
债市“晴转阴”，后续怎么看？ 

 

8 月中旬，原本一路高歌猛进的国债市场遭遇回调，8月 12 日利率债收益率全线

上行，10Y 以上活跃债券收益率上涨 4.80BP，10Y 上涨 4.00BP，不少小伙伴开始

担心：债市开始转向了？固收市场还能投吗？ （注：数据来源 iFind，数据截至

2024/08/12） 

 

债市调整，原因为何？ 

综合来看近期债市调整的主要原因有两点： 

（1）为保持合理利率曲线，央行对长端收益率进行引导 

今年以来，超长期特别国债发行，这一品类在市场历来较为稀缺，叠加国内利率

下行的背景，导致了大量资金的涌入，并造成了价格的大幅上涨。 

其中 30 年期国债指数年内涨幅达 11.66%，而国债指数仅上涨 4.62%，长短端利

率出现失衡，为保持合理的利率曲线，央行近期对长端收益率进行了引导，帮助

市场保持相对合理的久期和杠杆。（注：数据来源 iFind，数据统计期间

2023/12/29-2024/08/09） 

（2）部分交易盘出现止盈 

其次则是止盈情绪，7 月以来 30 年国债期货成交量再度迎来高潮，超长债在价

量齐升之下冲击历史新高，但新高后浮盈资金止盈情绪上升，包括部分资金端预

防性降低仓位的行为，都是本轮债市回调的诱因之一。 

30 年期国债期货交投持续走高 

 



注：数据来源 iFind，数据统计期间 2024/04/21-2024/08/12 

 

后市如何看？ 

但透过价格、成交量的表象，我们仍然可以看到，当前宏观经济对于债市支撑仍

然存在。 

（1）外部环境扑朔迷离 

首先是外部环境的预期复杂、严峻。今年 6 月份美国失业率突破美联储控制目

标，并在7月份持续扩大达到4.30%，美国在未来一年内衰退的概率达到66.01%，

美股恐慌情绪指数在 8月初（VIX）达到 2020 年以来的新高，海外宏观经济当前

可谓是“山雨欲来风满楼”。（注：数据来源 iFind，数据截至 2024/07/31） 

美国 7 月份经济数据显示出较为悲观的经济前景 

 

注：数据来源 iFind，数据统计区间 2022/01/01-2024/07/31 

（2）内部温和复苏 

其次则是国内经济的强弱互现，如社零维持小幅增长，CPI 增幅扩大，社会用电

维持较高增长；但同时商品房销售仍然保持低位、制造业整体仍处于收缩区间等，

国内经济维持温和复苏趋势不变。 



 

注：数据来源 iFind，数据统计截至 2024/07/31 

 

宏观支撑仍在，债市仍具投资价值 

总的来看在外部风险扩大的前提下，稳增长经济目标的关键性开始凸显，下半年

政府债券加速发行，预计央行仍将保持支持性的货币政策立场。 

在最新的《货币政策执行报告》中，央行表示要推动企业融资和居民信贷成本稳

中有降，加强政策协调配合，稳健的货币政策要注重平衡好短期和长期的关系等。

（注：相关表述来自人民银行，《2024 年二季度中国货币政策执行报告》） 

所以综合来看，2024 年内社会利率的下行趋势不改，目前债市的调整目标只是

在于平衡长短期限间的关系，债市较难出现持续的深度回调，长期来看仍具备投

资价值。 

 

回撤不改债市“稳健”底色 

此外，让我们从长期来看中国债市，以中证全债指数为例，每年出现回撤的概率

是 100%，而全年正收益的概率则是 76.19%，回撤并不影响固收市场的“稳健”，

不必因短期波动而过于恐慌。（注：数据来源 iFind，数据统计期间 2003/01/01-

2024/08/09） 

拉长时间看，2024 年中证全债指数表现处正常区间 



 

 注：数据来源 iFind，数据统计期间 2003/01/01-2024/08/09 

 

而作为一个普通人而言，我们最好的应对方式大抵就是像传奇固收投资者比尔格

罗斯所言的那样：“最好的投资机会常常是在你最不期待的时候出现。”保持平

常心，时刻关注，把握契机。 

没有永远顺心的市场，只有偶尔错配的资金 

利率不可能永远单边下行，只有根据自身资金使用需求，做好产品适配，才能找

到适合自己的债券基金。 

一般而言债券期限越长，年化收益越高，受利率影响的波动也会越大： 

如果是一笔长期不会用到的钱，可以考虑中长期纯债类产品，这类产品长期预期

收益更为显著，但在回撤阶段跌幅往往更为明显。 

如果是一笔不确定投资期限，或者短期内就会用到的钱，则不妨多考虑短期纯债

类产品，长期预期收益或许稍逊，但更胜在趋势的平稳。 



 

注：数据来源 Wind，数据统计区间 2014/01/01-2024/08/12，中长期纯债型基金指数成分基金属于纯债券

型，且在招募说明书中明确其债券的期限配置为长期的基金，期限配置或组合久期超过 3 年的为中长期纯

债券型。短期纯债型基金指数成分属于纯债券型，且在招募说明书中明确其债券的期限配置为短期的基金，

期限配置或组合久期小于等于 3年的为短期纯债券型。指数历史表现仅供参考，不预示未来。 

 

 

 

 

风险提示：基金有风险，投资需谨慎。本内容中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成任何投资建议。

投资人购买基金时应详细阅读基金的基金合同、招募说明书和基金产品资料概要等法律文件，全面了解产

品风险，在了解产品情况及销售适当性意见的基础上，并根据自身的投资目标、投资期限、投资经验、资

产状况以及自身风险承受能力，理性判断并谨慎做出投资决策。。本公司作为基金管理人承诺恪尽职守、诚

实信用、勤勉尽责的原则管理和运用基金资产，但不保证基金一定盈利，也不保证最低收益。基金产品存

在收益波动风险，基金管理人管理的其他基金的业绩和其投资管理人员取得的过往业绩并不预示其未来表

现，也不构成本基金业绩表现的保证。 

 


