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事件 

◼ 贸易摩擦风险升温、货币政策“宽松交易”推动利率快速下行：4 月 3

日“对等关税”政策冲击以来，利率盘整的局面被打破，10 年期和 30

年期利率在 4月 3日当日分别下行至 1.72%和 1.91%，截至 4月 7日午
盘，10年期和 30年期利率同步下行超 8.0bp，分别达到 1.63%和 1.83%，
距离前低仅有 3bp。 

 

观点 

◼ “宽松交易”成为利率新主线：外部不确定性升温后，对经济基本面转
弱的预期和货币政策加码宽松的预期，取代一季度债券市场博弈资金
面，成为打破利率盘整局面的主线。利率沿着“关税及贸易摩擦风险上
升→出口回落→‘稳增长’诉求提高→经济政策积极应对→货币政策宽
松窗口打开”交易，成为债券市场新的主线，关键期限利率快速下行的
情景类似 2024年底至 2025年初对宽松预期的交易。 

◼ 经济增长转弱预期亟需释放储备政策空间、降准降息预期主导利率下
行。预期不充分的关税风险加剧出口下滑压力，二季度经济增速或环比
回落，“稳增长”压力亟需释放储备政策空间，更加积极的财政政策和
“适度宽松”的货币政策或已到加码对冲之时，相比财政政策，货币政
策操作的灵活性更高，人民日报在 4月 6日发表的《集中精力办好自己
的事，增强有效应对美关税冲击的信心》一文中强调“未来根据形势需
要，降准、降息等货币政策工具已留有充分调整余地，随时可以出台”，
从“择机”到“随时”，巩固了市场对“降准降息”的期待，在更灵活的
货币政策落地宽松，而财政、消费等政策稳定基本面效应兑现之前的阶
段，利率或因宽松预期而持续走低。 

◼ 资金面仍是利率能否顺利破前低的关键。在市场情绪充分释放、利率渐
近前期低点的情况下，收益率曲线再度面临“倒挂”风险，过去 1个月，
DR001 和 DR007 的均值分别为 1.79%和 1.93%，均显著高于当前长期
收益率，一季度资金面修复长债负 Carry 驱动主要期限利率上行大约
20bps，如果 4月份资金面没有出现明显转松，“倒挂”依然会约束长期
利率下行，市场或围绕前低附近激烈博弈，但是经过一季度利率修复
Carry 过程，长期利率上行的顶部或也相对明确。 

◼ 7 天期回购利率的“年线”或渐成“利率顶”：从历史上看，10 年期国
债收益率没有跌破过 7天期质押回购利率的 250均线，即资金利率“年
线”，上一轮触及“年线”还是 2020年二季度。但是 2024年 12月初因
“同业存款纳入自律机制”开始生效，10年期利率正式跌破“年线”，
截至 4月 7日，7天期回购利率的年线仍位于 1.95%，一季度 10年期国
债收益率上行调整接近 1.90%，但没有再回到“年线”之上，或意味着
为银行“降成本”的逻辑仍然在持续压低利率的上限，7天期回购利率
“年线”或正在成为 10年期利率的“顶部”。当资金面开始系统性宽松，
推动资金利率“年线”逐步下移，也意味着利率的顶部被逐级下压。 

◼ 关注“宽货币”举措落地：目前短端利率仍然受制于资金利率、长端和
超长端利率因“宽松预期”而贴近前期低点，在做多情绪充分宣泄之后，
“降准降息”落地的次序、资金面宽松决定利率能否突破前期低点：（1）
如果“降准”落地而资金利率并未显著下行，市场或出现止盈，利率或
有小幅反弹；（2）如果“降准”落地推动资金利率显著下移，或资金利
率先行宽松，将打开长期利率下行空间。 

◼ 从外部不确定性看，4月 9日是“对等关税”计划落地的时间点，除却
事件本身的冲击，2017年至 2019 年贸易摩擦的经验表明，关税政策博
弈对于市场是更偏向中长期的线索，4月份风险爆发助推利率下行是市
场情绪上的一次性定价，随后围绕关税和贸易问题的谈与战、多回合博
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弈或反复影响市场风险偏好，但是当外部风险愈大、经济增速和市场情
绪波动愈剧烈之时，愈是利多债券等避险资产。 

◼ 从国内不确定性来看，对货币政策宽松的预期推动利率下行，在“降准
降息”等货币政策先行之后，积极财政政策、提振消费政策等是否会加
码并托底经济基本面改善，则是市场在中期需要关注的重点，当“宽货
币→宽财政”逐级发挥政策效应，出口下滑压力被遏制、经济增长因此
而企稳，利率或重新止步并回升。 

◼ 总体上看，一季度 10 年期利率逐步修正透支的“适度宽松”空间，但
是也因此而渐次探明上行的顶部，4月份关税政策打破盘整局面之后，
“经济基本面走弱+宽货币预期”再度成为利率主线，在避险情绪宣泄
之后，“宽货币”落地时点和资金面仍是制约因素，资金面没有显著转
松之前，长期利率或围绕前低反复博弈，在经过下行行情的快速演绎之
后，关注中短端是否会受益于资金面宽松而开启下行。 

 

◼ 风险提示：关税政策的动态演化超预期；金融市场流动性冲击；国内财
政和消费等超常规政策风险。  
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图1：DR001 贴近“利率走廊”上沿 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图2：资金面预期已经趋于平缓 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图3：资金利率“年线”渐成 10 年期利率上行的顶部 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 
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