浙商固收 - 债券借贷视角看券商机构行为 260824_原文
2026年08月24日 22:12
发言人1   00:00
各位投资者，大家晚上好，我是浙商固收组的利率分析师杨雨涵。今天晚上分享的内容主要是基于债券借贷这个工具来理解券商的一些交易型策略。

发言人1   00:19
债券借贷的话是连接证券回购和衍生品的一个枢纽。今天交流的内容的话主要是聚焦于债券借贷工具本身，先建立债券借贷的一个基础分析坐标系，在为理解券商策略提供一个底层地图。首先债券借贷是以债券为质物进行借券的一种交易模式。本质上的话就是押券借券债券融入方A它从另一方B接入当地债券C同时A向B提供一定的质押物和借贷费用，是债券市场进行做空套利、交割股权以及结构性策略的一个重要工具。

发言人1   01:01
债券借贷提供了一组传统的现券成交以及回购数字难以替代的一个微观信号。我们日常跟踪现券买卖数据的话，是可以看到方向交易的一个结果，回购可以看到资金和杠杆的一个情况。但是债券借贷的话可以更直接的暴露，当前我们缺什么券，为什么却愿意付多高的成本去借，以及是否存在结构性做空或者相对价值的一个博弈。

发言人1   01:35
然后我们来看一下债券借贷整体的一个交易流程的话，是可以分为三个阶段。第一个阶段是债券借贷的一个起始。首先融入方式提交质押债券获得标的券的一个是使用权，融出方在完成质押登记与标记处的一个划转。第二个阶段是存续期的一个处置。在存续期阶段的话，融入方有权处置这个标的券，如卖出实现做空，或者将这个券纳入它的一个套套利的策略。但是期间这个债券的一个票息，他需要补给这个，处方。然后在第三个阶段就是平仓和到期归还。到期归还阶段的话，如果方需要在市场上买回同等数量的标的券，进行一个归还解冻，并且返还质押债券。

发言人1   02:34
借贷整体就是围绕券源成本以及期限这几个核心要素开展的。首先借贷的一个期限是由双方协商确定的，最短是一天，最长是365天，同时不能够超过标的上的一个生日期限。从交易品种上来看的话，主要分为隔夜、七天，14到12个月这样不同的11个品种。以及费用的一个计算的话，主要是借贷费率乘以这个标的券的面额，再乘以实际债券天数，再去365天，这几个是它的一个核心的要素。然后其他的话，这个是整体的一个主要要素的一个梳理。黄债券借贷请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安2021013。

发言人1   03:29
0和回购最核心的一个区别的话，回购是押券借钱，然后再借贷的话是押券借券。回购会更加侧重融资和杠杆，而借贷会更侧重套利以及做空。我们可以看一下两者四个维度核心的不同。首先的话两者的一个价格信号含义不同，回购交易的目的主要是获取现金流动性，因此回购利率它反映的是资金价格在借贷交易当中，介入方的目的主要是为了获得这个特定券的使用权，因此借贷费率它反映的是特定权券的一个稀缺程度，做空需求以及它的一个流动性溢价。更通俗一点来讲的话，回购利率告诉我们钱贵不贵，而借贷费率告诉我们这个劝解不紧。两者的工具分工分工也不同。回购是理解不带端的工具，而借贷更像是理解交易端和工作端的工具。

发言人1   04:30
债券借贷、质押式回购和买断式回购都是银行间市场债券市场和银行间债券市场重要的一个融资融券工具。但是债券借贷主要是解决券源的一个问题，为做空套利以及交割来提供一个现成支持。央式回购主要解决的是基金的问题，通过质押债券融入资金来提升一个杠杆。买断式回购则是通过债权所有权的一个转移，实现融资和流动性的管理。从所有权的一个归属来看的话，国内主流的一个质押式回购之下，债券的所有权并不转移。债券是被冻结在正规购方的一个账户当中，不能够自由使用，本质是机构之间的一个短期资金拆借。但是在借贷这个过程当中，借入方获得的是标的券的一个可适用性，是能够可以将它卖出交割或者是纳入策略组合，因此会更接近证券融通。

发言人1   05:26
以及以上的三个不同决定了两者的一个市场功能的边界不同。回购市场是主要服务于，杠杆和流动性管理。在借借贷市场的话，在杠杆功能之外，额外承担了做空交易、特权融通以及相对价值策略，还有结算失败救济等功能。这四个维度可以理解三者的一个主要的区别。然后再简单来看一下，借贷的一个制度框架。整体的话是从06年，央行发布全国银行间债券市场借贷债券借贷业务管理暂行规定之后，债券借贷业务开始正式启动。

发言人1   06:18
在20年以前，整体处于一个有制度但是低活跃的状态。真正的一个制度加速完善是在22年到25年。一方面是债券市场的扩张推动了借贷工具，它从一个边缘工具成为一个核心的融通工具。另外一个方面的话是借贷的主体逐步从大行扩展到中小银行、券商以及资管等机构。再者的话，集中融券这一类需求也倒逼了制度和基础设施的一个同步建设。

发言人1   06:49
所以说它的一个爆发增长期其实是在2425年之后。然后在25年10月份的时候是一个新的里程碑。这个时间点集中借贷集中债券借贷业务正式上线。首批的话是有78家机构参与。它集中借贷的话更像是银行间双边借贷的一个补充，来满足应急结算的一个需求。

发言人1   07:21
业务机制上的话，集中债券借贷是由中央结算公司和同业拆借中心共同来提供这个融券服务。融融资方资源设定可以融出债券形成一个的融券池。然后融方在结算日如果出现应付债券不足的时候，可以在平台交易，在交易平台发起指令，由系统在融券池内自动匹配，并且完成担保品管理和结算服务。它整体的一个目标不是替代传统的双边借贷，而是解决日内的一个应急融券问题。

发言人1   07:54
然后我们再来看一下它的三个核心特征。首先是面向银行间市场成员4万产品的管理人代办。然后第二个的话，它的单次接待期限最短是一天，最长是三天。从这个期限上也可以看出，它是明显偏向短期应急的，不像双边借贷的话最长是有一年。然后第三个的话是担保品的担保价值将百分之百覆盖风险敞口。他的一个接待费率锚定的是历史的一个成交费率，并且剔除一个极端值进行加权平均。

发言人1   08:27
集中借贷它整体的最重要的不是它的规模本身，而是对于交易摩擦的一个压缩。在集中借贷推出以前，机构如果在低价里临时缺券，通常只能临时买入现券做买断，申请回购，或者通过双边借贷来进行一对一的询价和谈判过程。过程当中会存在时间紧难以匹配以及成本高，依赖交授信额度这一类的问题。然后集中接待的话把整个过程转化成了系统化和标准化的不匹配，整体提高了一个借贷的一个效率。包括也改善了中小机构合作市商的一个确认可得性。所以集中借贷上限为一个临界点制度，将这个市场从双边规则整体走向了一个自动融券机制，以及整个市场开始从双边借贷形成了一个双边借贷加上集中借贷这么一个多层次的一个制度结构。

发言人1   09:35
然后从借贷的用途来看的话，借出方的逻辑它是相对简单的。主要是用于盘活存量资产来赚取借贷费用，包括增厚持有期间的一个收益。它的代价是牺牲标的称的一个流动性和在借贷期间出售的一个灵活性。因此本质上就是用流动性换收益。

发言人1   09:58
而从技术方案看的话，主要有这四个用途。首先是融资加杠杆。在融资加杠杆这个场景当中，机构并不是用债券借贷直接取代回购，而是通过借贷把低折算率较高回购成本的一个债换成高流动性的掠寨，再拿后者去做回购。资机构如果手里持有信用债，但他直接质押信用债，融资的一个回购利率和质押比例都是不如利率债的，于是先押信用债，借入国开或者国债，再用借入的利率债进行质押回购。这样整体的一个操作链条的话，是可以降低融资成本的。因此融资型的一个借贷，它对于利率的影响是偏多头的，最终增强的是利率债质押融资能力，因此更接近加杠杆买债的一个上游准备动作。

发言人1   10:53
然后第二个是券商，最常做的就是借券卖出，这个是最直接的一个单券。做空工是当机构明确看空某只债券的话，最典型的操作就是当前介入并卖出，大概收益率上行之后再买回。这个交易的话在线上端会实实现这个整体的一个卖压，就是供给增加，对于利率的影响是最为直接的，属于方向性比较强的一个行为。然后在交易盘当中的话，券商是最值得跟踪的一个介入主体。从经验上来看的话，债券的一个借贷量如果明显上升的话，只是它的一个借贷量的增加，是往往伴随着一个卖空操作。以30年国债为例的话，券商它的一个介入余额抬升等到期收益率经常同步或滞后抬升。因此债券介入的一个余额除以净介入，可以作为它的一个作风力量的一个指标。

发言人1   11:57
第三个就是套息交易，债券借贷支持两类套利逻辑。第一类是相对价值型的套息，即介入并卖出A券买入B券，来博取这两类券种的一个利差的相对变化收益。典型的比如说新老券利差的一个套利。然后第二类是票息型的一个套息，即长期持有空堤收益权高多高收益券这样一个组合。只要多投票期高于借贷费用和相关的融资成本，就能形成这个Carry这种交易。它本身是通过多空组合的一个对冲来形成部分方向性的影响。因此它对于债市曲线的一个总总的影响是偏中性的，但是会深刻的影响它的一个相对利差和曲线的形态。第三类的集中借贷的一个主要因素就是应急交割，刚刚也有提到。

发言人1   13:07
然后从债券借贷的一个当前的一个市场格局来看的话。从06年债券借贷业务推出以来，它的交易量是持续增长的。截止到26年6月末的话，银行间市场债券借贷余额约3万亿。25年全年借贷市场的结算总额是51.3万亿，日均成交额在1404亿元，同比增长28.5%分。

发言人1   13:32
机构来看的话，券商和银行是主要的参与者。25年银行和券商它的一个成交额合计占比大概是96%，其中券商是主要的一个净介入方，大行在部分的一个活跃的国债和国开债也保持进阶。然后中小行更多的是一个进借出房，这边也可以看到中小行这几年都是属于负数数。

发言人1   14:02
然后从期限来看的话L001从期限来看的话，L001和L007是短期品超短期品种是一个绝对的主力。从20年上半年的数据来看的话，两者成交金额占比分别在44%和35%。分三种来看的话，标的是以国债和政金债占绝对的主导。20年上半年两者的一个成交占比分别是64%和35%，合计的话是达到了百分之百的99%，信用债和其他的券种几乎是可以忽略不计的。

发言人1   14:43
再看借贷费率的话，从微观定价的逻辑来看的话，借贷费率它主要由券种期限活跃券和一个新老券的属性来决定。核心逻辑是券种的一个稀缺性和流动性溢价。首先从券种来看的话，像国债国开是小于农发等其他利率债的。然后再从信用债，通常来说国债是相对比较低的。其他的那个债有部分期限的一些地方债、老券或者流动性相对较弱的个券。如果因为它的一个成交量比较小，流动性相对比较差，借贷需求相对不活跃，其费率往往有个别的交易来决定。如果因为供虚弱，而且交易对手难以寻觅的话，通常会呈现一个较高的费率。

发言人1   15:37
然后从接下来看的话。通常就是短期限的是小于长期限，这个是30年期国债。然后这个是十年期国债的一个借贷费率。7月15号的时候，26年付息国债10它的一个借贷费率是0.28，然后26特斯它的一个接待费用是一点一点。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安202101307。所以整体来看的话，就是长期性的接待费用会更高一点。但是因为长期线它的一个品种成交笔数相对短期线可能相对会较少，费率可能会被少数的交易阻挡，这个也会有一定因素的影响。

发言人1   16:26
然后从回撤的情况来看的话，是活跃券会大于一次活跃券成交。越是活跃的债券，它的一个借贷费率通常越高。因为活跃券的往往是交易盘最容易做空的对象，也是交割换券以及。基差交易这一类这一类交易它最需要的一个工具，需求量相对会比较大。所以供不应求会导致介入方为了强权，愿意支付更高的一个借贷费率，从而推整体回撤的一个费率。

发言人1   17:01
然后从新券和老券来看的话，新券上市的时候费率通常会比较高一点。然后随后是逐步递减的，形成初期的一个流动性相对比较好。但是因为存量规模比较小，供给不足，然后需求叠加供给约束会推高费用。随着它的一个续发货量和配置盘的一个沉淀，借出了一个意愿相对是逐步增强的，费率会回落。从历史的一个数据统计来看的话，国开新券它的一个高费率维持时间通常会长于国债的一个新券。

发言人1   17:39
这里也能看到就是在基本上是成交越活跃的券，它的一个借贷费率是越高的。其实在三月份的时候，券商其实对于30年超长它的一个借贷做空的一个力度还是比较强。我们也能看到这里它整体一个接待集中度在在三月份的时候是往上走的。但是其实在这段时间特定的费率也是一直在往上走的，由3月18号的1.51上升到4月1号的1.90。所以说活跃券其实是交易盘最容易做空的一个对象。它的一个需求量比较大，然后整体的一个借贷氛围其实也会逐步的在这个需求当中去推高。

发言人1   18:28
然后从债券定价的主要策略来看的话，其实主要执行的是券商。然后券商它最多的是一个单向做空的一个策略，这一块是接待最直观和最具有方向性的策略。其实刚刚在用途里面基本上也有提到。然后另外一个就是这个-97，-97的话也是券商自营最具有辨识度的一个进攻框架。

发言人1   19:00
它不是一个单一的交易工具，而是一套和衍生品协同或者组合思路。本质是在组合，让组合在收益上行的时候取得正收益。在债市下跌的阶段，如果组合的仓位约束以及产品定位和流动性管理这些因素使得投资者无法或者不愿彻底离开债市的时候，最优解不一定是把债卖掉，而可能是保留短端的一个票息底仓，再用利率衍生品建立一个空痘97。

发言人1   19:29
券商自营是这个非久期策略的一个最活跃的执行者之一。最具辨识度的一个形式就是介入并卖出30年国债活跃券，同时在TL合约上建立一个空投。因此当看到券商对于超长债它的一个介入余额显著提升，同时贴耳空头重挫活跃的时候，往往就意味着它在做的不只是技术性融资，而是在宏观率方向判断的一个负九期表达。

发言人1   19:59
但是这个策略也不是说稳定盈利的。相对来说从历史的一个策略执行来看的话，在25年下半年的话，这个阶段它的一个胜率比较高。它本质依赖的是一个趋势性的熊市环境，而不是震荡市。它的一个适用条件我们可以总结为三点。首先就是这个收益率有趋势性的上行驱动。如果仅仅是震荡式的话，是不足以覆盖借贷和期货滚动的一个成本的。第二个就是在操场端，它是缺乏强配置盘的一个买盘承接，否则就容易出现空不动，因为券商一直在那空单，但是保险和银行它的承接力量较强的话，是不足以实现券商做空的这么一个目的。第三个就是说TL和活跃券之间存在足够的一个新老券利差，或者说流动性错位，使得现在以及期货空头的一个双腿组合比单一工具更优。

发言人1   20:56
这一点怎么去理解呢？如果说纯粹为做空的话，直接开贴工单是最简单的，但是几乎有展现成本。双腿组合的话，这两条腿分别是借券卖出加上期货空头，期货公投就是它增加了一块儿。债券卖出它增加了一块新券和老券之间价差的收敛，这一块收益可以用来补贴期货的一个展期成本。

发言人1   21:27
30年活跃券新券它的一个流动性较好，通常收益率会偏低一些。因为它存在一个流动性溢价，老券的流动性差收益率会偏高。在熊市当中如果收益率上行，新券的一个流动性溢价会快速消失，导致新老券利差的一个收窄。券商介入并卖出新券同时做空，也CCD往往是指向老券。然后当收益上行的时候，新券价格的一个跌幅是比老券价格跌幅要大的。线上空投他赚的会比期货空头亏的要多。这一份超额收益就可以覆盖借贷成本和期货的一个展期成本。所以使得如果存在新老村利差的话，使得证券借贷和期货商空头的一个双倍组合是会比单一工具更优的。

发言人1   22:26
然后从新老券策略来讲的话，核心是围绕流动性溢价和国际券的切券来进行交易的。新活跃券和老券之间的定价差，本质上是来自于流动性溢价、税收差异，市场关注度和期待的预期空老券最便捷的一个方式就是借贷。新券初期通常流动性更强会更活跃，而老区的一个流动性衰减，两者的一个逆差往往会在活跃圈切换到切换当中来发生变化。

发言人1   22:59
最明显的就是在26年中旬的时候。26年不26年3月中旬的时候，大量资金它是在介入25特6更多是在布局这个新老券利差的这么一个回归策略。市场是在抢跑一个清算行情，部分投资者他去做多基尔合约，做空30年国债活跃券225特6。然后2536在3月23号的时候，他是达到了一度的，他的一个接待节目度是达到了50%。

发言人1   23:31
然后集中度高位是持续到4月中旬。因为市场预期在新券发行之后，25特定它会失去它活跃券的一个地位，它蕴含的一个流动性溢价会快速消失，推动它的一个收益率向上修正，价格大跌。这个前置的换车预期使得空头筹码更早更加集中的对在25666之上。然后在四月中旬之后，我们也可以看到最大集中度从50%的高点回落，自至下旬是回到了这个低点，大概37%。

发言人1   24:03
同时TL合约CTD券它的一个和阿古特的一个利差也是从三月中旬见顶之后持续收窄，到4月21号的时候接近0BP2者的一个回落节奏是高度同步的。这个变化也印证了此前的走高主要是切券前提前做空和利差交易的一个驱动。Down on. 

发言人1   24:34
这个是关于新老权利差的一个走势。基本上在新券上市的时候会预期就是因为新券它存在一个流动性溢价，所以说会预期新老圈它的利差会有一个走扩，它整体新老圈利差会呈现这么M型的一个走势，先走扩就会形成M型的第一笔朝上的走势，然后在新逐步扩容之后，两者的利差相对收窄，然后会形成第一前半段的一个M走势。然后在基本上在第2个M点的时候，就是新券正式成为一个新的活跃券的这么一个节点。利差进行二次走扩，然后后续利差在收窄。整体来看的话，不管是十年还是30年，都大概存在这么一个新老券它的利差的一个M型走势。

发言人1   25:24
然后也是借助这个新老生利差的这么一个走势特征，可以进行借贷，就是进行一些新老圈利差，开展一些新老生利差的一些策略。然后在震荡市当中，借贷的更大用途不是方向性的做空，而是中性的相对价值交易。券商可以通过借贷来参与品种利差、期限利差和曲线利差。一类是利差收敛交易，比如说介入并卖出低票息低性价比的券，同时买入高票息高性价比的券，博弈信用利差或者品种利差也回归。另外一类就是曲线交易，比如做多30年，做空三做空十年，在三十减十逆差偏高的时候，来博弈曲线的一个平台化。这一类策略对于债市总方向的扰动是小于单向做空的，但是会显著影响局部的一个期限点位券种之间的相对定价和曲线斜率。如果市场处于低利率、低波动以及总Carry不高的环境的话，相对价值策略往往会比单边方向交易更加活跃。

发言人1   26:39
整体来看的话，单向做空和复久期是方向性策略，然后核心是依赖利率的一个趋势。期现套利、新老券利差以及曲线交易更多是一个相对价值策略，依赖错位和收敛。这也解释了为什么债券借贷活跃并不必然意味着债市要低，在很多的一个时点上，借贷只是让市场能够更加高效的完成定价，修复该贵的，让该贵的国外券被卖空，该便宜的老券被买入。该偏陡的一个曲线被作品以及该片里的一个基差被压缩。

发言人1   27:19
整体来看的话，借贷数据是观察市场情绪以及机构行为的一个微观指标。从总量上来看的话，对债市的一个方向指引是偏弱的。主要的原因在于，首先套利和套期交易，它往往是构建了一个多空对冲的一个组合，对于总方向的影响是偏中性的。第二个是刚刚提到的，就是在债券的一个用途当中有提到融资加杠杆。这个融资加杠杆它是偏多头的，然后单项就是卖出是偏空头的，总量上升可能对应两种相反的力量。从24年以来，中信策略它的权重其实整体是在上升的，使得总量和方向的脱钩更加明显。同时收益率上行的一个阶段，债券借贷往往会放大，更多的体现的是交易盘顺势做空的一个资金介入市场，放大波动的一个同步行为，而非市场方向的一个先验因子。

发言人1   28:19
从对于接待的一个跟踪来看的话，我觉得可核心可以瞄准这五组跟踪指标。第一个是从主体维度来看，是谁在借，券商是最值得跟踪的一个净介入主体。券商通常作为债券借贷的一个主要借入方，银行多为借出方，券商介入多用于做空期限套利、套期或者应急结算。但是做空期限是主因，因为它的一个高杠杆和策略属性，对于市场波动的一个边际影响是会更大从第二个维度来看的话，就是券种和期限维度，借什么券优先来看？高流动性长久期的一个活跃券。若介入集中于30年国债回去十年国债和十年国债回券，以及十年国开活跃券这一类可以做空，加上可以期限和曲线交易的关键资产，方向性和波动放大的一个效应，会强于短久期以及非回去，尤其是30年超长这个品种，它的一个结构比较特殊，比较适合策略的一个博弈。

发言人1   29:44
然后第三个是从价格，价格维度就是它的费率是否贵。一般来说高借贷费率是意味着债券它的一个需求强标的稀缺，空投的成本相对比较高。如果说借贷费率已经显著走高的情况下，但是借入余额仍然在持续上升，说明市场他愿意为这种某种做空策略支付更高的一个成本，它的交易意愿是相对比较强的。如果反之反之，如果费率高企之后，介入量回落，可能意味着空头的一个拥挤，多见顶平仓的风险在上升。

发言人1   30:19
第四个是从集中度维度来看是否拥挤。个券的一个接待集中度的它的一个计算方式是个券的一个借贷余额除以个券发行总量。这个指标越高的话，意味着该券被借出做空的程度也越高。监管对于这个集中度也是设有一个报告，要求同一个参与者他通过债券借贷融入标的券的一个余额超过自有券托管总量的20%，或者单只标的券融入余额超过发行量的10%。达到这个阈值之后，就应该进行相应的报告。然后第五个是联动着去看。

发言人1   31:08
联动的去看借贷收益率，期货和现券成交的一个关系。如果某支券它的一个借贷余额上升的同时，收益也同步上行，而且能够跟债券在艾利塔上它的一个现券净卖出了静脉出的一个方向进行一个呼应，同时踢或者踢空的活跃，那么单向做空的信号它是更强的。但如果借贷余额它上升，但是收益率也没有明显上行，反而伴随着期货多头或者是新老券的一个利差波动，这个就更有可能是一个中性的策略，或者是交割的一个需求。这个就是整体跟踪的五组指标，以上就是今天交流和分享的内容，也谢谢各位投资者的时间。
