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30 年国债利差还能回来吗？ 

——流动性周报 20250921 
  
 
⚫ 超长债期限利差不再压缩，但也难以大幅扩张 

观点回顾：短期行情依然承压，当前最重要的是验证长端利率反

弹高点逐步降低，只要验证 1.8%附近是 10年期国债的偏顶部水平，

其低于一季度高点的形态，依然可以维持收益率处于下行趋势中的债

牛逻辑；中期而言，风险偏好回升更多反映在期限利差的溢价上，极

端位置看可能回到 50-60BP 的水平，但大类资产不仅要定价风险偏

好，还要回归基本面；今年 9月债市或更倾向于弱势修复，而非重演

季节性调整。 

9月债市行情仍未明显修复，长债利率维持震荡，期限利差仍在

扩张。公募费率新规和央行买债预期先后出现，长端利率在破位 1.8%

后向下修复，之后维持震荡状态。前期判断，期限利差已经大体充分

定价风险偏好的修复，但由于上述两个新定价因素出现，尤其公募费

率新规对负债端的影响仍未明确，期限利差的修复目前并未停止。 

超长债期限利差还能回到压缩状态吗？近期超长债表现相对更

弱，在 10年国债突破 1.8%后的修复行情中，30年国债收益率并未出

现超额下行。当前投资者对超长债期限利差能否再次压缩表示怀疑，

甚至认为其可能进一步上行。 

对此，我们给出的回答是，超长债期限利差的确已经很难回到极

低水平，但大概率也不会显著扩张，起码不需要参考 2023年之前 40BP

以上的历史区间。 

其一，超长债期限利差与风险偏好直接相关，背后反映居民部门

债务周期的边际变化。居民风险偏好的改善可能是有限度的，这也意

味着超长债期限利差可能也很难回到极致压缩之前的高区间。 

其二，并不能从供需中得到利差走势的确切答案，因为需求的弹

性影响很大但并不可测。部分投资者的疑虑在于，超长期利率债供给

的持续放量对超长债是相对不利的。但 2023 年之后超长期利率债的

发行已经放量，但同期超长债期限利差的走势却是压缩的。 

短期而言，今年四季度超长债发行已经完成，供给端压力的边际

弱化可能减轻利差的扩张压力。 

此外，短期债市行情的修复，驱动或主要来自货币宽松的契机。

若 10BP政策利率降息落地，资金中枢和短端品种也将有 10BP以上幅

度的中枢性下行。长端表现则更受预期定价的影响，10 年期国债在

1.7%-1.75%附近的筹码较重，解套的阻力作用可能也会比较明显。 

⚫ 风险提示： 

流动性超预期收紧   
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1 30 年国债利差还能回来吗？ 

观点回顾：短期行情依然承压，当前最重要的是验证长端利率反弹高点逐步

降低，只要验证 1.8%附近是 10年期国债的偏顶部水平，其低于一季度高点的形

态，依然可以维持收益率处于下行趋势中的债牛逻辑；中期而言，风险偏好回升

更多反映在期限利差的溢价上，极端位置看可能回到 50-60BP的水平，但大类资

产不仅要定价风险偏好，还要回归基本面；今年 9 月债市或更倾向于弱势修复，

而非重演季节性调整。 

9 月债市行情仍未明显修复，长债利率维持震荡，期限利差仍在扩张。前期

市场预计权益市场调整后，债市将展开修复行情，但后续债市走势并不顺畅，叠

加公募费率新规和央行买债预期先后出现，长端利率在破位 1.8%之后向下修复，

之后维持震荡状态。期间，资金面在税期中略有波动，但资金价格依然维持相对

低位，短端品种总体维持稳定，期限利差再次扩张。我们前期判断，期限利差已

经大体充分定价风险偏好的修复，但由于上述两个新定价因素出现，尤其公募费

率新规对负债端的影响仍未明确，期限利差的修复目前并未停止。 

 

图表1：资金价格略有波动，但仍处于平稳宽松状态 图表2：10-1 国债期限利差修复至 49BP 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 
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超长债期限利差还能回到压缩状态吗？近期超长债表现相对更弱，在 10 年

国债突破 1.8%后的修复行情中，30 年国债收益率并未出现超额下行。通常，超

长期国债被认为是弹性更大的品种，是 10 年期交易情绪的延伸，在悲观情绪更

强时，30 年期国债可能调整幅度更大；在乐观情绪更强时，30 年期国债利率也

可能出现更大幅度的下行。2024 年之后，30年减 10年期限利差一直维持在偏低

水平，7月后的债市调整已经驱动此利差上行突破近两年的波动区间，故部分投

资者期待在 9月之后的修复行情中，30年减 10年利差能有一定幅度的压缩，即

30 年能体现出更大的修复弹性或抗跌属性，但事与愿违。当前投资者对超长债期

限利差能否再次压缩表示怀疑，甚至认为其可能进一步上行。 

 

图表3：30 减 10 国债期限利差修复至 30BP 以上，30 年国债行情并未明显修复 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

对此，我们给出的回答是，超长债期限利差的确已经很难回到极低水平，但

大概率也不会显著扩张，起码不需要参考 2023年之前 40BP 以上的历史区间。超

长债期限利差与风险偏好直接相关，背后反映居民部门债务周期的边际变化。我

们可以看到，超长债期限利差与居民部门杠杆率的波动项存在较强的周期性关系。

我们在《中国债务周期的历史与展望》曾对三部门债务杠杆率波动项有过详细分

析，其中居民部门杠杆率已经进入“大周期”的稳杠杆阶段，前期杠杆率波动性

明显回落，对应居民风险偏好的极致压缩，超长期期限利差也是在这一阶段出现
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系统性下行的。从领先滞后关系来看，可能后续居民部门杠杆率波动项有修复的

可能，但目前房地产周期的出清并未结束，故居民风险偏好的改善可能是有限度

的，这也意味着超长债期限利差可能也很难回到极致压缩之前的高区间。 

 

图表4：居民部门杠杆率和超长债期限利差周期性相关 图表5：10 年以上利率债存量规模和占比明显上行 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

部分投资者的疑虑在于，超长期利率债供给的持续放量对超长债是相对不利

的。对此，我们认为很难从供给端格局去片面描述利差波动区间的变化，需求端

的弹性影响更大，但并不可测。从供给端来看，超长期利率债存量和占比的确有

显著提升，截至 9月中旬，10年期以上超长期利率债（包含国债、地方债和政金

债）的存量规模已经达到 27.3 万亿，其占利率债的比重也从 2019年一季度的 7%

提升至 23%。由于去年置换政府债券发行计划的提出，预计未来数年超长期国债

和地方债的发行规模仍将维持。所以，如果投资者从超长期的存量和发行着眼，

那么得到的肯定是偏悲观的结论，即超长债期限利差可能未来还需要进一步扩张。

但从历史运行来看，2023年之后超长期利率债的发行已经放量，但同期超长债期

限利差的走势却是压缩的。需求端银行和保险机构配置盘承接了超长债的发行，

需求端展现出更大的吸收空间。需求端的确很难预测，特别是权益市场修复之后，

超长期债与其他资产的比价优势已经明显减弱。综上，我们并不能从供需中得到

利差走势的确切答案，因为需求的弹性影响很大但并不可测。短期而言，今年四

季度超长债发行已经完成，供给端压力的边际弱化可能减轻利差的扩张压力。 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      7 

图表6：保险公司配置利率债规模与超长债利差负相关 图表7：商业银行配置利率债规模与超长债利差负相关 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

此外，短期债市行情的修复，驱动或主要来自货币宽松的契机。如上文所述，

我们认为不管是超长债期限利差还是 10 减 1 期限利差，已经接近充分定价风险

偏好的状态，不确定性风险主要来自赎回规则变化对公募负债端的影响。但长端

收益率破位之后，债券对于流动性和基本面利好的敏感度也有所提升，无论在市

场对于央行重启买债或降准降息的期待中都有所体现。从交易角度来看，若降准

降息在 9月下旬落地，对资金和短端的增量利好较为明确。我们一再重申，当前

资金面虽然稳定宽松，但资金价格并未出现明显的向下偏离，NCD等短端品种基

本处于合理定价区间的上沿，故若 10BP 政策利率降息落地，资金中枢和短端品

种也将有 10BP以上幅度的中枢性下行。长端表现则更受预期定价的影响，10年

期国债在 1.7%-1.75%附近的筹码较重，解套的阻力作用可能也会比较明显。从历

史统计来看，降准降息落地的两周内收益率下行较为充分，鉴于风险偏好的修复，

未来长端仍需重点参考期限利差的合理水平来定价。 
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图表8：10 次降准前后 10 年国债利率累积涨跌幅 图表9：10 次降息前后 10 年国债利率累积涨跌幅 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

2 风险提示 

流动性超预期收紧 
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专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。 
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