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近期我国国债收益率 

持续下行的原因及建议＊ 

近年来，在货币政策持续发力影响下，流动性

和利率环境相对宽松，带动国债收益率同步下行。

但 2024 年以来，国债收益率下行速度加快，降幅明

显超过政策利率下行幅度，出现“超调”现象。货

币政策宽松为债券市场“走牛”提供了条件，但中

小银行和各类投资机构等大幅增配债券资产，导致

债券交易规模持续放量是导致国债收益率快速下行

的重要原因，这对金融市场运行带来潜在风险隐

患。建议监管部门强化沟通与监管力度，引导市场

逐步回归理性；投资机构应合理优化资产配置策

略，提升风险管理能力，防范市场风险。 

 

研究院 
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近期我国国债收益率持续下行的原因及建议 

2024 年以来，我国国债特别是中长期国债收益率出现快速下行，一度创下历史新

低，引发市场广泛关注。2025年 1月，人民银行宣布“2025年 1月起暂停开展公开市

场国债买入操作，后续将视国债市场供求状况择机恢复”，再次引发各界对国债收益

率走势及债券市场运行的关注1。 

一、2024年以来国债收益率出现快速下行 

2024 年我国国债收益率持续下行，10 年期国债收益率从年初的 2.56%下行至 12

月底的 1.68%。整体来看，2024 年我国国债收益率走势大体分为如下阶段（图 1）： 

图 1：不同期限国债收益率变化（%） 

 

资料来源：Wind 

                                                                 

1中国人民银行原新闻发言人、货币政策司司长邹澜表示，近期长期国债收益率下行较快，引起了各方的关注。

人民银行加强了宏观审慎管理，多次提示风险，强化市场监管，并且在一级市场发行较少的时间段，暂停在二

级市场买入操作，转而使用其他工具投放流动性，这样能够避免影响投资者的配置需要，加剧供需矛盾和市场

波动，目的就是希望市场能够行稳致远。 
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第一阶段：年初至 4 月底。受 2023 年末存款挂牌利率下调影响，市场普遍预期

2024年年初有望降息，债市或将走牛，投资机构同步加大对债券资产配置。加之2024

年年初政府债券供给速度偏慢，市场“资产荒”行情发酵，驱动国债收益率走低。10

年期国债收益率从年初的 2.56%下行至 2 月的 2.35%左右。3 月份，受监管部门指导、

地产“小阳春”、汇率变动等多空因素综合影响，10年期国债收益率先围绕2.3%横盘

整理。在国债供给偏慢、宽松预期催化带动下继续缓慢下行至 4 月中下旬的 2.23%附

近。但 4 月份监管部门先后三次提示警惕债券市场风险，长债利率出现阶段性上行，

4 月末 10 年期国债收益率一度回升至 2.35%左右。 

第二阶段：4 月底至 9 月中旬。在监管部门多次发声关注长债风险后，国债收益

率略有反弹，加之特别国债启动发行、地产政策同步加码，主要期限国债收益率走势

有所趋稳，10年期国债收益率围绕2.30%左右继续横盘调整。但2024年二季度以来，

经济下行压力加大预期开始扩散，加之权益市场表现疲弱导致资金持续涌向债券市场，

10 年期国债收益率再次下行至 6 月末的 2.23%左右。7 月份，监管部门创设隔夜逆回

购工具强化流动性管理，国债收益率走势趋稳。但受超预期降息等因素影响，国债收

益率再次进入下行通道。8 月份，国债买卖正式开启，预期偏弱加之流动性整体充裕，

市场投资机构对赌货币政策将持续发力，国债收益率再次进入下行通道，9 月中下旬

一度跌破 2.1%。 

第三阶段：9月底至10月末。9月 24日，人民银行宣布降准降息、调降存量房贷

利率、新设货币政策工具支持股市发展等多项政策。9 月 26 日，政治局会议召开，有

力提振市场信心，投资者预期迅速转暖，权益市场迎来大涨，债券市场应声调整。9

月底至 10 月上旬，债市出现阶段性赎回，特别是信用债出现较大规模卖出，10 年期

国债收益率一度回升至 2.25%左右。10 月以来，一揽子增量政策加快落地，但 9 月经

济数据显示总需求仍相对疲弱，国债收益率向上动力不足。在赎回潮平息后，债券市

场再次进入盘整，10 年期国债收益率在 2.1%-2.2%窄区间震荡运行。 

第四阶段：11 月初-12 月末。11 月中上旬，美国大选、美联储降息等先后落地，

但对债市影响较小，国债收益率延续震荡下行。四季度，巨量特殊再融资债启动发行，
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实际招标结果较好，供给高峰对流动性影响不大，加之临近年底不少投资机构出于稳

定业绩需要，开始频频做多推升债市价格，市场做多氛围浓厚，10 年期国债收益率随

之下探至 2.0%附近。12 月 9 日，中央政治局会议召开，货币政策基调转向“适度宽

松”，进一步点燃债市做多情绪。监管部门虽然再次表态关注长债利率风险，但国债

收益率仍然继续下行。12 月下旬，1 年期国债收益率下破 1%，为 2009 年来首次。值

得关注的是，10年期国债收益率于 2025 年年初一度跌破 1.60%，创历史新低。 

事实上，近年来我国国债收益率长期呈下行态势，但2024年国债收益率下行速度

明显加快。此轮国债收益率下行有两个特点：一是各期限收益率联动下行，短中长期

均出现同步、持续下降。二是国债收益率降幅大幅超过政策利率。截至2024年末，10

年期国债收益率为 1.6752%，比 2023 年末下降 88 个BPs，降幅远超 7 天期逆回购利率

（30BPs）和5年期以上LPR利率（60BPs）。国债收益率降幅远快于政策利率意味着可

能存在“超调”现象。 

二、投资机构超配债券是国债收益率快速下行的主因 

（一）货币政策持续发力为债市走牛创造了条件 

国债收益率变动与中央银行货币政策操作密切相关。中央银行公开市场操作及利

率政策调整等会通过改变资金规模和成本影响流动性和国债对比关系，带动国债价格

和收益率变化。特别是将国债作为公开市场操作常规工具的经济体，买卖国债对收益

率走势影响更为直接。 

近年来，为应对经济下行压力，货币政策持续强化逆周期调节，连续降准降息支

持实体经济发展。大型金融机构法定存款准备金率、金融机构加权准备金率由2018年

的 16%和 14.9%降至 2024 年的 9.5%和 6.6%，分别下降 6.5 和 8.3 个百分点，释放超过

10万亿元流动性；7天期逆回购、1年期MLF利率由2.5%和3.25%降至2024年末的1.5%

和 2%，分别下降 100BPs和 125BPs。在利率和准备金持续下行带动下，10 年期国债收

益率由 4%降至 1.6%左右，下降 240 个BPs。从趋势上看，10 年期国债收益率与 7 天期
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逆回购和1年期利率走势基本同步，且长期以1年期MLF利率为中枢运行，政策利率下

调有效引导了国债收益率走势，并引导其他金融资产收益率同步变动（图 2）。 

图 2：政策利率、准备金率与 10年期国债收益率走势（%） 

 

资料来源：Wind 

特别地，2024年货币政策逆周期调节力度明显加大。2024年 2月和 9月，人民银

行两次下调存款准备金率共计 1 个百分点，释放长期流动性约 2 万亿元2；7 月和 9 月

两次下调公开市场 7 天期逆回购操作利率共 0.3 个百分点；2024 年 8 月份，国债买卖

正式启动，8-12 月人民银行通过公开市场操作净买入国债 1 万亿元，向市场净投放 1

万亿元流动性。2024 年 12 月，中央政治局会议及中央经济工作会议提出将实施“适

度宽松”的货币政策，市场预期将出台更大力度的刺激措施。在货币政策宽松预期带

动下，投资机构普遍认为债市存在继续走牛基础，从而加大对债券资产配置。 

（二）投资机构超配债券增大国债收益率下行压力 

二级市场交易行为会影响收益率曲线形状，投资机构大规模债券买卖可能会导致

收益率出现震荡。随着社会财富不断积累，以资管业务及各类机构自营业务为代表的

                                                                 

2 2021 年-2023 年共降准 6次，每次降准幅度均为 0.25 个百分点。 
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投资机构迎来快速发展，已成为影响债券市场运行的重要力量。作为金融市场的无风

险资产，由于安全性强、流动性高，国债通常是投资机构资产配置的重要标的。近年

来，在货币政策持续发力带动下，债市本身存在走牛基础。加之各类机构投资者风险

偏好下降，倾向于大量增配债券资产，赚取资本利得收益。2024 年以来，投资机构纷

纷加大对债券资产，特别是国债购买力度，导致国债交易规模大幅上升。2024 年，债

券市场共计成交 416.3 万亿元，同比增长 18.56%。其中，国债成交 125.14 万亿元，

大幅增长 52.74%，占债券交易总量的 30.05%，比 2023 年上升 6.73 个百分点（图 3、

图 4）。 

在成交规模放量的同时，国债价格出现快速上涨。2024 年末，中债总全价指数上

涨至140附近，中债国债全价指数突破137，创下历史新高（图5），国债换手率（国

债交易量/托管量）一度达到400%左右，同样为历史新高（图6）。在国债交易规模大

幅上升、收益率持续下行带动下，10 年期国债收益率一度跌破 1.6%，1 年期国债收益

率创下 2009 年以来最低。 

图 3：债券市场各类债券成交规模（万亿元） 

 

资料来源：Wind 
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图 4：2024 年、2023 年债券市场成交分布情况（%） 

       

资料来源：Wind 

图 5：债券价格指数变化（点） 

 

资料来源：Wind 
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图 6：国债交易规模和换手率（亿元、%） 

 

资料来源：Wind，作者计算 

部分商业银行及非银投资机构大量超配债券是导致债市火爆、收益率持续走低的

主要原因。股份制行和农商行债券交易规模明显上升。从存量看，2024 年末银行间市

场商业银行持有债券规模为 73.44 万亿元，比 2023 年增加 3.19 万亿元。其中，持有

国债规模为 21.34 万亿元，比 2023 年末增加 2.2 万亿元，占持有债券规模比重接近

70%（表 1）。从交易量看，大型商业银行、城商行现券交易规模增长相对平稳，但股

份制行、农商行现券交易规模明显扩大。2024 年商业银行现券交易规模为 320.42 万

亿元，是 2023年的 1.29倍。其中，大型商业银行、城商行现券交易规模为33万亿元

和 101.5 万亿元，比 2023 年增加 8.02 万亿元、10.35 万亿元，新增交易规模比 2023

年增加 2.81 万亿元、3670.4 亿元，增长相对稳定；股份制行、农商行债券交易规模

达 99.68 万亿元、86.12 万亿元，比 2023 年增加 31.94 万亿元、21.95 万亿元，新增

交易规模比 2023 年大幅增加 13.12 万亿元、18.5 万亿元。 

从非银机构看，以理财、资管等为代表的投资机构现券交易规模增长更为迅速。

非银机构一直是债券交易的主力军。从存量看，银行间市场中除商业银行、信用社外，

2024 年其他投资机构持有债券 36.05 万亿元，同比增加 5.9 万亿元。从交易量看，
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2024年证券公司、其他类投资机构3现券交易规模为435.28万亿元，是2023年的1.18

倍。其中，证券公司债券交易规模为243.06万亿元，同比增加30.16万亿元，新增交

易规模增加 2.57 万亿元，与大型商业银行大体相当；其他投资机构债券交易规模为

192.2 万亿元，同比增加 38.67 万亿元，新增交易规模大幅多增 31.55 万亿元，占银

行间市场新增债券交易比重约为 46%，是驱动债券市场交易规模快速上升的主要因素

（表 2）。 

中小银行、非银机构激进增配债券可能会带来潜在风险隐患。一方面，在宽松利

率政策影响下，部分投资机构认为债市仍将“走牛”，进而不断增配债券资产获益。

另一方面，在债券价格已处于历史高位背景下，投资机构为确保已有收益不受影响，

继续加杠杆入市，推高债券价格高企，为获利了结创造条件。两相作用下，债券市场

形成价格上涨→预期价格上涨→推动价格上涨的正向螺旋，导致债券市场出现交易火

爆、收益率“超调”及杠杆率持续上升的现象。 

表 1：银行间债券市场投资者持有债券分布 

债券类型 2024 年(亿元) 2023 年(亿元) 增加(亿元) 

银行间债券市场 1,108,498.68 1,016,085.89 92,412.79 

    商业银行 734,405.49 702,488.85 31,916.64 

    信用社 13,534.30 12,041.22 1,493.08 

    保险机构 39,608.33 36,207.54 3,400.79 

    证券公司 19,815.84 22,321.40 -2,505.55 

    非法人产品 188,321.35 172,421.25 15,900.10 

    境外机构 29,599.97 31,398.72 -1,798.75 

    其他 83,213.40 39,206.91 44,006.49 

柜台市场 8,670.95 7,838.01 832.93 

其他市场 38,632.19 37,021.86 1,610.33 

合计 1,155,801.82 1,060,945.76 94,856.06 

资料来源：Wind 

                                                                 

3包括证券投资基金、全国社会保障基金、信托计划、企业年金基金、保险产品、证券公司资产管理计划、基金公

司特定资产管理组合、商业银行理财产品等产品。 
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表 2：银行间债券市场参与主体债券交易规模、占比及变化
4
 

  
大型商业

银行 

股份制商

业银行 

城市商业银

行 

农村商业银行

和合作银行 
证券公司 其他 合计 

20

23

年 

交易规模（亿

元） 
250548.83 677472.51 911844.88 641751.38 2129060.00 1535421.01 6146098.62 

占比（%） 4.08 11.02 14.84 10.44 34.64 24.98 100.00 

同比增加 

（亿元） 
52131.65 188084.57 99826.85 34465.23 275924.41 71198.81 721631.53 

占比（%） 7.22 26.06 13.83 4.78 38.24 9.87 100.00 

20

24

年 

交易规模 

（亿元） 
330794.25 996827.92 1015342.13 861261.95 2430675.92 1922090.88 7556993.06 

占比（%） 4.38 13.19 13.44 11.40 32.16 25.43 100.00 

同比增加（亿

元） 
80245.42 319355.41 103497.25 219510.57 301615.92 386669.87 1410894.44 

占比（%） 5.69 22.63 7.34 15.56 21.38 27.41 100.00 

 
新增同比增加 

（亿元） 
28113.77 131270.84 3670.40 185045.34 25691.51 315471.06 689262.91 

 占比（%） 4.08 19.05 0.53 26.85 3.73 45.77 100.00 

资料来源：全国银行间同业拆借中心，作者计算 

注：全国银行间同业拆借中心按机构类型统计的现券交易数据是机构买卖方向交

易总和。 

监管部门不断提示债券市场风险。2024 年人民银行至少六次就部分金融机构过度

加杠杆和频繁交易行为进行公开警示或窗口指导，并于2025年 1月暂停国债买卖，但

债市交易热情整体并未受到明显影响（表 3）。在国债交易规模和换手率大幅攀升的

背后，部分投资者加杠杆借资入市，导致债市杠杆率不断攀升，市场已存在过热风险。

从近期看，我国政策利率上行概率较小。但考虑到以国债为代表的债券收益率出现超

调，未来在经济复苏、供给增多及市场回归理性等因素带动下，国债收益率可能会有

所反弹，与利率体系整体走势相匹配，这可能会导致投资机构债券资产出现浮亏。特

别对于各类注重收益率管理的投资机构，由于面临考核和市场评估双重压力，一旦债

券市场出现调整，可能会大量卖出债券资产，引发恐慌情绪甚至形成“踩踏效应”。

                                                                 

4新增交易规模是指 2024 年比 2023 年同比多增交易规模的增量数据，即 2024 年同比多增规模与 2023 年同比多增规

模之差。 
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投资机构自营资金不仅面临亏损，部分非银机构特别是基金、理财、资管等产品也会

面临赎回压力，出现类似 2022 年 11 月的“债灾”现象。从数据看，2024 年三季度末

A股非银行类金融企业持有“以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产”规

模为 10.92 万亿元，比 2023 年末大幅增长 2.43 万亿元，占总资产比重上升近 4 个百

分点。上市银行持有“以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产”规模为

11.98 万亿元，比 2023 年末增长 6461 亿元5。 

表 3：2024 年以来人民银行多次警示债市风险 

日期 事件 

4 月 3 日 
央行一季度货币政策委员会例会新闻稿中提到“在经济回升过程中，也要关注长期收益率的变

化” 

4 月 9 日 
央行与三家政策性银行座谈，讨论了长期限利率债市场形势，提到长久期资产的利率风险值得关

注 

4 月 23 日 
央行有关部门负责人接受《金融时报》采访时提醒，“固定利率的长期限债券久期长，对利率波

动比较敏感，投资者需要高度重视利率风险” 

8 月 13 日 有权威专家在解读 7 月金融统计数据时，再度提及长债风险，提醒投资者要审慎评估债市风险 

12 月 18 日 
央行集中约谈了部分债市交易较为激进的金融机构，要求金融机构密切关注自身利率风险等风险

状况，加强债券投资稳健性 

12 月 30 日 
交易商协会组织部分市场投资机构召开座谈会，与会机构普遍认为，今年以来大量资金涌向债券

市场，市场利率过快下行，利率风险逐步显现 

资料来源：根据公开资料整理 

三、政策建议 

未来，监管部门应采取措施引导国债收益率与政策利率走势联动运行，有效提升

政策效力，推动金融市场运行与政策调控方向相匹配。同时，投资机构应密切关注市

场形势变化，优化投资策略，做好风险管控。 

（一）监管部门可强化沟通与监管力度，引导市场逐步回归理性 

当前国债收益率仍处于相对低位，监管部门应采取措施稳定投资者情绪，引导投

资机构理性交易、管控杠杆。一是加强与市场沟通交流。增加窗口指导频次，定期召

                                                                 

5 A 股披露“以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产”相关数据的上市金融企业包括 76 家非银行企业和

38 家商业银行。 
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开投资机构沟通会，就市场现状、机构头寸及投资策略等进行沟通交流，并及时向各

类机构传递政策意图，引导投资机构管控债券敞口。 

二是根据债券市场运行情况，适时、阶段性开展国债卖出等操作 ，同步传递政

策信号，为债券市场降温，在引导投资机构稳步降杠杆、交易热情逐步回归理性的同

时，推动收益率走势与政策利率走势相匹配。 

三是强化对国债交易行为的监管。严厉打击操纵市场、内幕交易等违法违规行为，

维护市场秩序和公平竞争，确保债券市场健康稳定运行；强化对投资机构交易行为的

监管和债券投资业务的合规检查，加强对金融机构资金杠杆率等的管理和控制，避免

过度集中投资债券资产导致风险积聚。 

（二）投资机构应合理优化资产配置策略，不断提升风险管理能

力，防范市场风险 

考虑到债券市场仍然存在过热风险，投资机构在响应监管部门号召的同时，应根

据市场形势、交易情绪及自身风险承受能力等，通过平衡资金配置、调整投资策略等

方式确保资产安全，同时做好利率风险管理，防范市场波动风险。 

一是调整资产配置。合理优化债券资产、权益类资产、大宗商品等资产配置，以

分散风险提高潜在收益。同时，优化不同期限债券配置，缩短久期，为资产配置腾挪

更多调整空间。考虑增配可转债、优先股、REITs 等其他金融产品，或挖掘具有较高

投资价值的个债，获取超额收益。 

二是加强风险管理。运用利率期货、利率互换等金融衍生品对冲利率风险，合理

控制久期风险，避免利率波动带来资产减值损失。密切关注宏观经济数据和政策变化，

及时调整投资组合的风险暴露程度。 

三是保持一定比例的高流动性资产，确保投资组合具有足够流动性，以应对可能

出现的资金赎回压力或市场流动性紧张情况，避免因无法及时变现而造成损失。 



                                                                                                    

 

 


