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海外利率上行，我国债市为何仍偏强？ 
 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 海外利率重新上行，但对国内债市的传导相对有限。近期海外主要央行重新面临加

息压力，美联储、日本央行相继收紧货币政策，海外长端利率持续上行；与此同时，

我国 LPR 连续 16 个月维持不变，国内债券收益率仍处于相对低位。我们认为，海

外利率上行主要通过中美利差、人民币汇率及全球风险偏好等渠道对国内债市形

成一定外部约束，但在国内经济基本面偏弱、通胀压力温和的背景下，传导相对有

限，国内利率走势仍主要由国内基本面、货币政策及资金供需决定。具体来看，主

要有以下五方面原因： 

 一是，国内经济与通胀仍偏弱，基本面尚未形成利率上行驱动。8 月 CPI 同比上涨

0.8%，核心 CPI 同比上涨 1.0%，PPI 同比上涨 3.8%，价格水平仍处于温和修复阶

段，基本面尚未形成推升利率上行的动力。 

 二是，政策利率与市场利率并非完全同步。LPR 维持不变，短期降息预期落空，

并不意味着债券收益率必然上行。当前信贷需求偏弱，资金仍存在向债券市场配置

的动力，政策利率保持稳定与债券收益率低位运行可以阶段性并存，市场利率与政

策利率仍可能出现一定程度的分化。 

 三是，“资产荒”仍是债市低位运行的重要支撑。当前实体融资需求相对偏弱，高

收益优质资产供给有限，机构配置需求仍然较强，资金持续向高流动性、低风险资

产集中，对债券收益率形成持续支撑。 

 四是，中国债市与海外市场相关性较低，具备一定分散化配置价值。今年以来海外

主要债券市场收益率明显上行，而我国国债收益率反而下行，国内外债市表现分

化，使得中国债券在全球固定收益配置中具有一定分散化价值。 

 五是，人民币升值对境外资金配置形成一定边际支撑。在中外利差较大的情况下，

境外机构持有中国债券规模仍保持稳定，人民币升值能够改善境外投资者持有人

民币债券的综合回报，在一定程度上弥补利差劣势。 

 展望后市，低利率环境仍有一定延续基础，但收益率进一步下行的空间正在收窄。

当前 10 年期、30 年期国债收益率已处于近三年较低水平，海外利率、人民币汇率

以及银行净息差等因素均对国内利率进一步下行形成一定约束。我们认为，利率下

行趋势尚未完全逆转，但收益率若要进一步突破前期低点，仍需要基本面超预期走

弱或政策利率下调等新的增量催化，债市投资收益或逐步从趋势性资本利得转向

波段交易。利率债策略上可适当控制久期暴露，关注收益率曲线及资金面变化；信

用债则建议关注中短久期、高资质二永债的票息和骑乘收益，同时更加重视信用资

质、流动性及估值安全边际。 

 风险提示：海外通胀超预期；国内经济修复超预期；国内政策超预期 
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近期，海外主要央行重新面临加息压力，而国内政策利率仍保持稳定，全球

货币政策分化进一步加深。9 月 16 日，美联储将联邦基金目标区间上调 25BP 至

3.75%-4.00%，为 2023 年 7 月以来首次加息；9 月 18 日，日本央行将政策利率

上调至 1.25%，创 31 年以来新高。与此同时，9 月 20 日，我国 LPR 报价出炉，

1 年期和 5 年期以上分别维持在 3.00%和 3.50%，连续 16 个月保持不变。海外主

要经济体重新进入偏紧的政策阶段，而国内贷款市场报价利率仍维持稳定，内外

货币政策的分化进一步加深。 

1. 海外利率重新上行，外部约束传导有限 

海外主要经济体面临通胀和利率上行压力，全球债券市场的定价环境明显趋

紧。本轮全球债市调整并非单一因素驱动，能源价格上涨、通胀预期升温、财政

赤字扩张以及国债供给增加等因素相互叠加，共同推动海外长端利率重新上行。

中东局势持续紧张推升国际油价，市场对发达经济体通胀前景的担忧有所升温；

与此同时，美国国债规模突破 40 万亿美元，财政赤字持续处于较高水平，市场对

海外主要经济体利率中枢的预期也随之重新调整。9 月，美债 10 年期收益率一度

突破 5%，为 2007 年 7 月以来最高；10 年期日债收益率升至 3.00%，为 1996 年

以来首次；英法 30 年期超长债收益率亦创金融危机以来新高，全球主要债券市场

面临的利率环境明显收紧。 

本轮海外长端利率上行并非单纯由政策利率驱动，通胀预期、能源价格、财

政融资以及债券供给同样构成重要影响。 

能源价格上涨与核心服务价格韧性共同推动美国通胀重新升温。8 月美国 PPI

同比升至 5.4%，明显高于前值 4.8%；CPI 同比上涨 3.4%，环比上涨 0.30%，核

心 CPI 同比上涨约 2.40%，价格压力仍然存在。近期能源价格上涨首先推高生产

端成本，并向运输、服务等环节传导；与此同时，核心服务价格仍保持一定韧性，

美国通胀回落仍面临一定阻力。在通胀压力仍存的背景下，美联储政策利率维持

高位的时间可能延长，市场对后续政策进一步收紧的预期也有所升温。美联储 9

月加息 25BP 后，CME 点阵图显示，18 名政策制定者中有 16 人预计 2026 年至

少还会有一次加息。 

图 1：点阵图指引显示 26 年预计还加息一次 

 

 

资料来源：CME，德邦研究所 
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美国财政赤字规模较高、国债供给增加以及期限溢价上升，进一步强化了长

端收益率上行压力。一级发行方面，30 年期美债发行利率由年初的 4.825%升至

9 月的 5.308%，长端融资成本进一步上行。随着超过 40 万亿美元的存量债务不

断进入滚动续作阶段，融资成本的小幅上升也逐步转化为较大的利息支出增量。

据 CBO，2026 财年前 10 个月，美国公共债务净利息支出已达 9630 亿美元，较

国防支出高出约 2000 亿美元，财政利息负担持续加重。与此同时，AI 产业投资

扩张也带动企业融资需求上升。截至 7 月初，五大数据中心合计债券发行规模已

达到约 1940 亿美元，企业融资需求扩张进一步增加了市场对中长期资金供需和

融资成本的关注。 

海外利率中枢重新抬升，或对国内债市形成外部利率约束，但传导有限。与

单纯观察央行政策利率不同，10 年期及以上长端收益率同时反映经济增长、通胀

预期、财政赤字、债券供给以及期限溢价等因素，因此长端收益率快速上行通常

意味着金融市场整体融资条件趋于收紧。央行《2026 年第二季度中国货币政策执

行报告》指出，本轮海外货币政策调整更多是对阶段性通胀压力的应对，并非类

似金融危机、疫情后的政策“大幅反转”；同时，近年来主要经济体能源供给韧性

有所提升，海外货币政策收紧的幅度及其外溢影响或相对有限。我们认为，对国

内债市而言，海外货币政策转鹰或将通过中美利差、人民币汇率及全球风险偏好

形成一定约束。以 30 年期国债利差为例，当前中美利差已达到约 320BP，美债

长端收益率处于相对高位，国内债市面临的外部收益率约束理论上应有所增强。

但在国内货币政策保持宽松、经济基本面偏弱的背景下，外部利率上行对国内债

市的传导仍相对有限，国内利率走势仍将主要由国内基本面和货币政策决定。 

2. 我国债市为何偏强？ 

今年以来，海外主要经济体债券收益率整体上行，而我国债市收益率仍处于
相对低位，内外债券市场表现出现明显分化。我们认为，这种分化并非单一因素
驱动，而是国内基本面、资金面、政策面以及跨境资产配置共同作用的结果。具体
来看，主要有以下五方面原因。 

一是，国内经济与通胀仍偏弱，基本面尚未形成利率上行驱动。从经济活动

看，国内经济呈现生产相对较强、价格水平偏温和的特征。8 月规模以上工业增加

值同比增长 5.2%，服务业生产指数增长 4.1%，生产端保持一定韧性；但同期 CPI

同比仅上涨 0.8%，核心 CPI 为 1.0%，价格水平整体仍处于温和修复阶段。这意

味着，当前名义增长偏弱的主要拖累在于价格而非生产，即实际增长并不算弱，

但价格低迷压低了整体名义增速。在此背景下，名义增长对利率上行的推动仍然

有限，市场对国内经济增长和通胀中枢的预期尚不足以支持长端利率持续向上突

破。 

我们认为，海外利率上行与国内利率低位运行并不矛盾，其背后反映的是内

外经济和通胀环境的差异。海外市场当前面临的主要问题是通胀预期、财政赤字

以及债券供给增加对长端利率的推动，而国内价格水平仍处于温和修复阶段，债

券市场定价的核心仍更多取决于国内增长、通胀、资金和资产供需。因此，在国

内基本面尚未出现明显再通胀的情况下，海外利率上行更多体现为国内债市面临

的外部约束，而非直接转化为国内收益率的同步上行。 

二是，国内债市定价与政策利率并非完全同步，市场利率仍由资金供需决定。

LPR 维持不变、降息预期落空，并不意味着债券收益率必然承压。政策利率主要
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影响银行体系资金价格和贷款定价，而债券收益率则更多由经济增长预期、通胀、

资金供需以及机构配置行为共同决定。因此，当前政策利率保持稳定的同时，国

内债券市场仍处于相对低收益率环境。9 月 20 日，LPR 维持不变后，现券市场连

续几个交易日仍延续偏强走势，表明市场对未来经济和资金供需的判断并未完全

跟随短期政策预期变化。 

我们认为，当前政策利率进一步下调或受到银行净息差压力等因素约束。随

着存款利率持续下降，前期高息存款置换为利率更低的产品，银行负债端成本有

所改善；但与此同时，信贷需求偏弱，贷款收益率仍处下行通道，对冲了部分负

债端的改善效果，银行净息差仍面临压力。在此背景下，进一步降低政策利率需

要兼顾银行经营压力，货币政策宽松方式可能更多依赖流动性投放和结构性工具。

需要强调的是，净息差压力主要制约的是存款利率和 LPR 的下调空间，而非银行

体系流动性投放本身。因此，政策利率下调受限，并不意味着资金会从债券市场

退出。银行和其他机构的资产配置仍需在债券及其他金融资产之间权衡，当实体

融资需求不足时，资金仍可能流向利率债，使市场利率与政策利率出现阶段性分

化，从而支撑债市偏强运行。 

三是，实体融资需求相对偏弱与机构配置需求持续存在，“资产荒”仍是当

前债市低利率的重要支撑。当实体经济融资需求不足时，银行信贷、非标以及部

分信用资产的配置需求相对有限，资金需要在有限的优质资产中寻找收益。当资

金配置需求与高收益优质资产供给之间出现结构性错配时，资金便会向利率债等

高流动性、低风险资产集中，从而压低债券收益率。从融资端看，截至 8 月末，

社会融资规模存量同比增长 7.2%，人民币贷款余额同比增长 4.9%，M2 同比增长

7.5%。M2 增速持续高于社融和信贷增速，反映出当前货币供给相对充裕，而实

体融资需求偏弱，资金供给与融资需求之间的缺口依然存在，“资产荒”格局并

未根本改变。 

图 2：M2 增速持续高于信贷增速，资产荒压力未消（%） 

  

资料来源：IFIND，德邦研究所 

值得注意的是，当前资产荒的核心并非债券供给绝对不足，而是高收益优质

资产相对有限。在贷款利率持续处于低位的背景下，机构资产配置的收益率中枢

同步下移，利率债凭借其流动性与安全性，依然是重要的配置方向。为增厚收益，

部分机构选择信用下沉，这又进一步压低了信用利差，使“资产荒”格局对债市
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形成持续支撑。因此，即便海外利率明显上行，若国内融资需求与资产收益率未

出现趋势性变化，债市仍具备较强的内生配置力量。  

四是，中国债市与海外市场相关性较低，全球利率调整背景下的避险与分散

化配置需求，对国内债市形成一定支撑。在全球利率抛售中，中国债券已成为相

对安全的避风港。自 2 月美伊冲突爆发以来，美、英、日 10 年期国债收益率累计

上行约 85-100BP，而我国 10 年期国债收益率同期反而下行 10BP 左右（截至 9

月 22 日），国内外债市表现分化。我国债市与全球主要债券市场较低的相关性，

使其在全球固定收益资产配置中具有一定的分散化价值。当海外债券收益率受到

通胀、财政赤字和债券供给等因素影响而明显上行时，中国债市仍受到国内低通

胀、弱信用需求和资产荒等因素支撑，收益率走势并未跟随全球债市调整。因此，

中国债券在全球固定收益资产中的配置价值，不仅取决于绝对收益率水平，也与

其相对独立的宏观定价环境有关。 

图 3：中外十年期国债利差走势（BP） 

  

资料来源：IFIND，德邦研究所 

五是，人民币升值提升中国资产吸引力，对境外资金配置或形成一定边际支

撑。今年以来，中国银行间债券市场境外机构国债持有量，整体保持稳定，截至 8

月末较年初小幅增长 2%；截至 8 月末，境外机构持有中国债券约 3.19 万亿元，

8 月北向债券通成交量达到 8039 亿元，境外投资者仍保持一定的交易和配置活跃

度。在国内外利差走阔的情况下，境外机构配置人民币债券并未明显收缩，说明

汇率因素可能在一定程度上对利差劣势形成补偿。我们认为，从资产回报的角度

看，人民币升值预期能够改善境外投资者持有人民币债券的综合收益，从而弱化

单纯比较中外利差所形成的配置约束。对于未进行汇率对冲的境外投资者而言，

人民币升值不仅能够提升人民币债券以外币计价的回报，还可能增强其对人民币

资产的配置意愿。因此，在人民币汇率相对稳定或存在升值预期的阶段，汇率收

益与债券票息收益可能形成一定的协同效应，对境外资金配置中国债券形成边际

支撑。 

3. 后市展望 

 当前债市仍有基本面和资金面的支撑，但收益率进一步下行的空间正在收窄。
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截至 9 月 23 日，10 年期国债收益率约为 1.68%，30 年期约为 2.11%，均处于近

三年 25%分位数附近。从基本面看，内需修复偏慢、通胀压力温和，经济增长和

物价仍未形成明显的利率上行驱动；从资金面看，机构配置需求仍然较强，优质

资产相对有限，资产荒格局尚未发生根本变化。因此，当前低利率环境仍具备一

定延续基础。但是，海外利率、汇率和银行净息差等因素，则对国内利率进一步

下行形成一定约束。一方面，海外高利率环境仍在延续，美债长端收益率维持高

位，海外利率上行仍可能通过汇率和跨境资金等渠道对国内利率形成扰动；另一

方面，人民币汇率年内已实现一定幅度升值，若继续快速升值，可能对出口形成

一定压力，汇率约束仍需关注。此外，银行净息差持续承压，也意味着政策利率

进一步下调的空间和节奏需要更加审慎，资金利率大幅下行的空间相应受到约束。 

利率下行趋势尚未完全逆转，但进一步下行需要新的增量催化。我们认为，

10 年期国债收益率低点或触及 1.6%附近、30 年期接近 2.0%，但若要向上述点

位进一步突破，仍需要基本面超预期走弱、政策利率下调等因素配合。在缺乏新

的强催化因素情况下，收益率继续快速下行的难度正在上升，债市收益来源也预

计将逐步从趋势性资本利得转向波段交易。策略上，整体久期暴露宜适当控制，

避免在收益率低位过度拉长久期；长端交易机会可关注收益率曲线形态变化，如

30Y-10Y 期限利差的压缩空间。同时密切跟踪税期、跨季、政府债缴款等因素带

来的资金面波动，以及政策预期和海外利率变化形成的阶段性交易窗口。 

图 4：近三年国债收益率走势（%） 

  

资料来源：IFIND，德邦研究所 

信用债收益来源或将从前期的利差压缩，逐步转向票息和滚动收益。经过前

期收益率持续下行，各等级信用利差已处于相对低位，继续压缩的空间有限，单

纯依靠信用利差收窄获取资本利得的空间有所下降。在低利率环境下，信用债仍

具有一定的票息优势，但投资收益对信用资质、期限结构和流动性的依赖将进一

步提高。随着信用利差持续压缩，信用下沉的风险补偿也逐步下降，低等级品种

的安全垫有所变薄。尤其对于部分弱资质、低等级信用债而言，若市场风险偏好

发生变化，估值回撤压力可能更为明显，单纯依赖评级下沉获取超额收益的性价

比有所下降。因此，在择券时需更加谨慎，避免在信用利差已经较低的情况下，

通过进一步信用下沉换取有限的收益增厚。 
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策略上，建议关注中短久期、高资质二永债，博取票息和骑乘收益；期限结

构方面，可关注 3—5 年期品种的骑乘机会。在控制信用风险和流动性风险的前提

下获取滚动收益。整体来看，信用债策略或将逐步从前期博取利差压缩的资本利

得，转向以票息和骑乘收益为主，并更加重视信用资质与估值安全边际。 

4. 风险提示 

1）海外通胀超预期：若能源价格、核心服务价格等因素推动海外通胀持续高

于预期，可能促使主要央行维持偏紧货币政策，海外长端利率进一步上行，并通

过利差、汇率及全球风险偏好等渠道加大对国内债市的外部压力。 

2）国内经济修复超预期：若内需、地产或价格水平出现明显改善，经济增长

和通胀预期可能重新抬升，国内长端利率上行压力将有所增加，债市低利率环境

或面临调整。 

3）国内政策超预期：若货币政策宽松力度弱于预期，或财政扩张力度明显加

大，可能改变市场对资金供需及经济增长的预期，对债券收益率形成阶段性扰动。 
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