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交易所债市整体杠杆水平

政策消化充分 人民币汇率平稳

央行日前降息降准，并未对

人民币汇率造成明显冲击。27日，

人民币在岸即期汇率继续持稳于

6.35元附近， 离岸汇率也未见异

常波动。外汇分析人士指出，市场

对国内货币政策宽松早有预期，

而近期美元升息呼声减弱， 亦有

助于人民币汇率保持相对稳定。

10月27日，国内银行间外汇市

场人民币兑美元汇率设于6.3494

元，上调55基点，连续第二个交易

日走高。日内即期外汇交易方面，人

民币兑美元即期询价系统高开于

6.3490元，接近中间价水平，而后汇

价震荡回调， 但多数时间仍高于前

日收盘价位，尾盘收报6.3532元，微

跌3基点。 香港市场上，离岸人民币

汇率早间也一度冲高， 随后收敛涨

幅，截至境内市场收盘时，离岸人民

币兑美元（CNH汇率）报6.3909

元，跌14基点，与在岸即期汇率的

价差维持在400基点左右。

24日，央行再行降息降准，

但近两日人民币汇率表现平稳，

对利率调降反应平淡。外汇市场

人士指出，货币政策放松不出市

场所料，双降之举在前期汇率走

势中已有提前反应，国内经济走

向及海外美元政策才是汇市关

注焦点，而货币宽松有助经济企

稳、 近期美元升息预期降温，均

有助于汇率保持相对稳定。短期

看， 人民币汇率料保持总体稳

定，难见大升大贬。（张勤峰）

■观点链接

逆回购量价齐降 静候利率补跌

□本报记者 张勤峰

27日，央行对新一次公开市场逆回购

操作的量价水平同时进行调整，7天期逆

回购交易量缩量至100亿元， 中标利率则

下调10bp至2.25%。 市场人士指出，央行

“双降” 后调整公开市场操作的量价水平

符合惯例， 唯利率下调幅度低于预期，凸

显出相对当前偏高的货币市场利率，影响

了降息的利率指引作用，未来货币市场利

率仍待进一步下行，而央行逆回购利率仍

有下调空间。

“双降”后逆回购量价调整

10月“双降” 后的首次公开市场操作

亮相，央行于27日开展了100亿元的7天期

逆回购操作，交易量较前次缩减100亿元，

为近期连续第三次缩量， 并少于上周二

（22日）的250亿元，因此净回笼资金150

亿元； 中标利率则时隔两个月后再下调

10bp至2.25%，创下该期限逆回购交易自

2003年9月以来的最低水平。

此次央行逆回购操作的量价调整在

意料之中。 本月24日，央行再次降息0.25

个百分点，同时降准0.5个百分点，并对部

分金融机构额外降准0.5个百分点。 参照

以往经验，央行将相应调整公开市场操作

的量价水平。

从量上来看，9月底以来， 货币市场流

动性一直较为宽裕， 资金融入难度并不大，

而此次降准令流动性锦上添花，一次性释放

的资金量约6000-7000亿元， 加上上周通

过MLF操作日投放的千亿资金， 短期内央

行已释放出较多中长期流动性，在公开市场

操作中适量回笼部分资金，有助于熨平短期

流动性波动，并无碍流动性总体充裕格局。

至于操作利率，公开资料显示，本轮

降息周期中，几乎每次央行降息之后都会

对公开市场操作利率进行调整。例如，6月

28日降息后，7天逆回购利率下调20bp；8

月 26日降息后，7天逆回购利率再降

15bp。 只是此次逆回购利率下调幅度略

有些低于市场预期。因存贷款基准利率均

下调25bp，按照历史经验，此前市场预期

此次央行逆回购利率将下调15-20bp。业

内人士指出，这应该是央行综合考虑了市

场利率水平的结果。 观察历史数据可见，

央行逆回购利率与同期货币市场回购利

率保持了较高的一致性， 而此次操作前，

银行间市场存款类机构7天期质押式回购

利率即位于2.25%一线。

货币市场利率仍有下行空间

机构普遍认为，未来公开市场逆回购

仍有继续下调的空间。以往也曾经出现过

央行降息后，公开市场利率通过多步才调

整到位的情况，而调整的节奏及幅度较大

程度上取决于货币市场利率的变动。

据公开数据统计， 自2015年初以来，

央行公开市场7天期逆回购操作利率累计

下调10次，央行累计降息5次，由此可见，

央行调整逆回购利率除顺应降息之举外，

某些时候也是顺应或引导市场利率走势

的结果。正如国泰君安的分析，此次7天逆

回购调整不到位，一定程度上是因为考虑

了货币市场利率的水平。

另值得一提的是，最近三次降息，幅度

均为0.25个百分点， 但降息后逆回购利率

调整幅度却越来越窄，6月是20bp，8月是

15bp，本次是10bp。 有交易员认为，原因

可能也是最近几次降息后， 货币利率下行

不明显，限制了逆回购利率的下行空间。

7月以来， 尽管央行货币政策维持偏

松操作，降息降准接连不断，但货币市场

利率下行不明显，部分期限如隔夜利率反

而有所上行。 中金公司认为，在目前经济

环境下， 货币市场利率水平其实是偏高

的，需引导货币市场利率下行，从而为其

他利率的进一步下行打开空间；此次央行

降准降息，从价和量方面均有利于货币市

场利率下行，短期内，7天回购利率有望逐

步回落至2%左右。

市场人士指出，倘若货币市场利率中

枢出现下移，央行逆回购利率终将补足降

息的幅度。海通证券点评报告认为，未来7

天逆回购招标利率中枢有望降至2.1%左

右，与降息幅度相当。

从更长时期来看， 中金公司认为，在

CPI逐步下降的情况下， 未来货币市场利

率仍需要进一步往下引导，7天回购利率

的水平最终需要回落到1.5%甚至以下的

水平才有利于实际利率的压缩。

“双降”显效 资金面继续宽松

27日， 银行间质押式回购

市场呈现一派宽松景象，央行降

息降准并调降逆回购利率，引导

货币市场利率进一步走低。

存款类机构行情显示，27

日隔夜回购利率加权值收在

1.76%， 较前一日再降5bp，7天

期利率亦再降约8bp至2.27%，

中长期限的14天利率小降4bp

至2.64%，1个月利率降7bp至

2.71%。 目前，1个月以内各期限

回购利率均低于3%，且1个月与

14天利率利差不足10bp， 反映

市场对中长期流动性较为乐观。

27日，3个月期Shibor利率

亦下行约4bp至3.05%，逼近3%

关口。 今年5、6月，3个月Shibor

利率曾短暂运行在3%下方，当

时货币市场流动性处在年内最

宽裕的时期。 3个月Shibor利率

重新下行，亦反映出市场流动性

预期进一步趋于乐观。

市场人士指出， 月内企业

缴税影响已过， 金融监管考核

优化调整后， 月末流动性波动

减轻， 短期内尚无明显不利因

素，预计流动性保持充裕无忧，

货币市场利率仍有望进一步下

行，7天回购利率有望重新向

2%关口靠拢。 当然，考虑到外

汇占款仍有净流出、 财政存款

季节性增多， 货币市场利率要

重归5、6月低位，可能需要政策

继续引导。（张勤峰）

加杠杆与去杠杆并存

局部泡沫压不垮债牛

□本报记者 王姣

“交易所债券市场火爆的背后，是

否存在杠杆过高、 收益率安全边际过

低的问题？ 会否同股票市场一样潜藏

去杠杆风险、 引发波及金融系统稳定

的危机？ ” 成为近期资本市场最为关注

的话题。

综合来看， 目前市场人士对债市杠

杆率高低及其冲击力度仍然存在争议，

但多数人士认为， 当前债券市场去杠杆

风险可控，在整体流动性宽松环境下，引

发系统性风险的可能性较低。与此同时，

债市呈现加杠杆和去杠杆共存的奇特景

象， 如果出现流动性问题或再配置之后

的再配置风险， 局部杠杆也会对债市甚

至宏观经济产生冲击，对投资者而言，控

制杠杆仍是重中之重。

债市杠杆高低之争

9月下旬开始，伴随着股票市场出现

回暖迹象， 交易所回购利率一度突然飙

高，信用债违约事件近期也接踵而至，投

资者对于信用债市场是否存在泡沫，尤

其回购操作更加便利的交易所市场是否

存在去杠杆风险等问题愈发关注。

“相比供给增加或绝对收益水平过

低， 信用债更加脆弱的是前期场内资金

泛滥以及资金利率较低导致的信用债高

杠杆，一旦回购利率开始上行，信用债则

面临被动去杠杆的压力， 这一事件如果

触发， 可能的导火索或是股票市场的反

弹。 毕竟，流动性问题对于信用债的影响

可能更为严重。 ”华创证券9月末即提醒

投资者警惕股市回暖、 资金成本升高导

致的去杠杆压力。

市场的担忧在近期交易所债市行情

中已有所显现。 10月以来，上证所质押式

国债回购利率波动加大， 出现上升迹象，

GC001 在 10 月 8 日 和 22 日 分 别 报

4.7978%、4.6707%，达到近期的高点。受资

金成本上升影响，近期公司债明显滞涨。

但多数机构分析人士认为， 综合多

项指标来看，当前债市杠杆率并不高，加

之债券投资以机构投资者为主、 债市本

身波动较小等因素， 在流动性偏宽松的

环境中，很难形成连锁的去杠杆风险。

如中金公司报告所指， 如果计算杠

杆率， 交易所质押回购融资余额与交易

所债券总余额以及理论可质押融资额相

比都不算太高，前者大约125%，后者在

60%左右，与历史水平差异不大。 从总量

上来看，交易所杠杆比例并不算非常高。

“目前市场整体杠杆比例不高主要与

7月股市大幅下挫之后资金大量回流债市，

不断摊薄整体杠杆率有关，大部分机构杠

杆一般不超过2倍，甚至还有不少机构存在

趴账资金等待配置。 ”中金公司表示。

海通证券同时指出，当前债市整体杠

杆1.12倍，交易所债市杠杆1.33倍，处历史

合理水平，且质押回购加杠杆存在理论上

限，若质押率70%，杠杆上限即3.3倍。 且

债市加杠杆后的 “抗跌性” 较股市强。

“假设现在债市平均收益率为5%，有一个

5倍杠杆的债券产品， 其优先级收益率为

5%，若整体产品收益率为6%，则劣后收

益率为10%，要使劣后收益为零，则整体

产品的收益率需跌至4%， 这相当于整体

收益率降低2%， 若债券组合久期为3，相

当于整体债市收益率上行67BP， 这对于

债市来说已经算是一个不小的调整幅度。

警惕局部泡沫风险

股市大调整之后，高收益资产难觅，

债券收益率的不断下行也给机构投资者

造成巨大压力。据业内人士介绍，当所有

的机构都较难完成业绩考核时， 放杠杆

就成为了必然的选择， 借货币市场资金

买长债、 借货币市场资金买信用债会导

致期限利差压缩和信用利差压缩， 在此

背景下， 市场也出现了进一步加大杠杆

以获取高于市场平均收益的现象， 在信

用违约风险频发的当下， 投资者更需谨

慎局部泡沫破灭风险。

“一些资金有限且风险偏好很高

的投资者， 为尽可能提高债券收益通

过不断提高交易所债券的质押回购频

率、增加杠杆使用倍数的手段，达到四

倍甚至五倍的高杠杆。 甚至有些结构

性产品的次级份额在本身就具备杠杆

的情况下， 进一步通过交易所回购增

加杠杆倍数。 ” 据中金公司介绍，这类

机构杠杆风险偏高， 一旦资金面出现

超预期收紧使得债券息差降低， 或者

债券收益率回调使得息差空间难以抵

挡资本利得亏损， 在信用债二级流动

性本就一般的情况下， 容易导致债券

出现流动性风险。

值得注意的是， 随着套息空间的压

缩，杠杆策略的收益空间已经明显收窄。

据广发证券测算，以3年AAA企债为例，

即使做到2倍杠杆，组合收益率也刚刚达

到5%的水平。 即使投资者能够顺利融得

资金， 合意资产亦将表现出更强的稀缺

性， 从而进一步压低杠杆策略预期收益

率。 该券商提醒投资者，从政策引导看，

央行亦通过回笼短期资金投放中长期资

金，引导市场控制组合杠杆。 不论收益空

间还是政策意图， 控制杠杆均是债券市

场操作中必须重视的问题。

光大证券：很难形成连锁去杠杆

交易所债券市场杠杆率从融资余

额与投资资金的比例、 融资余额与抵

押担保品托管量的比例两方面而言，

都并未显著高于历史表现。 同时，债券

投资以机构投资者为主，自身防风险、

抗风险的能力较强， 债市因其自身特

征及参与者的理性预期， 呈现市场波

动较小、趋势性缓上缓下的特征，对杠

杆操作较为有利。 同时，加杠杆以质押

回购的方式进行，存在担保品增信，而

中央对手方的交易机制， 基本避免了

交易对手风险。 加之交易所杠杆操作

赚取的是票息和回购利率之差， 而非

交易所债券收益率

/

价格波动的资本利

得， 因此债市杠杆操作对资金利率更

为敏感， 而非债券的二级市场收益率

波动，在流动性偏宽松的环境中，很难

形成去杠杆的连锁雪崩。

中金公司：三因素推动杠杆融资需求

7

月份以来，交易所杠杆融资需求有

比较明显的提升， 主要受到三个因素的

推动。 一是股市资金再配置到债市的过

程中，信用债绝对收益率快速降低，但理

财等广义基金成本下降缓慢， 为提高回

报覆盖成本，有杠杆操作的需求。二是交

易所资金成本在股市调整后的很长一段

时间里持续低于银行间， 套息空间更有

优势。三是公司债发行量增加，可质押信

用债资源增多。

兴业证券：去杠杆风险可控

按照杠杆率的公式，杠杆率

=

待回购

余额

/

（交易所可质押券余额

*

折算率）。

按对应的折算率折算， 目前交易所可质

押券余额约

2.5

万亿。 考虑国债和跨市场

不可质押的企业债（约

4000

亿）后，杠杆

率约从

7

月份的

32%

上升至

40%

。 总体来

看，虽然交易所杠杆率有所上升，但不是

太高，总体风险可控。

海通证券：杠杆率未达历史均值

9

月末交易所债市整体杠杆

1.33

倍，

从

7

月以来连续回升， 但仍未达

1.35

的历

史均值。 回购交易量在

8

月、

9

月明显上

升，但由于公司债发行提速、国债大量转

托管到交易所， 交易所债券总托管量也

明显提升，稀释了杠杆的提升。从资金供

需来看，股灾以来交易结算资金从超

3

万

亿元降至

2

万亿元， 但仍远高于不到

1

万

亿元的回购未到期余额， 去杠杆风险可

控， 这也使得交易所资金利率在公司债

明显扩容且杠杆提高的情况下得以维持

相对低位。（王姣 整理）

十年国债利率跌破3%

□渤海银行 张帅

27日， 债券市场延续上涨

势头，收益率进一步走低，10年

期国债二级利 率正 式跌穿

3.00%关口，将本轮牛市行情带

入新阶段。

昨日市场资金面不改宽松

态势。央行“双降”过后，回购利

率持续下行，7天质押式回购利

率跌至2.35%左右。 受此影响，

利率掉期收益率开盘继续小幅

下行， 现券收益率也继续走低。

随后央行公布的7天逆回购操

作利率较上次下调10bp， 进一

步提振债市做多热情。 10年国

债收益率处早间即跌破3.00%

关口。 而后国开债

一级市场招标各期

限利率均低于预

期，带动10年国开

债也打破3.40%的

整数关口继续下

探。 午后在国债期

货大幅上涨的带动

下， 各期限债券市

场收益率进一步走

低，市场成交量明显放大。

至27日收盘，10年国债收益

率下行5bp至2.98%左右，10年国

开债收益率下行8bp至3.39%左

右，相较于长端收益率大幅下行，

1年期短端国债和国开债则下行

幅度较小，在1-2bp左右，收益率

曲线继续呈现平坦化下行。

目前看，债市整体牛市格局

仍难改变。 一方面，经济基本面

复苏缓慢， 通胀率也将维持低

位；另一方面，因货币政策呵护，

货币市场流动性维持宽松平稳

的状态，在风险偏好总体较低的

情况下，资金短期仍将以债券配

置为主。短期内债券收益率仍有

下行空间。

期债再攀新高 短期势不可挡

□本报记者 张勤峰

短暂徘徊之后，27日在十年国债破

“3”声中，期债量价双升，齐创新高。市场人

士指出，央行降息降准，有助打开短端利率

空间，扫清了债券牛市行情进一步深入的障

碍。目前资金持续入市，投资情绪高涨，收益

率下行之势难挡，期债宜顺势而为。

量价齐创新高

27日，期债早间仍维持盘整，经历了

前期连续上涨后，投资者不免流露出谨慎

情绪，但临近上午收市前，在现券火爆行

情的激发下，期债多头卷土重来，期价走

高，午后逐级上行，最终各期限各合约均

大幅收高。 主力合约方面， 昨日五年期

TF1512合约收在100.595元，接近全天最

高价位100.65元，后者刷新了该期限品种

上市以来的纪录高位；十年期T1512合约

收在 99.765元， 全天涨 0.55% ， 高于

TF1512的0.35%， 盘中最高涨至99.845

元，同步刷新高位纪录。

在期价不断击穿纪录高点的同时，近

期期债成交亦迅速放大，持续改写历史纪

录，印证当下高亢的债市投资情绪。 昨日

五年期品种共成交6.35万手，十年期品种

共成交约2.58万手，双双刷新历史纪录。

近两日，现券表现颇为强劲，成交火爆，

收益率连续下行。27日早间，央行“双降”的

效用继续发酵，而公开市场逆回购利率下调

为债市情绪火上浇油，推动现券成交利率继

续走低，稍后国开行招标的增发债券收益率

明显低于预期，带动相关金融债券收益率进

一步下行。 Wind数据显示，27日银行间债

市开盘，十年期国债收益率即跌穿3%关口，

全天基本成交在2.97%、2.98%左右；一级招

标结果出炉后，十年期国开债也打破3.4%关

口，最低成交值3.36%一线。 市场人士指出，

正是现券行情不断超越预期，重新点燃了期

债的做多热情。

牛市停不下来

从9月底到10月中旬的一轮行情，将

十年期国债收益率最低带到3%附近。上一

次， 十年期国债利率低于3%还是在2009

年。面对重要的心理关口，加上期限利差明

显收窄，收益率曲线已然十分平坦，债券市

场出现了多空对峙的局面， 收益率一时难

以往下突破。 然而，23日晚，央行宣布再次

降息降准，再次打破脆弱的市场均衡。

机构指出，今年三季度，由于外汇占

款大幅减少，超储率不断下降，货币市场

利率有所回升。 在缺资产背景下，虽然货

币市场利率没有下行甚至上升，但信用利

差和期限利差的压缩都使得整体利率水

平趋于下降。 但当信用利差和期限利差都

已经比较低，压无可压的情况下，短端利

率不再下行成为制约整体利率下行的障

碍因素。 此次“双降” 最大的意义正是打

开了短端利率下行的想象空间，从而化解

当前收益率曲线过于平坦的债市困局，为

整体利率进一步下行腾出空间。

据多家市场机构预计， 此次“双降”

后，7天回购利率有望逐步回落到2%-2.

1%的水平。中金公司认为，在CPI回落以及

货币市场利率下行的环境下， 债券牛市尚

未结束。在资产荒依然延续，今年四季度和

明年一季度利率债供给较少的情况下，长

端利率仍有进一步下行空间， 预计十年期

国债收益率未来几个月会跌破2008年

2.7%的低点。而期债研究员认为，在债券趋

势性牛市面前，投资应顺势而为。

中标利率低 国开债需求旺

国家开发银行27日招标发

行五期固息金融债，在央行“双

降” 和逆回购利率下调的背景

下，这五期债券中标利率均大幅

低于二级市场水平。市场人士指

出，国开债招标结果表明当前债

牛预期依然较坚挺，市场在大方

向上继续看好长债。

国开行此次增发2015年第

十八期、第二十期、第二十一期，

并新发第二十二期和第二十三

期金融债券，期限分别为10年、

5年、7年、1年、3年，均为固定利

率品种。 招标结果显示，此次国

开行 1年期债券中标利率为

2.49%，3年期为2.98%；5年期中

标收益率为3.1577%，7年期为

3.405%，10年期为3.3458%；各

期限中标利率/收益率均大幅低

于二级市场水平。据中债到期收

益率曲线数据，目前银行间1至

10年期国开债收益率分别在

2.64% 、3.12% 、3.29% 、3.53% 、

3.44%左右。

市场人士指出，当前经济下

行压力较大， 通缩隐忧犹存，未

来货币市场利率需进一步往下

引导，在CPI回落、货币市场利

率下行和资产荒依然延续的环

境下，长端利率仍有进一步下行

空间，利率债仍将存在较强需求

支撑。 （王姣）

区域差异扩大

地方债定价趋市场化

27日，安徽省、福建省同日

招标的地方债， 发行利率各不相

同。 市场人士指出， 今后一段时

间，地方债发行仍处高峰期，或推

动地方债定价继续趋于市场化。

安徽省27日招标发行了一

批一般债券和一批专项债券，前

者包括3年、5年、7年和10年四

品种， 后者分为5年和10年两品

种。招投标书显示，此次3至10年

期债券招标利率区间分别为

2.78% -3.2% 、2.89% -3.32% 、

3.06%-3.52% 、3.05%-3.50% ；

招标结果显示， 此次3至10年期

安徽一般债券中标利率依次为

3.13%、3.24%、3.36%、3.45%，分

别较招标利率下限上浮35bp、

35bp、30bp和40bp， 其中10年

期品种创下地方债招标以来上

浮幅度新高（除流标债券外）；5

年和10年期专项债券中标利率

分别为3.19%和3.39%， 分别较

下限上浮30bp、34bp。

同日，福建省招标发行了一

批一般债券和两批专项债券，一

般债券含3年、5年、7年和10年

四品种，专项债券均分为5年和

10年两品种。 各期限招标利率

区间与上述安徽债一致，而招标

结果则显示，此次3至10年期一

般债券中标利率均较下限上浮

20bp， 依次为2.98% 、3.09% 、

3.26%、3.25%，同期限一般债券

与地方债定价相同。

此次安徽与福建两地地方债

同日招标， 但各期限品种定价均

不相同， 乃至安徽省一般债与专

项债定价也有差异， 显示随着地

方债供给不断上升， 其市场化定

价特征日益明显。数据显示，在月

末关口上， 本周地方债发行总额

仍有望超1200亿元。（张勤峰）

数据来源：
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