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利率曲线跟踪专题（三） 

——短期做陡空间不大 

摘要： 

 短期利率（1Y）相比长期利率（10Y）更富有弹性，我们在观察期限利差变化时应

以短期利率为主，长期利率为次。对于收益率曲线的分析归根结底就是利用资金面

和基本面来分别对长短期利率进行分析判别。短期利率受资金面的影响明显，而长

期利率则同时受到资金和基本面的影响。从历史统计来看，若资金面影响明显，期

限利差受到短端利率的影响更大；若资金面的影响较小，短期利率不明，期限利差

则受到长期利率的影响更大（基本面）；若资金面和基本面的影响均较小，那么期

限利差将大概率维持震荡；若资金面与基本面对利率的影响方向相反，期限利差在

这种情况下的判断则容易很多。 

 短期来看目前基本面面临环比反弹的环境，长端利率预计将有上行压力。此外，由

于上一个驱动力（降准）已经被短端利率充分反应，资金面目前缺乏方向，而下一

个资金面的驱动力尚未明确出现，短端利率预计已经到达阶段性底部，在无其他因

素影响的情况下，短端利率或将维持偏强震荡。这一情况与 2008 年二季度情况相

似，长端利率成为曲线陡峭化的主要贡献力量，但是由于长端弹性较差，能够带来

的做陡空间并不高。 

 值得留意的是，近期违约案例明显增加，随着信用风险的不断累积，接下来若有更

多雷区引爆，或对资金面有较大的冲击。由于短端利率对资金面的变化反应更加迅

速、幅度更大，届时短期资金利率或将出现阶段性的大幅反弹，预期利率曲线也将

出现短期的平坦化。因此，对于投资者来说，短期内需要密切关注信用风险的演绎，

对利率曲线或有较为明显的影响。未来就算信用风险并未出现大规模的爆发，短端

利率也已经达到阶段性底部，长端利率成为曲线陡峭化的主要贡献力量，能够带来

的做陡空间并不高，建议投资者可以考虑下调或是平掉做陡利率曲线的仓位。 

 中期来说，预计随着终端需求的不断走弱，基本面在全年将面临下滑风险，要保持

经济的稳定和微观监管的趋严，宏观紧货币可能不得不被放弃，货币政策将由去年

的中性偏紧转为今年的真正中性或中性偏松。这将形成典型的基本面下行加流动

性宽松的局面，在这一组合下，利率曲线大概率将呈现“牛陡”的趋势性走势。 

策略： 

下调或是平掉做陡利率曲线的仓位 

风险： 

央行超预期大幅放水 
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引 

一般而言，除了利率的方向性变化外，收益率曲线形态的变化也是市场投资者关注的焦点

之一。而相比利率方向变化的判断，曲线形态平陡的判断则显得困难许多，因为利率方向的

判断是一维的；而曲线形态的判断则是二维的，它是两个价格相对变化的反映。目前来说，

由于一季度名义增速由 11.2%下滑至 10.2%，货币政策也呈现边际性中性偏松的局面，短端

利率相对长端利率更大幅的下行带来了利率曲线的牛陡走势。短期是否将会延续陡峭化行

情？今年是否有趋势性的利率曲线策略？ 

 

期限利差的影响因素 

 期限利差的理论逻辑 

由于 10 年期国债收益率主要由较为长期的经济基本面因素决定（见《博弈增陡策略》），其

弹性是远远低于 1 年期国债收益率的，换句话说，10 年期国债收益率的波动将会远远小于

1 年期的波动率。这就使得在期限利差的决定因素中，货币政策将占据主导地位。当经济过

热、通胀加速时，央行将采取一系列的加息行动，短期利率由于主要反映流动性的变化且弹

性较高，因此上升幅度会远远高于长期利率的上涨幅度，收益率曲线往往将变得平缓，期限

利差缩小。同样的，当经济出现衰退甚至有通货紧缩压力时，央行将急剧降低短期利率，而

短端利率的下降幅度也同样会远远高于长端利率的下降幅度，这将使得收益率曲线变得陡

峭，即期限利差走阔。 

 

http://www.htfc.com/wz_upload/png_upload/20180102/201801021514884022214.pdf
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图 1： 利率期限结构（季调） 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

 历史数据验证 

在本文中，我们选取了 2008 年以来近十年的利率曲线变化并按照资金面松紧和基本面好坏

进行划分，进而从历史的变化中验证我们上述所说的逻辑规律以及实用的操作规律。其中，

基本面的划分指标以名义 GDP 为准，资金面的划分指标以货币市场加权利率为准。 

 

表格 1：利率曲线变化统计（自 2008 年开始） 

 起始时间 结束时间 期限利差 
基本面（名义

GDP 增速） 

资金面（R3M

利率） 
1Y 10Y 主要贡献来源 

2007-12 2008-06 陡（小） 先↓后↑ ↓ 先↓后↑ 先↓后↑ 前期短后期长 

2008-06 2008-09 平（小） ↓ ↑ ↓ ↓ 长 

2008-09 2009-06 陡（大） ↓ ↓ ↓ 先↓后↑ 短 

2009-06 2011-09 平（大） ↑ ↑ ↑ ↑ 短 

2011-09 2012-06 陡（小） ↓ ↓ ↓ ↓ 短 

2012-06 2013-06 平 弱势震荡 ↑ ↑ ↑ 短 

2013-06 2014-03 陡（大） 先↑后↓ ↓ 先↑后↓ 先↑后↓ 前期长后期短 

2014-03 2014-09 平 弱势震荡 ↓ ↑ ↓ 长&短 
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2014-09 2015-06 陡（大） ↓ 先↑后↓ ↓ ↓ 短 

2015-06 2017-12 平 先↓后↑ 先↓后↑ ↑ 先↓后↑ 
前期长&短，

后期短 

2017-12 至今 陡 ↓ ↓ ↓ ↓ 短 

资料来源：Wind 华泰期货研究院 

 

1) 2007-12—2008-06：国债期限利差走陡。具体来看，在第一季度，美联储紧急降息 75 个

基点叠加中国名义增速下滑，长短端利率均出现下行，但是由于短端利率弹性较高对

资金面宽松的反应较大，短端利率下滑幅度高于长端利率，期限利差的变化主要受 1 年

期国债利率变化的影响而出现走陡。第二季度，基本面名义增速出现小幅反弹，市场中

出现资金面收紧的预期，短端利率和长端利率均有所回升，但由于当时资金面尚未进

入收敛区间，短端利率上行幅度不大，期限利差小幅走陡主要由长端利率贡献。 

2) 2008-06—2008-09：国债期限利差“牛平”。具体来看，该时期的主要特点是经济名义

增速出现了大幅的回落，同时带动了长端利率的大幅回调。此外，市场对于减息预期浓

重（尚没有减息，首度减息是在 2008 年 9 月 16 日，而且体现为单独下降贷款利率， 

2008 年 10 月 9 日才体现为存贷款利率同时下调），短端利率在减息预期下出现下滑，

但由于市场资金面尚未进入宽松区间，利率下行幅度不大，因此此轮期现利差走平主

要由长端利率贡献。 

3) 2008-09—2009-06：国债期限利差“牛陡”。从理论上看，这个时期非常符合利率曲线

在减息周期（已被确认）中的变化形态——牛市增陡。具体来看，受到名义增速跳崖式

下滑影响，货币政策呈现宽松特征，10 月 8 日、10 月 29 日、11 月 26 日和 12 月 22

日均下调了存贷款利率，资金利率大幅下调，短端利率相较长端利率下滑更快，国债期

限利差呈现牛陡特征，此轮期现利差走陡主要由短端利率贡献。 

4) 2009-06—2011-09：国债期限利差“熊平”。具体来看，这一期间，虽然长期利率在名义

增速反弹的背景下出现上行，但由于短端弹性较高（上行幅度更大），短期利率的变化

主导了期限利差的变动，短期利率上行的主要原因在于紧缩政策的接连出台。具体来

看，除了 2010 年 10 月 19 日加息外，央行分别于 11 月 10 日、11 月 19 日和 12 月 10

日三次上调存款准备金率，资金利率和短期利率快速上行。 

5) 2011-09—2012-06：国债期限利差“牛陡”。这一期间，长短期利率均出现下行且短端

利率下行幅度更大。具体来看，2011 年 9 月 23 日美联储宣布美国经济具有显著下行特

征并进行扭转操作；2011 年 11 月 8 日，具有政策指标性的 1 年期中央银行票据发行利

率终于出现了松动，当天发行利率降幅为 1 个基点，货币政策停止紧缩的预期得到了
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确认，随着 2011 年 10 月 CPI 数据跌破 6%关口，通胀预期也发生了转折。进入 2012

年，4 月份工业增加值增速断崖式下坠加剧了名义增速下滑的局面，5 月 13 日，央行

再度降准，资金面迎来宽松。经济转折下行与货币政策放松迅速到来，长短期利率均出

现下行且短期利率下行幅度更大。 

6) 2012-06—2013-06：国债期限利差“熊平”。央行在 2012 年 7 月 19 日将逆回购利率上

调了 5 个基点，长期利率持续缓慢地走高，而短期利率快速上行，期限利差迎来第一

波下行。进入 2013 年，债市监管风暴于 4 月 17-22 日降临，由于监管风暴所造成的去

杠杠压力主要集中在信用债券品种上，且基本面利好，所以长端利率上行幅度较小，而

短端利率受影响的程度相对较大，期限利差迎来第二波下行。6 月 17 日，面对持续紧

张的资金面，央行不仅没有如大家预期般的施加援手，甚至还继续“地量”发行了 3 

个月期中央银行票据，这一不安情绪在 6 月 20 日达到了顶峰，资金利率大幅上升。相

比于长期利率的大幅上行，短期利率的上行幅度更是有过之而无不及，期限利差也因

此迎来了第三波下行且在历史上第一次发生了曲线（10-1）倒挂现象。 

7) 2013-06—2014-03：国债期限利差走陡。在 2013 年下半年，期限利差呈现熊陡特征。

对于短期利率来说，在经历过钱荒后，尽管短期利率上行幅度巨大，后续资金面有所改

善，但投资者对于资金面的波动已更为敏感，且市场持续处于弱势中叠加基本面持续

向好，短期利率并未见修复性下行而是维持震荡上行。对于长期利率来说，其处于不断

的上行过程中，主要影响因素则在于名义增速的阶段性反弹。2014 年一季度，期限利

差呈现牛陡特征。对于短期利率来说，资金面从年初开始不断改善，回购利率一路下

行，短期利率也因此大幅回落。对于长期利率来说，GDP 名义增速由 13 年底的 10.60%

下滑至 8.37%，导致利率重心出现下移。 

8) 2014-03—2014-09：国债期限利差走平。在这期间，期限利差的走平主要由长短端利率

共同贡献。对于短期利率来说，实际资金面不断宽松，但是“稳增长”受到市场广泛关

注。在这一背景下，国务院出台小规模刺激措施的同时，央行又进行了 900 亿正回购

操作，这引发了投资者的恐慌，一度认为稳增长的措施意味着“不松货币、松投资”，

这使得短期利率快速回升。而对于长期利率来说，在经济数据持续弱势低迷的背景下，

长端利率出现回落。 

9) 2014-09—2015-06：国债期限利差“牛陡”。这一期间，正回购利率再度下调，多次下

调正回购利率终于使得短期利率开始加速回落。叠加资金面宽松、政策预期宽松且降

息落地等因素，长短期利率均回落但短期利率下行幅度更大，期限利差也因此快速上

行 

10) 2015-06—2017-12：国债期限利差走平。在 2015 年下半年，尽管政策仍然宽松，但在

资金面极度宽松后，资金利率底部回升且不断上行，短期利率上行并始终保持在 2.4%
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附近波动。而长期利率却缓步下行，主要受到了经济数据持续疲弱，基本面预期低迷；

降息、降准政策不断的影响。短期利率基本稳定，长期利率缓慢下行，期限利差在这一

期间同样逐步下降。进入 2016 年，在年末债灾之前，长短期利率均处于震荡状态，期

限利差也因此不断震荡，走势较为纠结。直到进入 2017 年，年初货币政策基调转紧，

资金利率不断抬升，收益率曲线（10-1）发生历史上第二次倒挂。整体来看，期限利差

在 2017 年出现下行与紧货币周期基调较为一致。 

11) 2017-12—至今：国债期限利差“牛陡”。在这期间，随着名义 GDP 增速的下滑，货币

政策逐渐由中性偏紧转向为中性偏松，流动性出现较为明显的宽松行情。伴随着经济

基本面增速的下滑，长端利率出现下滑。与此同时，受益于资金面的宽松，短端利率下

行幅度更大，带来了期限利差的牛陡行情。 

 

综合来说，短期利率（1Y）相比长期利率（10Y）更富有弹性，我们在观察期限利差变化时

应以短期利率为主，长期利率为次。对于收益率曲线的分析归根结底就是利用资金面和基

本面来分别对长短期利率进行分析判别。短期利率受资金面的影响明显，而长期利率则同

时受到资金和基本面的影响。从历史统计来看，若资金面影响明显，期限利差受到短端利

率的影响更大；若资金面的影响较小，短期利率不明，期限利差则受到长期利率的影响更

大（基本面）；若资金面和基本面的影响均较小，那么期限利差将大概率维持震荡；若资金

面与基本面对利率的影响方向相反，期限利差在这种情况下的判断则容易很多。 

 

短端利率 

 短期资金利率到阶段性底部 

由于上一个驱动力（降准）已经被短端利率充分反应，资金面目前缺乏方向，而下一个资金

面的驱动力尚未明确出现，短端利率预计已经到达阶段性底部，在无其他因素影响的情况

下，短端利率或将维持偏强震荡。值得留意的是，近期违约案例明显增加，随着信用风险的

不断累积，接下来若有更多雷区引爆，或对资金面有较大的冲击，届时短期资金利率或将出

现阶段性的大幅反弹。 
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图 2： 资金利率到阶段性底  图 3： 利率曲线和资金利率呈现反向关系 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 货币政策的边际改变 

全年经济增速面临下行压力，形势胶着，中美贸易战的威胁比市场预期的要严重，同样制约

了中国央行的货币政策操作，毕竟出口的改善是2017年中国经济超预期最重要的贡献因素。

对于 18 年来说，要保持经济的稳定和微观监管的趋严，宏观紧货币可能不得不被放弃，前

期的降准也初现端倪，货币政策将由去年的中性偏紧转为今年的真正中性或中性偏松，债

市收益率下行空间被进一步打开。根据我们之前的分析可知，短端利率由于弹性更高受到

货币宽松的影响会更大，利率下行幅度预计将大于长端利率，利率曲线也将迎来陡峭化行

情。 

 

长端利率 

 短期的经济环比反弹 

对于债市来说，短期的利率上升风险尚未完全释放，原因如下：第一，PPI 同比增速回升，
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流动压力的背景之下对中债也仍有压制作用。第三，近期信用风险事件频频，这也将进一步

加剧低评级发债主体的融资压力，接下来若有更多雷区引爆，则可能引发市场风险升级，利

率债也会受到冲击。 
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图 4： 螺纹钢价格出现反弹  图 5： 原油价格上行 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 6： 水泥价格反弹  图 7： 来自中美利差的压力 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 库存周期带来的趋势性启示 

从整个实体库存的情况来看，我们主要参考工业企业产成品存货的累计同比增速，该指标
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图 8： 库存周期 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

从下游需求端来看，虽然 3 月房地产开发投资增速连续反弹，累计同比增速从 2 月的 9.9%
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等，2018 年的基建投资将面临“开正门、堵偏门”的资金环境。开正门方面：今年一般公

共预算支出的规模将达到约 21万亿元，按同口径计算比去年增长 7.6%，基本与 2017年 7.7%

的实际增速相差不大，且专项地方债额度较去年增加 5500 亿元；银监会下调拨备覆盖率要

求，帮助银行化解表内不良资产，并释放更多信贷额度。堵偏门方面：自筹资金中城投债、
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筹资金，在整体自筹资金受到强约束的环境之下，2018 年的资金环境并不乐观，投资增速
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图 9： 商品房销售继续回落  图 10： 地产资金来源维持下行 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

库存周期的变化与经济中的四个阶段相似：被动去库存—复苏、主动补库存—繁荣、被动补

库存—滞涨、主动去库存—衰退。以 10 年期国债收益率作为债市表现的代表指标，理论上

来说，主动补库存（繁荣）和被动补库存（滞涨）期间，长端利率上行，债市下跌；被动去

库存（复苏）、主动去库存（衰退）期间，长端利率下行，债市上涨。从历史数据复盘当中，

这一规律也较为明显，利率的拐点与库存周期的拐点基本相互对应。因此，随着终端需求放

缓传导至生产端，市场也将进入到主动去库存阶段，长端利率的下行空间亦有望延续。 

 

图 11： 库存周期 vs 10Y 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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利率曲线——短期做陡空间不大 

短期来看目前基本面面临环比反弹的环境，长端利率预计将有上行压力。此外，由于上一个

驱动力（降准）已经被短端利率充分反应，资金面目前缺乏方向，而下一个资金面的驱动力

尚未明确出现，短端利率预计已经到达阶段性底部，在无其他因素影响的情况下，短端利率

或将维持偏强震荡。这一情况与 2008 年二季度情况相似，长端利率成为曲线陡峭化的主要

贡献力量，但是由于长端弹性较差，能够带来的做陡空间并不高。 

值得留意的是，近期违约案例明显增加，随着信用风险的不断累积，接下来若有更多雷区引

爆，或对资金面有较大的冲击。由于短端利率对资金面的变化反应更加迅速、幅度更大，届

时短期资金利率或将出现阶段性的大幅反弹，预期利率曲线也将出现短期的平坦化。因此，

对于投资者来说，短期内需要密切关注信用风险的演绎，对利率曲线或有较为明显的影响。

未来就算信用风险并未出现大规模的爆发，短端利率也已经达到阶段性底部，长端利率成

为曲线陡峭化的主要贡献力量，能够带来的做陡空间并不高，建议投资者可以考虑下调或

是平掉做陡利率曲线的仓位。 

中期来说，预计随着终端需求的不断走弱，基本面在全年将面临下滑风险，要保持经济的稳

定和微观监管的趋严，宏观紧货币可能不得不被放弃，货币政策将由去年的中性偏紧转为

今年的真正中性或中性偏松。这将形成典型的基本面下行加流动性宽松的局面，在这一组

合下，利率曲线大概率将呈现“牛陡”的趋势性走势。 
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