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[Table_Summary] 
核心观点： 

◼ 10 年期利率继续维持在“以 DR001 的 250 日均线为下轨、以 DR007 的
250 日均线为上轨”的“利率走廊”内波动，随着“反内卷”政策预期
行情降温，对债市的情绪冲击已过，8 月份关键期限利率或有适度下行
修复的需要，但是经过 7 月份“反内卷”政策预期掀起“股商共振上涨”，
债券市场的心态正悄然生变：从 6 月份前的“逢调买入”渐渐切换为增
加对冲或“逢低止盈”。 

 

◼ 10 年期利率已有三次测试“走廊”上下轨：3 月份和 7 月份测试“上轨”
阻力、6 月份测试“下轨”支撑：（1）从“走廊”上轨来看，2025 年 1

月至 7 月 DR007“年线”的阻力位已有 2 次测试，3 月份因资金面偏紧
以及市场纠偏对“适度宽松”的政策预期，10 年期国债收益率迎来“陡
峭化上行”，然而彼时 10 年期国债收益率一度接近 1.90%，可也没有再
回到“年线”之上，7 月份在“反内卷”预期推升利率的过程中，10 年
期利率震荡反弹至 1.74%，仍然没有有效升破 DR007“年线”。3 月份和
7 月份，DR007“年线”对 10 年期利率反弹形成两次“限高”，迄今“走
廊”的上轨得以延续；（2）从“走廊”下轨来看，DR001 在利率传导机
制中发挥越来越强的“基准性”，DR001 的 250 日均线在 6 月份也渐渐
被验证成为 10 年期国债利率的经验性“底部”，5 月“降准降息”以来，
债券市场做多情绪逐日高涨，推动 10 年期利率下行，然而纵观 6 月份，
10 年期利率紧贴着 DR001“年线”运行，5 月份至 6 月份两者利差均值
为 1.73bps，DR001“年线”与 DR007“年线”成为共同牵引长债利率波
动的关键。 

 

◼ 7 月“反内卷”政策预期推动债市出现“日度 K 线/周度 K 线”的调整
压力，然而开启“月度 K 线”熊市行情的概率依然较低。由于债券市场
担心接下来“反内卷”或演化为“供给侧改革 2.0”，商品价格上涨推动
PPI 见底回升、经济进入“再通胀”阶段，货币政策或回归中性甚至收
紧流动性，利率或承受较大的上行压力，但是经济“再通胀”有赖于产
出缺口闭合，单纯“涨价”并不能成为利率持续上行的压力，进入 8 月
份，随着资金面均衡宽松，DR001 回到 1.40%-1.30%区间，债券利率或
有修复性下行，然而破局契机仍需等待经济基本面、货币政策、风险资
产轮动等信号。 

 

◼ 风险提示：（1）特朗普政府关税政策反复摇摆，美联储“降息”路径不
明确，美债收益率和美元流动性尚有不确定性；（2）“降息降准”等宽松
政策效应迟滞，人民币资产预期回报率低于市场预期；（3）“反内卷”等
影响价格总水平的供给和需求政策存在不确定性。  
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7 月份利率市场波动率陡然增加，在“反内卷”政策预期升温推动商品价格上涨、

“股债跷跷板”效应增强等市场结构性因素作用下，利率也迎来一波显著上行调整，若

以 7 月 1 日中央财经委员会第六次会议作为起始日，截至 8 月 1 日，过去 1 个月内，从

“反内卷”政策预期升温至 7 月末降温，中债收益率曲线各期限利率不同程度上浮，其

中 30 年期限和 5 年期-7 年期利率上行幅度偏高，30 年期利率合计上行 9.74bps，而关键

期限 10 年期利率在此期间合计上行 6.30bps，相对应的则是 DR007 在此期间合计下行

12.15bps，DR001 则合计下行 5.34bps，关键期限利率短暂的没有跟随资金利率回到 7 月

初的原位。 

 

图1：“反内卷”行情以来中债收益率曲线变动 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

1.   10 年期利率“走廊”：再测试上轨 

我们在 6 月份专题报告《长期利率的合意点位是多少？》中，尝试勾勒 2024 年 12

月份以来 10 年期国债收益率的运行走廊，在货币政策优化调整主要政策利率体系和传

到机制的作用下，2024 年 12 月以来，10 年期国债收益率在经验上形成了“以 DR001 的

250 日均线为下轨、以 DR007 的 250 日均线为上轨”的“走廊”，截至 2025 年 7 月末，

这一“走廊”的上下轨仍然有效，尽管 7 月份中债收益率的波幅增大、关键期限利率出

现显著上行，然而 10 年期利率并未有效打破经验走廊的上轨：截至 8 月 1 日，DR001

的 250 日均线位于 1.58%，DR007 的 250 日均线位于 1.74%，而 10 年期国债收益率则

为 1.71%，在 7 月 1 日至 8 月 1 日期间 10 年期利率上行期间，仅有 7 月 29 日 10 年期

利率曾短暂高于 DR007“年线”0.71bps 
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图2：10 年期利率维持在“利率走廊”内窄幅波动 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图3：7 月份 DR007“年线”阻力位再度被测试  图4：6 月份 DR001“年线”支撑位被测试 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

2025 年 1 月至 7 月，10 年期利率已有三次测试“走廊”上下轨。从 2024 年 12 月

至 2025 年 7 月末，10 年期利率出现三次对“走廊”上下轨的测试，其中 3 月份和 7 月

份测试“上轨”阻力、6 月份测试“下轨”支撑： 

（1） 从“走廊”上轨来看，2025 年 1 月至 7 月 DR007“年线”的阻力位已有 2

次测试。较长历史维度上看，10 年期国债收益率没有跌破过 DR007 的 250

均线，即资金利率“年线”，在 2019 年至 2024 年的 5 年历史中，仅有 2020

年 3 月底至 4 月初，以及 2024 年 9 月底这两个时期 10 年期国债收益率阶

段性低于资金利率“年线”，但是 2024 年治理资金空转和为银行体系降负

债成本等政策的推动下，10 年期利率正式跌破 DR007“年线”，3 月份因资

金面偏紧以及市场纠偏对“适度宽松”的政策预期，10 年期国债收益率迎

来“陡峭化上行”，然而彼时 10 年期国债收益率一度接近 1.90%，可也没有

再回到“年线”之上。随着 4 月份资金面进入均衡宽松以及 5 月份“降准
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降息”等宽松政策落地，DR007“年线”逐级下压，也在过去一个季度里限

制了 10 年期利率反弹的高点。7 月份在“反内卷”预期推升利率的过程中，

10 年期利率震荡反弹至 1.74%，仍然没有有效升破 DR007“年线”。3 月份

和 7 月份，DR007“年线”对 10 年期利率反弹形成两次“限高”，迄今“走

廊”的上轨得以延续。 

（2） 从“走廊”下轨来看，DR001 在利率传导机制中发挥越来越强的“基准性”，

DR001 的 250 日均线在 6 月份也渐渐被验证成为 10 年期国债利率的经验

性“底部”。5 月“降准降息”以来，债券市场做多情绪逐日高涨，推动 10

年期利率下行，然而纵观 6 月份，10 年期利率紧贴着 DR001“年线”运行，

5 月份至 6 月份两者利差均值为 1.73bps，DR001“年线”与 DR007“年线”

成为共同牵引长债利率波动的关键。 

在“反内卷”政策预期降温之后，中债主要期限利率均有不同程度回落，10 年期利

率也回到 1.71%以下，截至 8 月 1 日，10 年期利率仍在 DR007“年线”1.735%至 DR001

“年线”1.58%之间、上下轨振幅 15bps 的区间内震荡，利率保持“上有顶、下有底”的

走势，进入 8 月份，随着资金面均衡宽松，DR001 回到 1.40%-1.30%区间，债券利率或

有修复性下行，然而破局契机仍需等待经济基本面、货币政策、风险资产轮动等信号。 

 

2.   心态悄然生变：对冲或“止盈”诉求升温 

尽管 10 年期利率继续维持在 2024 年 12 月-2025 年 7 月的“走廊”区间内波动，但

是经过 7 月份“反内卷”政策预期掀起“股商共振上涨”，债券市场的心态正悄然生变：

“逢低止盈”或增加对冲的诉求正在升温。 

 

图5：7 月份以来 IRS Repo 报价持续上行  图6：IRS Repo 隐含 3 个月远期利率持续高于政策利率 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 
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图7：CFEX 10 年期与 30 年期国债期货 CTD 券基差 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

从利率衍生品市场看：（1）5 年期 IRS Repo 报价快速上行，自 7 月 1 日至 8 月 1

日，5 年期 IRS Repo 合计上行 7.78bps 至 1.57%，修复至 4 月初“对等关税”风险冲击

前的水平，与其同时，CFFEX 国债期货价格也修复 4 月 3 日“跳空缺口”；（2）从 3 个

月与 6 个月 IRS Repo 报价隐含的 3 个月远期利率来看，5 月份以来 3 个月远期利率预期

始终保持在 1.57%左右，即便“降息降准”之后也未再如 4 月份向政策利率收敛，IRS 

Pay 方向势力增强；（3）从国债期货基差走势看，10 年期国债期货 CTD 券基差自 6 月

份均值 0.049 元上行至 7 月份 0.076 元；30 年期国债期货 CTD 券基差自 6 月份均值-

3760 元小幅回落至 7 月份的 0.3195 元，而在 8 月 1 日当日 30 年期期债 CTD 券基差再

度扩张至 0.4027 元。利率衍生品市场显示债市从 6 月份前的“逢调买入”渐渐切换为增

加对冲或“逢低止盈”，尽管从利率走势上，10 年期等关键期限利率仍未突破 2024 年 12

月以来的“利率走廊”区间，但是利率下行节奏或已然放缓，7 月末 10 年期利率单日内

数次冲击 1.70%关口而未果，表明 7 月份之后债市虽处同样的区间，可“心态”已经迥

异。 

7 月“反内卷”政策预期推动债市出现“日度 K 线/周度 K 线”的调整压力，然而

开启“月度 K 线”熊市行情的概率依然较低。由于债券市场担心接下来“反内卷”或演

化为“供给侧改革 2.0”，商品价格上涨推动 PPI 见底回升、经济进入“再通胀”阶段，

货币政策或回归中性甚至收紧流动性，利率或承受较大的上行压力，但是经济“再通胀”

有赖于产出缺口闭合，单纯“涨价”并不能成为利率持续上行的压力。 

随着“反内卷”政策预期行情降温，对债市的情绪冲击已过，8 月份利率市场或有

适度修复。从债市中长期逻辑看，经济基本面信号继续指向下半年走弱风险并未缓和，

而跨月后资金面重回充裕格局，支持利率震荡下行的态势并未发生改变，在短期情绪化

扰动之后，债市或重新恢复理性，关键期限利率或有适度下行修复的需要。 
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3.   风险提示 

（1）特朗普政府关税政策反复摇摆，美联储“降息”路径不明确，美债收益率和美

元流动性尚有不确定性； 

（2）“降息降准”等宽松政策效应迟滞，人民币资产预期回报率低于市场预期； 

（3）“反内卷”等影响价格总水平的供给和需求政策存在不确定性。 
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东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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