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报告导读： 

债市的下跌往往分三个阶段，分别由预期、现实与极端情绪驱动，我们认为债市有可能已经完成了第一阶段的

下跌与修复，处在第二阶段的开端。 

 

对比过去两轮债券熊市，本次债熊开始时的宏观大背景（2020 年疫后复苏）与货币政策态度（精准调控）上均

有一定的相似之处。 

 

从收益率曲线形态上，一、二、三阶段分别对应着熊陡、熊平与熊陡，且第二阶段历时一般最长。 

 

从基差规律上，一、二、三阶段分别对应着走扩、收敛、再走扩的的形态。 

 

结合宽信用信号下的股债收益比预测，我们有理由相信债市已处在下跌第二阶段的开端。 
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（正文） 

1.  债熊的三个阶段 

我们发现，债券的熊市往往分三个阶段。 

第一阶段往往是预期逆转下的迅速下跌行情，此时尽管短期跌幅较大，但由于超短期交易层面上基差收敛

引起的修复行情往往会让投资者误以为债券的春天仍没有结束。 

第二阶段是由现实驱动的下跌行情，此时宏观数据逐渐验证经济的复苏，国债收益率进入上行趋势的主升

浪，投资者逐渐形成一致预期。 

第三阶段是由情绪驱动的下跌行情，极端情绪的释放伴随着止损盘的卖出，此时往往是黎明前的黑暗，是

债市熊牛切换前的最后一跌。 

在去年十一月发布的专题报告《债市配置进入转折点》中，我们提出债市可能已经进入牛转熊的阶段，站

在当下回看去年 11月至今，债市可能已经完成了第一阶段的行情。12月各地陆续进入感染高峰、年前季节性

的呵护投放以及降准预期为债市带来了第一阶段超跌后的修复，当下我们或许已经处于第二阶段的开端。 

 

图 1：债熊三阶段 

 
 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究 
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2.  过去两轮债熊历史回顾 

2.1  宏观大背景 

货币的外部价格是汇率，内部的锚是利率。不论是 811汇改，还是利率走廊的打造，都显现出我国在经济

发展新常态下货币层面的市场化改革态度。我们选用货币新常态下的 2016-2017与 2020-2021年两轮债熊的

历史来对标本轮债市的回调。 

我们发现在人民币汇率的主要升值阶段中，债市很难出现走牛的行情。在当下内需恢复快于外需，外部货

币政策边际转向的背景下，人民币的升值行情料将持续，而债市走牛的可能性相对较小。 

 

图 2：汇率 vs国债期货 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

2016年三、四季度，我国经济在长时间疲软后内部迎来了房地产行业的复苏，出口也受益于全球经济升温

的提振，PPI也逐渐由负转正。同时，在“三去一降一补”的大背景下，金融去杠杆也逐渐拉开了帷幕。央行

从 2016年 8月开始拉长 OMO期限，并在 2017年一季度先后提高 MLF、逆回购的政策性利率，逐渐开启加息周

期。10年期国债收益率从 2016年 10月底的 2.65%一带上升至 2017年年末的 4.00%左右，而在 2017年末 12

月中央经济工作会议定调防范风险与 MPA、资管新规等监管框架密集出台的时候，债市已经进入了熊市末期的

高赔率阶段。 

2020年二季度，我国经济迎来疫情后的温和修复，并且在全球疫情大流行的背景下出口端有着强势表现。

尽管央行在一季度与二季度初，先后下降政策利率提供流动性支持，但是在基本面的修复下，10年期国债收益

率从当年 4月底的 2.50%一带上升至年末的 3.30%附近。 

2022年四季度，我国防疫措施与地产政策在 11月发生迅速转向，直接扭转了经济基本面的预期，债市进

入了第一阶段的下跌。随着阶段性修复行情的完成与宏观数据对复苏印证的一步之遥，债市的第二阶段下跌或

已拉开帷幕。 
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图 3：MLF、逆回购 7、14、28利率  图 4：金融部门资产方杠杆率 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

图 5：PMI  图 6：CPI和 PPI 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

2.2  收益率曲线形态规律 

根据收益率曲线形态划分 16年以来两次历史债熊的走势，我们认为债熊三阶段可以主要划分为：熊陡→

熊平→熊陡。 

国债收益率的走势根据收益率曲线形态能够划分为牛平、牛陡、熊平和熊陡。债市的牛熊走势与国债期货

收益率呈反向变化，而平陡则主要根据长期和短期国债收益率之间的期限利差走势进行区分。中长期来看，国

债市场主要是在牛陡和熊平走势之间进行切换，熊陡和牛平走势则周期较短，主要出现在市场风向出现转变，

多空博弈加剧的阶段。 
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图 7：国债收益率曲线形态四象限 

 
资料来源：国泰君安期货研究 

  

根据收益率曲线形态划分的债熊阶段，符合我们对于常规债熊三阶段的划分逻辑。债熊第一阶段中，经济

复苏预期开始升温，国债价格受情绪面影响短期内迅速下跌，收益率曲线上行，期限利差走阔。由于超短期交

易层面上的基差收敛引起的修复行情，因此熊陡走势往往伴随着牛陡和牛平走势，待市场修复完成后转入债熊

第二阶段。第二阶段由经济复苏现实驱动下跌行情，国债收益率进入上行趋势的主升浪，投资者形成一致性预

期，期限利差持续走窄。在第二阶段末尾，由于经济过热，触发央行紧缩手段干预导致收益率曲线开始出现牛

平和牛陡，则预示着市场进入的第三阶段。进入债熊第三阶段后，熊陡的再次出现主要源于债熊行情尾部的止

损盘，同时伴随着牛平牛陡出现，国债期货价格向上突破 60日均线宣告了债熊的结束。 

对比两次历史债熊的第一阶段走势，2020-2021债熊第一阶段的熊陡走势并不显著。主要是由于 20年 4

月至 5月，债熊开始初期央行未通过公开市场逆回购等操作维持流动性宽裕，且前期由牛陡切换至熊陡时，期

限利差处于高位，进一步走阔空间有限。因此市场快速形成一致性预期导致熊陡走势切换为一段熊平走势。然

而由于 7月中旬开始，当期限利差持续走低且国债收益率处于高位，市场出现修复行情，符合我们对于债熊第

一阶段划分的逻辑，因此我们仍将 2020-2021债熊的第一阶段划分为 20年 5月至 7月。 

通过对两次历史债熊第一阶段的走势分析，我们认为 22年 11月开始的债熊走势的整体货币流动性环境与

16年债熊相似。债熊初期市场急跌之后，央行出手干预修复市场情绪。但是受 12月中旬“后疫情时代”开启

导致集中感染高峰的出现所影响，劳动力迅速流失使得市场对于经济复苏再度转冷，国债市场重获上行驱动，

市场修复力度相较于 2016-2017债熊更为有力。且受节假日影响，市场修复周期被拉长，因此我们有理由认

为，目前债市即将进入债熊的第二阶段。而未来债熊的第二阶段将会与 2020-2021债熊走势类似，处于疫情缓

解后的复苏阶段，相对 2016-2017债熊第二阶段周期会更为短暂。 
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图 8：根据收益率曲线形态划分债熊三阶段 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

  

2.3  基差形态 

目前对于债熊通过收益率曲线形态大致划分为三个阶段，符合对于常规债熊三阶段的描述，但是阶段切换

的时间点无法做到准确判断，因此，将首先通过基差形态走势变化进一步佐证根据收益率曲线形态对于债熊阶

段划分的合理有效性。基差的计算方式将通过 10年国债净价指数减去国债期货主力连续合约价格代替。 

通过观察基差形态，第一阶段熊陡走势出现时，2016-2017债熊时基差震荡上行，而 2020-2021债熊由

于提前转入熊平走势，基差在小幅上行之后开始震荡下行，但在第一阶段末期，出现牛陡走势时开始出现回

升。两次历史债熊的第二阶段，基差初期会震荡下行至低位后围绕一定水平位置窄幅震荡，在末期开始出现修

复行情时，基差开始重新上行。在熊平第三阶段，基差将会进一步上行。 

因此我们认为，目前由于市场修复周期受疫情影响被拉长，基差位于较高点位，进入债熊第二阶段后，基

差将会首先开始震荡下行，随后围绕一个较低水平持续震荡。而当第二阶段出现修复性行情，且基差重新开始

出现上行趋势时，将预示着债熊开始进入第三阶段。 
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图 9：基差形态 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

2.4  权益风险溢价 

通过权益风险溢价的走势，我们进一步验证了本轮债熊第一阶段走势与 2016-2017债熊历史走势相似的看

法，符合我们对目前债熊阶段的判断。由于两次债熊启动时间相似，春节等节假日对于周期的影响能够忽略不

计，但是考虑到由于 12月中旬，集中感染高峰期影响市场复苏预期转冷，债市修复周期被拉长，且国债价格

反弹力度更强，因此我们预计本轮债熊第一阶段持续时间将比历史两次债熊第一阶段周期更长。对于未来股债

两市场的走势也能基于两次历史债熊中的共同趋势进行预测。 

两次历史债熊的初期，权益风险溢价这一反映股市相对于债市“性价比”的指标都保持震荡下行。由于债

熊初期，“股债跷跷板”受货币流动性宽松程度不足影响较为显著，伴随着债市下行，股市呈现放量上涨趋势。

而 2016-2017债熊与本轮债熊初期货币环境相似，央行通过大规模公开市场操作维护年底资金流动性的同时修

复市场情绪，因此，权益风险溢价下行趋势较缓。 

未来则会与 20年债熊第二阶段类似，市场处于疫情后复苏阶段，经济稳增长基调的奠定将会使得本轮债

熊第二阶段的周期被延长，且权益风险溢价将会进一步走低。因此预计未来权益风险溢价将维持缓慢震荡下行

的走势，在债熊第二阶段中期开始将围绕相对较低的点位展开长期窄幅震荡走势。当进入债熊第三阶段时，权

益风险溢价则会开始回升。 

 



    

请务必阅读正文之后的免责条款部分 8 

图 10：万德全 A权益风险溢价走势 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

从信用周期来看，进入债熊第二阶段同样伴随着宽信用的最终落地信号，贷款需求社融规模增速与贷款供

给 M2增速出现反向变化。股市往往走牛，虽然权益的“性价比”在债熊第一和第二阶段将会下行，但是权益

胜率提高仍将代表盈利端的复苏和预期的全面好转。因此，本轮信用扩张将会以前期受地产弱周期压制的居民

端的融资意愿扩张作为最终落地环节，我们预计在未来一个季度内宽信用落地信号的出现将表明债熊正式进入

第二阶段。 

 

图 11：宽信用逐步落地，债市震荡下行  图 12：宽信用逐步落地，权益胜率上升 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 
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