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利率曲线跟踪专题（一） 

——博弈增陡策略 

摘要： 

在 2018 年 1-2 月之间收益率曲线有望进入一轮阶段性的陡峭化行情。长端利率方面，

通胀水平有望在今年 2 月达到全年最高水平 2.5%-3%区间之中，再通胀趋势将会对长

端国债收益率形成一定的支撑。短端利率方面，虽然金融去杠杆的大环境下货币政策总

体偏紧，且春节期间民众对现金需求量较大，但受益于央行建立“临时准备金动用安排”，

有望为市场带来 1.5-2 万亿左右的流动性投放，再叠加定向降准的实施，一定程度上满

足了节前的资金需求，短端利率或有望出现下行，利率曲线或将出现阶段性的陡峭化行

情。因此，在今年的 1-2 月之间，投资者可考虑博弈增陡收益率曲线策略。 

 

策略： 

我们推荐考虑使用久期中性法配比国债期货合约进行增陡策略，多 2 倍 TF1803，空 1

倍 T1803。（一般来讲，久期中性法得到的合约配比比例会保持在 1.4-2 的范围内，实际

投资时投资者可以根据主观判断及交易方便取整数或 1 位小数，允许部分敞口。）具体

策略如下表： 

 策略 时间 入场点位 目标点位 

开仓做多跨品种价差策略 

（多 2 倍 TF1803，空 1 倍

T1803） 

2018/01~2018/02 99.98 100.81 

 

风险： 

收益率曲线继续平坦化 
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基于期限利差的历史回顾 

基于我们判断 2018 年债市大概率将延续熊市（参见《与债熊的斗争》），我们梳理了历史上

债券熊市时收益率曲线的不同形态。在此，我们选取 10 年期国债到期收益率-5 年期国债到

期收益率作为期限利差样本作为观察。 

1. 债熊下的利率曲线形态跟踪 

回顾我国自 2002 年以来的 6 轮债熊，可以发现我国国债收益率曲线总共出现了两次熊陡和

四次熊平，分别是：2003 年 08 月-2004 年 11 月（熊陡），2006 年 09 月-2007 年 08 月（熊

陡），2008 年 12 月-2009 年 11 月（熊平），2010 年 08 月-2011 年 08 月（熊平），2013 年 06

月-2014 年 01 月（熊平），2016 年 10 月-至今（熊平）。由于长端利率主要反映经济基本面

和通胀水平，我们通过观察这几轮债熊所对应的宏观环境来寻找收益率曲线变动方向不同

的原因。 

观察 2003 年至 2004 年以及 2006 年至 2007 出现的两次“熊陡”可以发现，当时的经济增

速和通胀水平无一例外地均出现了快速的回升，导致长端国债利率上行过快从而拉大利差

令利率曲线逐渐陡峭化。 

2008 年 12 月至 2009 年 11 月出现“熊平”，当时经济增速刚刚从金融危机中复苏，GDP 增

速出现逐步上行，但是 CPI 指数却逐渐向下并由正转负，通缩导致长端利率易下难上，利

差水平也由高位滑落，从而导致利率曲线逐渐平坦化。 

2010 年 08 月至 2011 年 08 月出现“熊平”，虽然当时通胀水平逐渐走高，但由于央行的货

币政策逐渐回归常态，至 2011 年三季度末，存款准备金率在 2010 年的基础上上涨 3%，1

年期存贷款基准利率相较 2010 年末上行 0.75%，货币政策的收紧在短端利率最先反应出来。

同时，经济增速由于货币的收紧而出现下行，GDP 增速从 10.8%一路下滑至 8.8%，长端利

率也因为经济基本面的走弱而出现下行，在长短端利率的共同作用下，利率曲线再度平坦

化。 

2013 年 06 月至 2014 年 01 月期间整体出现“熊平”的形态，但是利差水平在微观结构上呈

现先跌后涨态势（先平坦化后陡峭化）。观察当时的 CPI 指数和 GDP 指数可以发现，整个

经济增速呈现缓慢放缓的形态，而通胀水平则呈现先低后高的走势，和利率曲线一致。在

2013 年 6 月时市场发生了著名的“钱荒”事件，短端利率大幅上升，利差水平则受此影响

而大幅走低。而在 13 年年末，受益于通胀水平的逐渐走高，长端利率受此提振向上，利率

曲线由平变陡。 

2016 年 10 月至今出现“熊平”，17 年 2 月 CPI 指数由 2.55%下滑至 0.80%，10-5Y 利差也

随之出现下行。紧接着，4 至 5 月份债市监管政策频繁落地，市场谨慎情绪上行而导致短端

http://www.htfc.com/wz_upload/png_upload/20171224/201712241514124617697.pdf
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利率上行过快，利率曲线大幅走平甚至出现倒挂现象。10 月后期，通胀预期再度回归到市

场视野当中，利率曲线小幅走陡但仍然在较低位置徘徊。 

 

图 1： 债熊下的收益率曲线形态跟踪（CPI） 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 2： 债熊下的收益率曲线形态跟踪（GDP） 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

展望 2018，经济增速依旧保持平稳，通胀或成为影响长端利率走势最重要的因素。经过测

算，通胀水平有望在今年 2 月达到全年最高水平 2.5%-3%区间之中，再通胀趋势将会对长

端国债收益率形成一定的支撑，利率曲线也有望在 1-2 月间逐渐走陡。 

 

2. 短期流动性影响 
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经过我们之前的分析可知，通胀和经济增速将会反应在长端利率中，而短端利率则主要受

到短期流动性的影响，我们预计春节前资金利率有望进入一段稳定时期，短端利率有望出

现下行。 

2017 年 12 月 29 日午间，央行公告称，为满足春节前商业银行因现金大量投放而产生的临

时流动性需求，促进货币市场平稳运行，支持金融机构做好春节前后的各项金融服务，决定

建立“临时准备金动用安排”。央行称，在现金投放中占比较高的全国性商业银行在春节期

间存在临时流动性缺口时，可临时使用不超过两个百分点的法定存款准备金，使用期限为

30天。央行本次准备金动用安排和 2017年春节期间的 TLF一样都是货币政策工具的创新，

目的则是为了化解春节前的资金紧张。2017 年 1 月央行共投放了 6000 亿“临时流动性便利

（TLF）”为几家大型商业银行提供临时流动性支持。本次人民银行本次临时准备金动用安

排操作针对的对象是“现金投放中占比较高的全国性商业银行”，目前中资全国性大型银行

一般存款规模在 78 万亿左右，在“可临时使用不超过两个百分点的法定存款准备金”的安

排下最大释放 1.5-2 万亿左右流动性。与 2017 年春节“TLF+定向降准”组合相比，此次力

度更大，春节前资金面紧张的态势或有望放缓，短端利率或有望出现下行。 

 

综上所述，在 2018 年 1-2 月之间收益率曲线有望进入一轮阶段性的陡峭化行情。长端利率

方面，通胀水平有望在今年 2 月达到全年最高水平 2.5%-3%区间之中，再通胀趋势将会对

长端国债收益率形成一定的支撑。短端利率方面，虽然金融去杠杆的大环境下货币政策总

体偏紧，且春节期间民众对现金需求量较大，但受益于央行建立“临时准备金动用安排”，

有望为市场带来 1.5-2 万亿左右流动性投放，再叠加定向降准的实施，一定程度上满足了节

前的资金需求，短端利率或有望出现下行。因此，在今年的 1-2 月之间，投资者可考虑博弈

增陡收益率曲线策略。 

                   

                  博弈增陡策略 

经过我们上述的分析，我们推荐考虑使用久期中性法配比国债期货合约进行增陡策略。一

般来讲，久期中性法得到的合约配比比例会保持在 1.4-2 的范围内，实际投资时投资者往往

会根据主观判断及交易方便取整数或 1 位小数，允许部分敞口。 
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表格 1：跨品种策略 

 策略 时间 入场点位 目标点位 

开仓做多跨品种价差策略 

（多 2 倍 TF1803，空 1 倍

T1803） 

2018-01~2018-02 99.98 100.81 

资料来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 3： 2:1TF 当季-T 当季 vs 利差  图 4： 2:1TF 下季-T 下季 vs 利差 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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 免责声明 

此报告并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此报告而使华泰期货

有限公司违反当地的法律或法规或可致使华泰期货有限公司受制于的法律或法规的任何地区、

国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则所有此报告中的材料的版权均属华泰

期货有限公司。未经华泰期货有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何方式发送、复印此

报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均

为华泰期货有限公司的商标、服务标记及标记。 

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何

人的投资建议，而华泰期货有限公司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华泰期货有限公司认为可靠，但华泰期货有限公

司不能担保其准确性或完整性，而华泰期货有限公司不对因使用此报告的材料而引致的损失而

负任何责任。并不能依靠此报告以取代行使独立判断。华泰期货有限公司可发出其它与本报告

所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及

分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表华泰期货有限公司，或任何其附属或联营公

司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资

顾问。此报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个

别情况。此报告并不构成给予阁下私人咨询建议。 

华泰期货有限公司 2018 版权所有并保留一切权利。 
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