生的传导机制，短端资金利率传导至中

长期资金利率，中长期资金利率传导至国债利率。这也是各国中央银行之所以能够通过改变政策利率，

进而一步步引导市场收益率水平的必要条件。央行曾在三季度货币政策执行报告中点名机构“滚隔夜”
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的行为，称不鼓励这种过度错配行为和以短搏长过度加杠杆的激进交易策略。事实上，今年 3月份到

5月份监管趋严，全市场高呼“去杠杆”时，可以看到回购余额的量是有明显的降低的。10 月份以来，

随着国债利率快速攀升，其与 1年期 MLF 操作利率的利差最高已达到 90BP 以上，而 10 月份以前此利

差尚且小于 60BP，更不要说去年的绝大部分时间里该利差甚至为负。随着利率持续高涨，与资金利率

的利差持续走扩，以短博长的获利空间增大。于是，回购余额又回到了很高的水平，背后所揭示的或

许正是杠杆的“死灰复燃”。如此，央行此番小幅提高利率，可以说给了机构们一个“下马威”。如

果金融体系继续加杠杆，那么不能排除央行在短期内再次提高操作利率的可能性。毕竟，今年前两次

上调公开市场操作利率，也仅仅间隔了不到两个月的时间。谁又能确信地说，短期内央行就不会再上

调一次呢？ 

 

加量加价，优胜劣汰 

 

另一方面，央行加量加价，可以很好地利用市场自带的“优胜劣汰，适者生存”的机制。公开市

场操作利率虽说是政策利率，但在一定程度上也是市场化的利率。这个价格最起码是银行有能力承担

的价格，否则有价无市，招标也难以完成。央行超量投放是保证了整个体系内有充足的跨年、跨春节

资金，防止流动性过紧而发生系统性的风险。而央行加价则保证了使用这笔资金的机构是那些有更小

的风险和更迫切的需求、有更能与负债匹配的资产端的机构。在未来逐步加息的过程中，一些资产端

风险过高，或者收益不好的机构，将在使用杠杆的过程中承担更高的成本，面临更大的压力。那时，

能够优化资产结构、控制杠杆和风险的机构将生存下来，而不能去改变自己以适应大环境的机构将逐

渐被沉重的负担压垮。“优胜劣汰”的最终结果将是去杠杆成效显著，风险出清。 

 

总而言之，政治局会议将防风险、控杠杆、增强金融服务实体摆在三大攻坚首位，表明明年将持

续推进去杠杆，金融监管不会放松。而后期每一次理财、资管新规等的细则陆续出台，对债市而言都

会是一次冲击。此外，在全球货币政策正常化的背景下，美联储明年预计加息三次，欧洲央行持续缩

表，国内也面临着巨大的加息压力。在监管趋紧，货币政策难松的环境下，债市尚未进入上涨的通道，

每一次回调都是空头入场的机会。根据对利率的敏感性测算，T1803 建议在 92.7-93.3 的区间内空单

建仓。债路漫漫，道阻且长，且行且珍惜。 
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