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收益率逼近2.0%，二永债后续投资空间测算

骑乘策略：骑乘期限越长越好？历史胜率最高的期限是什么？

杠杆策略：杠杆策略能增厚二永债收益率多少bp？

国债期货：如何运用国债期货平滑二永收益率曲线？

机构行为：哪些机构特征可以辅助构建二永策略？
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收益率逼近2.0%，二永债后续投资空间测算

资料来源：Wind，华安证券研究所

➢ 3Y以上二永，资本利得贡献了超50%的收益率

• 对于3Y&AAA-二级债：2024年票息收入约为1.89%、资本利得约为1.86%，资本利得贡献率为50%；对于
3Y&AAA-永续债： 2024年票息收入约为1.91%、资本利得约为2.00% ，资本利得贡献率为51%。

2022-2024年二永债投资收益率拆解（单位：%）

票息收入 AAA-&1年 AAA-&2年 AAA-&3年 AAA-&4年 AAA-&5年 AAA-&6年 AAA-&7年 AAA-&8年 AAA-&9年 AAA-&10年

2024-12-13 1.78% 1.84% 1.89% 1.96% 2.00% 2.07% 2.13% 2.16% 2.16% 2.16%

2023-12-31 2.65% 2.72% 2.85% 2.97% 3.00% 3.07% 3.10% 3.12% 3.18% 3.20%

2022-12-31 2.92% 3.17% 3.42% 3.61% 3.73% 3.78% 3.78% 3.78% 3.79% 3.89%

资本利得 AAA-&1年 AAA-&2年 AAA-&3年 AAA-&4年 AAA-&5年 AAA-&6年 AAA-&7年 AAA-&8年 AAA-&9年 AAA-&10年

2024-12-13 0.00% 0.87% 1.86% 2.91% 3.82% 4.69% 5.40% 6.18% 7.39% 8.41%

2023-12-31 0.00% 0.44% 1.08% 1.81% 2.71% 3.24% 3.72% 4.11% 4.28% 5.30%

2022-12-31 0.00% -0.30% -0.66% -1.07% -1.48% -1.33% -1.14% -1.15% -1.02% -1.72%

资本利得贡献率 AAA-&1年 AAA-&2年 AAA-&3年 AAA-&4年 AAA-&5年 AAA-&6年 AAA-&7年 AAA-&8年 AAA-&9年 AAA-&10年

2024-12-13 0% 32% 50% 60% 66% 69% 72% 74% 77% 80%

2023-12-31 0% 14% 28% 38% 47% 51% 55% 57% 57% 62%

2022-12-31 0% -10% -24% -42% -66% -55% -43% -43% -37% -80%

票息收入 AAA-&1年 AAA-&2年 AAA-&3年 AAA-&4年 AAA-&5年

2024-12-13 1.79% 1.85% 1.91% 2.02% 2.07%

2023-12-31 2.75% 2.80% 2.94% 3.03% 3.05%

2022-12-31 3.15% 3.52% 3.78% 3.99% 4.08%

资本利得 AAA-&1年 AAA-&2年 AAA-&3年 AAA-&4年 AAA-&5年

2024-12-13 0.00% 0.93% 2.00% 2.92% 3.73%

2023-12-31 0.00% 0.70% 1.60% 2.70% 3.81%

2022-12-31 0.00% -0.51% -1.17% -1.83% -2.26%

资本利得贡献率 AAA-&1年 AAA-&2年 AAA-&3年 AAA-&4年 AAA-&5年

2024-12-13 0% 34% 51% 59% 64%

2023-12-31 0% 20% 35% 47% 56%

2022-12-31 0% -17% -45% -85% -125%

二级债

永续债
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收益率逼近2.0%，二永债后续投资空间测算

资料来源：Wind，华安证券研究所

➢ 六类曲线变动情况下，4Y以上长端收益率均高于短端。

六类曲线变动下二级债收益率测算（单位：%）

指标名称 二级债（AAA-）:1年 二级债（AAA-）:2年 二级债（AAA-）:3年 二级债（AAA-）:4年 二级债（AAA-）:5年

收益率 1.78% 1.89% 2.01% 2.16% 2.14%

指标名称 二级债（AAA-）:1年 二级债（AAA-）:2年 二级债（AAA-）:3年 二级债（AAA-）:4年 二级债（AAA-）:5年

收益率 1.78% 1.99% 2.20% 2.45% 2.52%

指标名称 二级债（AAA-）:1年 二级债（AAA-）:2年 二级债（AAA-）:3年 二级债（AAA-）:4年 二级债（AAA-）:5年

收益率 1.78% 2.04% 2.24% 2.43% 2.37%

指标名称 二级债（AAA-）:1年 二级债（AAA-）:2年 二级债（AAA-）:3年 二级债（AAA-）:4年 二级债（AAA-）:5年

收益率 1.78% 1.90% 2.07% 2.31% 2.41%

指标名称 二级债（AAA-）:1年 二级债（AAA-）:2年 二级债（AAA-）:3年 二级债（AAA-）:4年 二级债（AAA-）:5年

收益率 1.78% 1.84% 1.91% 2.02% 1.95%

指标名称 二级债（AAA-）:1年 二级债（AAA-）:2年 二级债（AAA-）:3年 二级债（AAA-）:4年 二级债（AAA-）:5年

收益率 1.78% 1.88% 1.95% 2.02% 1.87%

指标名称 二级债（AAA-）:1年 二级债（AAA-）:2年 二级债（AAA-）:3年 二级债（AAA-）:4年 二级债（AAA-）:5年

收益率 1.78% 1.75% 1.77% 1.90% 1.91%

曲线不变

曲线牛陡：15bp（1Y）、12bp（2Y）、9bp（3Y）、6bp（4Y）、3bp（5Y）

曲线牛平：1bp（1Y）、3bp（2Y）、5bp（3Y）、7bp（4Y）、9bp（5Y）

曲线平行上移5bp

曲线熊陡：1bp（1Y）、3bp（2Y）、5bp（3Y）、7bp（4Y）、9bp（5Y）

曲线熊平：15bp（1Y）、12bp（2Y）、9bp（3Y）、6bp（4Y）、3bp（5Y）

曲线平行下移10bp
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收益率逼近2.0%，二永债后续投资空间测算

骑乘策略：骑乘期限越长越好？历史胜率最高的期限是什么？

杠杆策略：杠杆策略能增厚二永债收益率多少bp？

国债期货：如何运用国债期货平滑二永收益率曲线？

机构行为：哪些机构特征可以辅助构建二永策略？
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收益拆解：买二永赚的什么钱？

资料来源：华安证券研究所整理

债券收益率拆分➢ 债券投资收益主要由两部分构
成，即息差收益+资本利得

• 其中，息差收益包括债券票息
和杠杆带来的息差；资本利得
包括债券久期缩短下滑收益和
收益率曲线变化带来的曲线变
动收益。

➢ 骑乘策略赚取的是收益率自然
下行的rolldown下滑收益

• 其核心是买入收益率曲线中相
对陡峭部位、剩余期限较长的
债券，随着债券剩余期限的缩
短，其收益率将沿着收益率曲
线下降，从而带动债券价格上
涨，获取资本利得。

A

B

C
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误区①：债市回调，真的不适合做二永骑乘？

资料来源：Wind，华安证券研究所

➢ 第一轮债市回调：2020年5月-2020年9月(回调慢、周期长，流动性好亏损多)

• 基本面：2020年5月受国内疫情防控得力，基本面企稳预期回升、货币政策逆周期调节、债券供给
压力提升等因素影响。

• AAA-二级债横向比较：久期越长、跌幅越大，5Y跌幅最大达4.28%。AAA-二级债vs国债：二级
债跌幅小于国债，主要系二级债的票息收入更高。AAA-二级债vs AA二级债：低等级跌幅小，资
本利得损失更少。

骑乘策略下，哪些期限/等级二级债更抗跌：2020年5月-9月（单位：%）

二级债：AAA- 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年

票息收入 0.8% 0.9% 1.0% 1.1% 1.2% 1.3% 1.4% 1.5% 1.5% 1.6%

资本利得 -1.3% -2.4% -3.6% -4.5% -5.5% -4.8% -4.3% -4.1% -3.7% -3.7%

合计 -0.53% -1.53% -2.62% -3.32% -4.28% -3.49% -2.86% -2.63% -2.16% -2.12%

二级债：AA+ 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年

票息收入 0.8% 0.9% 1.1% 1.2% 1.3% 1.4% 1.5% 1.6% 1.6% 1.7%

资本利得 -1.3% -2.3% -3.4% -4.1% -5.0% -4.1% -3.3% -3.0% -2.5% -2.4%

合计 -0.49% -1.41% -2.30% -2.87% -3.74% -2.64% -1.81% -1.46% -0.88% -0.72%

二级债：AA 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年

票息收入 0.9% 1.0% 1.2% 1.3% 1.4% 1.6% 1.7% 1.7% 1.8% 1.8%

资本利得 -1.2% -2.1% -2.9% -3.5% -4.4% -3.7% -3.0% -2.7% -2.2% -2.0%

合计 -0.26% -1.10% -1.72% -2.19% -3.03% -2.16% -1.38% -1.00% -0.39% -0.21%

国债 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年

票息收入 0.4% 0.5% 0.6% 0.6% 0.7% 0.8% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0%

资本利得 -1.4% -2.5% -3.7% -4.6% -5.2% -4.9% -4.6% -4.6% -4.7% -4.7%

合计 -0.98% -1.97% -3.17% -3.99% -4.51% -4.05% -3.64% -3.63% -3.74% -3.74%
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误区①：债市回调，真的不适合做二永骑乘？

资料来源：Wind，华安证券研究所

➢ 第二轮债市回调：2022
年10月中-2022年12月中
（利差薄回调快，流动
性好亏损少）

• 基本面：2022年10月受
资金面收紧及房地产16

条新政影响，债市收益率
上行，净值化理财赎回加
速债市下跌。

• AAA-二级债横向比较：
久期越长，跌幅越大。
AAA-二级债vs国债：票
息收益小于资本利得亏损
。AAA-二级债vs AA二
级债：等级越低，跌幅越
大。

骑乘策略下，哪些期限/等级二级债更抗跌：2022年10月-12月（单位：%）

二级债：AAA- 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年

票息收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6%

资本利得 -0.9% -2.1% -2.9% -3.4% -3.6% -4.2% -4.9% -5.3% -6.0% -5.7%

合计 -0.58% -1.71% -2.49% -2.94% -3.05% -3.63% -4.36% -4.78% -5.41% -5.18%

二级债：AA+ 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年

票息收入 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%

资本利得 -1.0% -2.2% -3.1% -3.7% -4.0% -4.6% -5.3% -5.8% -6.5% -6.3%

合计 -0.61% -1.81% -2.60% -3.16% -3.44% -4.03% -4.78% -5.27% -5.94% -5.77%

二级债：AA 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年

票息收入 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%

资本利得 -1.1% -2.5% -3.4% -4.1% -4.5% -5.2% -6.0% -6.6% -7.4% -7.3%

合计 -0.71% -2.04% -2.89% -3.55% -3.92% -4.60% -5.44% -6.01% -6.77% -6.68%

国债 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年

票息收入 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%

资本利得 -0.4% -0.7% -0.7% -0.8% -1.0% -0.9% -1.0% -1.3% -1.5% -1.7%

合计 -0.12% -0.31% -0.34% -0.42% -0.53% -0.43% -0.51% -0.81% -1.02% -1.21%

永续债：AAA- 1年 2年 3年 4年 5年

票息收入 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5%

资本利得 -1.0% -2.4% -3.6% -4.2% -4.6%

合计 -0.58% -1.96% -3.13% -3.75% -4.07%

永续债：AA+ 1年 2年 3年 4年 5年

票息收入 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5%

资本利得 -1.0% -2.5% -3.6% -4.3% -4.6%

合计 -0.62% -2.04% -3.18% -3.78% -4.06%

永续债：AA 1年 2年 3年 4年 5年

票息收入 0.4% 0.5% 0.5% 0.6% 0.6%

资本利得 -1.1% -2.7% -3.9% -4.6% -4.6%

合计 -0.68% -2.21% -3.39% -4.03% -3.98%
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误区①：债市回调，真的不适合做二永骑乘？

资料来源：Wind，华安证券研究所

➢ 第三轮债市回调：2023
年8月下旬-2023年10月
下旬（基本面主导回调
幅度小，低等级、国债
表现好）

• 基本面：2023年8月下旬

地产优化政策密集出台，
叠加专项债供给压力增大
、资金面收敛。

• AAA-二级债横向比较：
久期越长，跌幅越大。
AAA-二级债vs国债：票
息收益小于资本利得亏损
。AAA-二级债vs AA二
级债：等级越低，跌幅越
小。

骑乘策略下，哪些期限/等级二级债更抗跌：2023年8月-10月（单位：%）

二级债：AAA- 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年

票息收入 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%

资本利得 -0.4% -0.8% -1.0% -1.2% -1.9% -2.3% -2.7% -2.8% -3.1% -3.1%

合计 -0.04% -0.32% -0.53% -0.69% -1.36% -1.83% -2.15% -2.24% -2.55% -2.61%

二级债：AA+ 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年

票息收入 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.6%

资本利得 -0.4% -0.8% -1.0% -1.2% -1.8% -2.2% -2.5% -2.6% -3.0% -3.0%

合计 0.00% -0.37% -0.56% -0.68% -1.28% -1.68% -2.01% -2.09% -2.42% -2.48%

二级债：AA 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年

票息收入 0.4% 0.5% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%

资本利得 -0.4% -0.7% -1.1% -1.3% -1.2% -1.5% -1.8% -1.7% -2.0% -1.9%

合计 0.01% -0.24% -0.52% -0.74% -0.59% -0.91% -1.13% -1.11% -1.34% -1.30%

国债 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年

票息收入 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%

资本利得 -0.5% -0.5% -0.7% -0.8% -0.9% -0.9% -1.1% -1.2% -1.3% -1.4%

合计 -0.14% -0.09% -0.30% -0.41% -0.45% -0.51% -0.66% -0.75% -0.84% -0.94%

永续债：AAA- 1年 2年 3年 4年 5年

票息收入 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%

资本利得 -0.4% -0.6% -0.9% -1.2% -1.4%

合计 0.05% -0.17% -0.42% -0.65% -0.83%

永续债：AA+ 1年 2年 3年 4年 5年

票息收入 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 0.6%

资本利得 -0.4% -0.7% -0.9% -1.1% -1.4%

合计 0.04% -0.22% -0.43% -0.59% -0.81%

永续债：AA 1年 2年 3年 4年 5年

票息收入 0.5% 0.5% 0.6% 0.6% 0.7%

资本利得 -0.3% -0.4% -0.8% -1.1% -1.3%

合计 0.14% 0.08% -0.21% -0.49% -0.61%
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误区①：债市回调，真的不适合做二永骑乘？

资料来源：华安证券研究所整理

➢ 象限思维下，二永骑乘策略的适用性（当下骑乘策略不宜过度下沉）

• 二永骑乘策略的收益率性价比即为信用利差与资本利得之间的平衡，存在四种情况：①
信用利差厚、债市快速回调：二永占优，收益率高于国债，②信用利差厚、债市温和回
调：二永占优，收益率高于国债，③信用利差薄，债市快速回调：国债占优，收益率高
于二永，④信用利差薄，债市温和回调：收益率情况不确定。

象限角度下，骑乘策略对各类债券的优先性
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2%
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1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年

二级债（AAA-） 二级债（AA+）

二级债（AA） 国债

误区②：二永骑乘，久期越长越好？

资料来源：Wind，华安证券研究所

➢ 二永骑乘策略的久期选择本质是在一定的久期限制下，如何组合各期限的二永债以实
现最大化收益

• 以历史各期限骑乘收益率为基础，测算二永骑乘策略的期限组合最优值。结果显示，
4年期、6年期的二级债骑乘收益率存在“凸点”，永续债无明显骑乘收益“凸点”。

二级债&国债骑乘收益率：2019年起（单位：%） 永续债骑乘收益率：2021年起（单位：%）

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

1年 2年 3年 4年 5年

永续债（AAA-） 永续债（AA+） 永续债（AA）
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误区②：二永骑乘，久期越长越好？

各期限历史平均配置占比（单位：%）➢ 以历史各期限骑乘收益率为基础
，测算二永骑乘策略的期限组合
最优值

• 统计学角度来看，3Y是配置胜率最
高的组合。

1年骑乘 1年 2年 3年 4年

二级AAA- 18% 23% 35% 25%

二级AA+ 19% 23% 35% 23%

永续AAA- 20% 23% 23% 32%

6个月骑乘 1年 2年 3年 4年

二级AAA- 23% 13% 39% 25%

二级AA+ 24% 8% 47% 21%

永续AAA- 23% 10% 45% 20%

3个月骑乘 1年 2年 3年 4年

二级AAA- 27% 17% 38% 15%

二级AA+ 28% 18% 33% 17%

永续AAA- 21% 25% 29% 24%

1个月骑乘 1年 2年 3年 4年

二级AAA- 29% 18% 28% 17%

二级AA+ 30% 17% 28% 18%

永续AAA- 30% 20% 30% 11%

资料来源：Wind，华安证券研究所
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误区②：二永骑乘，久期越长越好？

资料来源：Wind，华安证券研究所

➢ 假设收益率曲线
不变，以当前收
益率进行二永骑
乘

• AAA-二级债收益率
在 6Y 存在凸点，
AAA-永续债收益率
在4Y存在凸点。

• AAA-二级债：最优
策略为33%的1年期
+67% 的 4 年 期 ；
AA+二级债：最优
策略为75%的2年期
+25%的6年期。

各期限骑乘策略收益率（单位：%）

各期限骑乘策略最优配置结构（单位：%）

1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年

二级债（AAA-） 1.78% 1.89% 2.01% 2.16% 2.14% 2.40% 2.45% 2.37% 2.16% 2.17%

二级债（AA+） 1.79% 1.96% 2.06% 2.21% 2.25% 2.55% 2.36% 2.32% 2.39% 2.49%

二级债（AA） 1.86% 2.05% 2.23% 2.32% 2.41% 2.72% 2.48% 2.45% 2.52% 2.62%

国债 1.16% 1.20% 1.39% 1.60% 1.81% 2.09% 2.32% 2.12% 1.93% 2.02%

永续债（AAA-） 1.79% 1.91% 2.03% 2.33% 2.29%

永续债（AA+） 1.80% 1.93% 2.05% 2.35% 2.35%

永续债（AA） 1.93% 2.08% 2.22% 2.54% 2.51%

1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年 收益率

二级债（AAA-） 33% 0 0 67% 0 0 0 0 0 0 2.04%

二级债（AA+） 0 75% 0 0 0 25% 0 0 0 0 2.10%

二级债（AA） 0 0 100% 0 0 0 0 0 0 0 2.23%

国债 67% 0 0 0 0 0 33% 0 0 0 1.54%

永续债（AAA-） 33% 0 0 67% 0 2.15%

永续债（AA+） 33% 0 0 67% 0 2.17%

永续债（AA） 33% 0 0 67% 0 2.33%
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AAA- 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年

息差 5.8 11.6 18.5 22.1 29.2 34.9 38.1 38.1 38.2

资本利得 11.5 17.1 27.0 17.4 40.4 37.6 24.2 0.0 0.9

超额收益率 17.3 28.6 45.5 39.6 69.6 72.5 62.4 38.1 39.2

均衡收益率 1.87% 1.93% 2.01% 2.05% 2.12% 2.18% 2.21% 2.21% 2.20%

均衡利差 8.7 9.7 11.7 8.2 12.2 11.0 8.3 4.6 4.3

盈亏平衡收益率 2.76% 2.54% 2.47% 2.42% 2.43% 2.45% 2.45% 2.42% 2.40%

盈亏平衡利差 98.4 70.1 57.4 45.1 43.2 37.9 32.1 25.9 23.6

AA+ 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年

息差 8.3 14.7 21.6 26.7 35.2 38.4 40.3 42.7 45.7

资本利得 16.4 18.8 27.2 24.4 48.7 21.1 14.1 19.8 27.5

超额收益率 24.7 33.4 48.8 51.1 83.9 59.6 54.4 62.4 73.2

均衡收益率 1.92% 1.99% 2.06% 2.12% 2.21% 2.24% 2.25% 2.27% 2.30%

均衡利差 12.4 11.4 12.6 10.6 14.7 9.0 7.3 7.5 8.0

盈亏平衡收益率 2.82% 2.60% 2.53% 2.49% 2.52% 2.51% 2.49% 2.49% 2.49%

盈亏平衡利差 102.9 72.2 58.7 47.9 46.1 36.2 31.3 29.0 27.5

AA 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年

息差 9.3 18.7 25.6 31.7 41.2 44.4 46.3 48.7 51.7

资本利得 18.4 27.6 27.1 29.1 54.3 21.1 14.1 19.7 27.5

超额收益率 27.6 46.2 52.8 60.8 95.5 65.5 60.4 68.4 79.2

均衡收益率 2.00% 2.11% 2.19% 2.25% 2.35% 2.37% 2.39% 2.41% 2.44%

均衡利差 13.9 15.7 13.6 12.7 16.8 9.9 8.1 8.2 8.7

盈亏平衡收益率 2.94% 2.75% 2.66% 2.63% 2.67% 2.66% 2.64% 2.63% 2.64%

盈亏平衡利差 108.0 79.0 61.6 51.4 49.4 38.2 33.1 30.7 29.0

算收益，二永骑乘策略值多少bp？

资料来源：Wind，华安证券研究所

➢ 骑乘收益：4Y、6Y骑乘收益率最高，超额收益率为46bp、70bp。均衡利差：4Y、6Y
均衡利差最大。盈亏平衡利差：期限越长，盈亏平衡利差越低。

二级债骑乘策略超额收益率（单位：bp，%）
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算收益，二永骑乘策略值多少bp？

资料来源：Wind，华安证券研究所

➢ 骑乘收益：AAA-/AA+/AA级4年期超额收益最高。均衡利差：4年期最高。盈亏平衡利
差：期限越长，盈亏平衡利差越低。

永续债骑乘策略超额收益率（单位：bp，%）

2年 3年 4年 5年 2年 3年 4年 5年 2年 3年 4年 5年

息差 6.0 12.3 23.0 28.6 息差 7.0 13.3 24.0 30.6 息差 8.0 15.3 27.0 33.6

资本利得 11.8 18.6 41.9 27.1 资本利得 13.8 18.6 41.9 31.9 资本利得 15.8 21.5 45.7 31.8

超额收益率 17.8 30.8 64.9 55.7 超额收益率 20.8 31.9 65.9 62.6 超额收益率 23.7 36.8 72.8 65.5

均衡收益率 1.88% 1.95% 2.08% 2.13% 均衡收益率 1.90% 1.97% 2.10% 2.17% 均衡收益率 2.05% 2.13% 2.27% 2.33%

均衡利差 9.0 10.5 16.7 11.5 均衡利差 10.5 10.8 16.9 13.0 均衡利差 12.0 12.5 18.7 13.6

盈亏平衡收益率 2.78% 2.56% 2.53% 2.50% 盈亏平衡收益率 2.81% 2.58% 2.56% 2.54% 盈亏平衡收益率 3.02% 2.79% 2.76% 2.73%

盈亏平衡利差 99.1 71.1 62.5 48.5 盈亏平衡利差 101.1 71.8 63.1 50.2 盈亏平衡利差 109.3 78.0 68.3 53.6

AAA- AA+ AA
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收益率逼近2.0%，二永债后续投资空间测算

骑乘策略：骑乘期限越长越好？历史胜率最高的期限是什么？

杠杆策略：杠杆策略能增厚二永债收益率多少bp？

国债期货：如何运用国债期货平滑二永收益率曲线？

机构行为：哪些机构特征可以辅助构建二永策略？
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寻根问底，二永杠杆率策略有没有超额收益？

资料来源：Wind，华安证券研究所

二永债相较逆回购超额收益率：1年、AAA级（单位：bp）

➢ 二永杠杆策略，是否一定能增厚收益？
⚫ 相较于直接做逆回购融出资金，购买二永需多承担流动性风险、信用回调风险，而低利率的环境下

，这类利差补偿已近收窄至20bp。
⚫ 对于跨季、跨年等特殊时点，逆回购利率甚至高于二永收益率，即买二永不如做逆回购。如2021年

12月、2023年12月，二永收益率均低于GC007利率，2024年9月二级债收益率也低于GC007利率。

2021年 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

二级债-R007 65.85 92.11 108.30 103.12 88.73 70.94 69.10 58.56 49.65 69.53 52.71 25.26

二级债-GC007 61.35 84.48 108.64 105.66 83.42 57.36 66.06 67.83 22.73 62.87 44.07 (20.98)

永续债-R007 72.55 64.54 85.26 67.71 38.01

永续债-GC007 81.82 37.62 78.60 59.06 (8.23)

2022年 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

二级债-R007 38.28 35.48 40.90 64.74 67.46 63.11 68.97 55.17 39.39 34.69 62.83 71.69

二级债-GC007 24.31 34.37 24.83 64.17 63.84 52.34 66.28 50.07 6.12 30.13 59.05 37.02

永续债-R007 49.61 47.92 49.44 74.29 77.28 72.92 78.60 64.22 47.19 42.41 68.64 85.96

永续债-GC007 35.63 46.82 33.38 73.71 73.65 62.15 75.91 59.13 13.91 37.85 64.86 51.29

2023年 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

二级债-R007 78.98 50.60 42.36 52.53 63.18 36.27 48.77 44.89 53.89 42.16 42.41 34.11

二级债-GC007 45.17 45.46 20.41 49.33 60.70 20.64 48.61 44.70 6.02 33.38 29.98 (9.82)

永续债-R007 98.54 60.29 51.04 61.52 72.74 45.88 58.78 56.27 66.03 51.37 49.93 40.39

永续债-GC007 64.72 55.14 29.10 58.32 70.25 30.26 58.62 56.08 18.16 42.58 37.51 (3.54)

2024年 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月

二级债-R007 36.62 38.73 26.87 24.19 25.44 8.51 9.39 10.39 11.27 22.78 18.34

二级债-GC007 20.37 23.69 19.70 26.06 27.23 10.65 10.40 8.84 (1.71) 19.13 18.36

永续债-R007 44.30 44.96 31.72 27.17 28.34 10.03 10.52 12.07 13.29 26.09 20.12

永续债-GC007 28.06 29.92 24.55 29.03 30.12 12.17 11.52 10.53 0.31 22.43 20.15
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寻根问底，二永杠杆率策略有没有超额收益？

资料来源：Wind，华安证券研究所

月末买卖二永和进行资金融出收益率对比：2024年1-11月

➢ 二永杠杆策略，是否一定能增厚收益？

• 分日度来看，月末资金面紧张银行系融资资金偏紧，通常来看月末最后一周资金价格一般高于1年期
AAA-二级债，杠杆策略失效。

• 以2024年1-11月数据进行回测，对比在月末前一周持有二永和进行逆回购的收益率。观察发现，在此
策略下，R007、GC007年化收益率为0.41%、0.42%，而持有1至3年期AAA-二级债的收益率为0.43%、
0.45%、0.49%。即月末持有1期二级债收益率可能低于以GC007价格融出资金。

R007 GC007 1年 2年 3年 1年 2年 3年

11月 1.83% 1.81% 1.99% 2.06% 2.13% 0.04% 0.07% 0.15%

10月 1.90% 1.88% 2.13% 2.24% 2.32% 0.04% 0.07% 0.19%

9月 1.96% 2.41% 2.01% 2.05% 2.09% -0.20% -0.44% -0.72%

8月 1.91% 1.93% 2.03% 2.09% 2.14% -0.01% -0.03% -0.08%

7月 1.96% 1.94% 1.96% 2.01% 2.07% 0.04% 0.05% 0.15%

6月 2.33% 2.24% 2.09% 2.13% 2.21% 0.08% 0.13% 0.24%

5月 1.94% 1.90% 2.11% 2.21% 2.29% -0.01% 0.04% 0.11%

4月 2.02% 1.95% 2.11% 2.20% 2.29% -0.11% -0.25% -0.32%

3月 2.44% 2.58% 2.36% 2.47% 2.57% 0.01% 0.06% 0.14%

2月 2.10% 2.16% 2.38% 2.44% 2.55% 0.05% 0.07% 0.18%

1月 2.40% 2.53% 2.58% 2.68% 2.77% 0.08% 0.20% 0.32%

平均值 2.07% 2.12% 2.16% 2.24% 2.31% 0.00% 0.00% 0.03%

年化结果 0.41% 0.42% 0.43% 0.45% 0.46% 0.00% 0.00% 0.03%

二级债（AAA-）：票息 二级债（AAA-）：资本利得
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寻根问底，二永杠杆率策略有没有超额收益？

资料来源：Wind，华安证券研究所

五种策略下二永收益率水平：历史数据回测（单位：%）

➢ 二永加杠杆 vs 二永拉久期，谁更划算？
• 机构加杠杆行为受杠杆率水平和久期的双重影响。假设债券投资的组合久期是3年、持有期限为1年

，探讨五种策略下的二永收益：①持有100%的3Y二永、②持有50%的2Y二永+50%的4Y二永、③持有
50%的1Y二永+持有50%的5Y二永、④持有100%的1Y二永+3倍杠杆、④持有100%的2Y二永+1.5倍杠
杆。

• 历史结果显示，在久期限制下，杠杆策略并没有取得超额收益。如果仅通过久期策略，2Y+4Y的配
置结构在2022年、2023年表现最好，收益率分别为3.2%、5.74%，其次为3Y的配置结构。如果结合杠
杆策略来看，2Y期限+1.5倍杠杆在2021年、2023年的收益表现优于1Y期限+3倍杠杆，但总体来看，
2023年由于债市下行周期持续，二永杠杆策略收益率不及久期策略。

二级债 100%的3Y 50%的2Y+50%的4Y 50%的1Y+50%的5Y 1Y期限+3倍杠杆 2Y期限+1.5倍杠杆

2021年 5.76% 5.70% 4.88% 4.78% 6.27%

2022年 3.17% 3.20% 3.11% 3.38% 3.10%

2023年 5.69% 5.74% 5.37% 3.77% 5.44%

永续债 100%的3Y 50%的2Y+50%的4Y 50%的1Y+50%的5Y 1Y期限+3倍杠杆 2Y期限+1.5倍杠杆

2021年 5.13% 5.16% 4.53% 4.65% 5.71%

2022年 3.22% 3.31% 3.22% 3.67% 3.35%

2023年 6.21% 6.24% 5.84% 4.09% 6.06%
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寻根问底，二永杠杆率策略有没有超额收益？

资料来源：Wind，华安证券研究所

五种策略下二永收益率水平：当下数据回测（单位：%）

➢ 二永加杠杆 vs 二永拉久期，谁更划算？
• 机构加杠杆行为受杠杆率水平和久期的双重影响。我们假设债券投资的组合久期是3年、持有期限为

1年，探讨五种策略下的二永收益：①全部持有3年期的二永、②持有50%的2年期二永+持有50%的4
年期二永、③持有50%的1年期二永+持有50%的5年期二永、④持有100%的1年期二永+3倍杠杆、④
持有100%的2年期二永+1.5倍杠杆。

• 以12月13日二永估值数据回测，杠杆收益低于久期。我们假设二永收益率曲线稳定，测算当下杠杆策
略和久期策略谁更占优。

AAA- 100%的3Y 50%的2Y+50%的4Y 50%的1Y+50%的5Y 1Y期限+3倍杠杆 2Y期限+1.5倍杠杆

二级债 2.06% 2.09% 1.98% 1.42% 1.95%

永续债 2.10% 2.20% 2.06% 1.44% 1.97%

AA+ 100%的3Y 50%的2Y+50%的4Y 50%的1Y+50%的5Y 1Y期限+3倍杠杆 2Y期限+1.5倍杠杆

二级债 2.13% 2.16% 2.05% 1.46% 2.08%

永续债 2.12% 2.23% 2.11% 1.47% 2.03%

AA 100%的3Y 50%的2Y+50%的4Y 50%的1Y+50%的5Y 1Y期限+3倍杠杆 2Y期限+1.5倍杠杆

二级债 2.33% 2.26% 2.17% 1.67% 2.23%

永续债 2.29% 2.41% 2.25% 1.86% 2.27%
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寻根问底，二永杠杆率策略有没有超额收益？

资料来源：华安证券研究所整理

机构买卖债券税收情况➢ 二永 vs 国债，杠杆策略品
种如何选？

• 从税率角度上看，杠杆策
略可获得额外的票息与资
本利得，但需考虑增值税
和企业所得税的影响。对
于公募基金，仅铁道债和
信用债需要针对利息收入
缴纳增值税，资本利得均
不用缴税，税率对于杠杆
策略的影响不大；对于银
行自营，投资国债与地方
债的利息收入不用缴税，
而资本利得均需承担29.75%
的税率；对于资管产品，
投资国债与地方债的利息
收入不用缴税，资本利得
均需承担27.45%的税率。

机构 券种 收益类型 国债 地方债 政金债 铁道债 同业存单 金融债 信用债

利息收入 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

资本利得 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

利息收入 0% 0% 0% 3.26% 0% 0% 3.26%

资本利得 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

利息收入 0% 0% 0% 3.26% 0% 0% 3.26%

资本利得 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

利息收入 0% 0% 24.18% 12.09% 24.18% 24.18% 24.18%

资本利得 24.18% 24.18% 24.18% 24.18% 24.18% 24.18% 24.18%

利息收入 0% 0% 0% 3.26% 0% 0% 3.26%

资本利得 3.26% 3.26% 3.26% 3.26% 3.26% 3.26% 3.26%

利息收入 0.00% 0.00% 24.18% 15.35% 24.18% 24.18% 27.44%

资本利得 27.45% 27.45% 27.45% 27.45% 27.45% 27.45% 27.45%

利息收入 0% 0% 25% 12.50% 25% 25% 23.42%

资本利得 23.42% 23.42% 23.42% 23.42% 23.42% 23.42% 23.42%

利息收入 0% 0% 0% 6% 0% 0% 6.34%

资本利得 6.34% 6.34% 6.34% 6.34% 6.34% 6.34% 6.34%

利息收入 0.00% 0.00% 25.00% 18.50% 25.00% 25.00% 29.76%

资本利得 29.75% 29.75% 29.75% 29.75% 29.75% 29.75% 29.75%
税率合计

银行自营

企业所得税

增值税

税率合计

公募基金

税率合计

资管产品

企业所得税

增值税

企业所得税

增值税
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寻根问底，二永杠杆率策略有没有超额收益？

资料来源：Wind，华安证券研究所

机构配置国债、二永债的杠杆收益率水平（单位：%，bp）➢ 二永 vs 国债，杠杆策略
品种如何选？

• 我们假设利率曲线不变
、融资成本为R007。对
于公募基金，配置1Y-4Y
国债杠杆收益为负，配
置AAA-级二永中4Y以上
能实现5bp以上超额收益
。对于资管产品和银行
自营，由于存在税收负
担，在当前利率曲线水
平下杠杆策略适用度不
高。

不加杠杆 1.2倍杠杆 杠杆收益率 不加杠杆 1.2倍杠杆 杠杆收益率 不加杠杆 1.2倍杠杆 杠杆收益率

1年 1.16% 1.03% -13.24 1.16% 1.03% -13.24 1.16% 1.03% -13.24

2年 1.21% 1.09% -12.11 1.20% 1.08% -12.32 1.20% 1.08% -12.33

3年 1.47% 1.40% -7.06 1.41% 1.33% -8.25 1.40% 1.32% -8.35

4年 1.68% 1.66% -2.74 1.59% 1.54% -4.63 1.58% 1.53% -4.79

5年 1.91% 1.93% 1.77 1.78% 1.77% -0.83 1.77% 1.76% -1.05

1年 1.78% 1.77% -0.83 1.35% 1.25% -9.43 1.33% 1.24% -9.72

2年 1.95% 1.98% 2.63 1.48% 1.41% -6.88 1.46% 1.39% -7.24

3年 2.07% 2.11% 4.90 1.56% 1.51% -5.20 1.54% 1.48% -5.59

4年 2.23% 2.32% 8.28 1.68% 1.66% -2.70 1.66% 1.63% -3.15

5年 2.17% 2.25% 7.09 1.64% 1.61% -3.54 1.62% 1.58% -3.95

1年 1.79% 1.79% -0.54 1.36% 1.27% -9.21 1.34% 1.25% -9.51

2年 2.04% 2.08% 4.39 1.54% 1.49% -5.58 1.52% 1.46% -5.96

3年 2.13% 2.19% 6.14 1.61% 1.56% -4.27 1.59% 1.54% -4.67

4年 2.28% 2.37% 9.22 1.72% 1.70% -1.99 1.70% 1.67% -2.44

5年 2.30% 2.40% 9.67 1.74% 1.72% -1.63 1.72% 1.70% -2.08

1年 1.86% 1.87% 0.86 1.41% 1.33% -8.15 1.40% 1.31% -8.46

2年 2.14% 2.20% 6.38 1.62% 1.58% -4.08 1.60% 1.55% -4.49

3年 2.33% 2.43% 10.11 1.75% 1.74% -1.32 1.73% 1.71% -1.78

4年 2.39% 2.50% 11.41 1.80% 1.80% -0.33 1.78% 1.77% -0.80

5年 2.47% 2.60% 13.02 1.86% 1.87% 0.88 1.84% 1.84% 0.39

1年 1.79% 1.78% -0.66 1.35% 1.26% -9.30 1.34% 1.24% -9.60

2年 1.96% 1.99% 2.89 1.49% 1.42% -6.68 1.47% 1.40% -7.04

3年 2.10% 2.15% 5.50 1.58% 1.54% -4.75 1.56% 1.51% -5.15

4年 2.44% 2.56% 12.31 1.83% 1.84% 0.26 1.81% 1.80% -0.26

5年 2.34% 2.45% 10.47 1.77% 1.76% -1.04 1.74% 1.73% -1.51

1年 1.80% 1.79% -0.46 1.36% 1.27% -9.15 1.35% 1.25% -9.45

2年 2.00% 2.04% 3.69 1.52% 1.45% -6.09 1.50% 1.43% -6.46

3年 2.12% 2.17% 5.91 1.60% 1.55% -4.44 1.58% 1.53% -4.84

4年 2.46% 2.58% 12.71 1.85% 1.85% 0.56 1.82% 1.82% 0.03

5年 2.42% 2.54% 12.02 1.83% 1.83% 0.11 1.80% 1.80% -0.38

1年 1.93% 1.95% 2.14 1.46% 1.39% -7.18 1.45% 1.37% -7.50

2年 2.16% 2.23% 6.88 1.64% 1.60% -3.69 1.62% 1.57% -4.09

3年 2.29% 2.39% 9.49 1.73% 1.72% -1.75 1.71% 1.69% -2.19

4年 2.65% 2.82% 16.67 2.00% 2.03% 3.54 1.97% 2.00% 2.97

5年 2.58% 2.73% 15.21 1.95% 1.97% 2.52 1.92% 1.94% 2.00

永续债（AA）

公募基金 资管产品 银行自营

国债

二级债（AAA-）

二级债（AA+）

二级债（AA）

永续债（AAA-）

永续债（AA+）
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收益率逼近2.0%，二永债后续投资空间测算

骑乘策略：骑乘期限越长越好？历史胜率最高的期限是什么？

杠杆策略：杠杆策略能增厚二永债收益率多少bp？

国债期货：如何运用国债期货平滑二永收益率曲线？

机构行为：哪些机构特征可以辅助构建二永策略？
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二永套保 vs 国债套保，有何差异？

资料来源：华安证券研究所整理

二永债套期保值流程

➢ 套期保值应遵循以下原则：品种相同或相近、月份相同或相近、方向相反、数量大致相
等。

➢ 以国债期货对二永债套期保值，核心关注点在于三个：①如何选择给二永债套期保值的
国债期货品种、②如何选择二永债的套期保值比率、③如何确定二永债套期保值的方向
性。
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如何选择给二永套期保值的国债期货品种？

资料来源：Wind，华安证券研究所

二永债与国债期货合约相关度（单位：%）

➢ 各期限/等级二永债与T合约关联度最高

• 对于国债，1-3年期国债与TS合约的关联度最好，4年、5年年期国债与TF合约关联度最好；

• 对于国开债，1年、2年期国开债与TS合约的关联度最好，3年期国开债与TF合约的关联度最好, 4

年、5年期国开债与TS合约的关联度最好。

• 对于银行二永债，除1年期AAA-二级债外，其余期限/等级二永债均与T合约关联度更高。

二级债 AAA-&1年 AAA-&2年 AAA-&3年 AAA-&4年 AAA-&5年 AA+&1年 AA+&2年 AA+&3年 AA+&4年 AA+&5年 AA&1年 AA&2年 AA&3年 AA&4年 AA&5年

TS 90.4% 91.6% 91.3% 90.0% 90.0% 90.7% 90.9% 90.1% 88.6% 88.6% 89.2% 87.8% 85.4% 83.4% 83.5%

TF 89.2% 92.5% 93.8% 93.4% 93.4% 89.8% 92.0% 93.0% 92.7% 92.7% 89.3% 90.5% 90.5% 89.5% 89.5%

T 89.9% 94.1% 96.0% 96.2% 96.2% 90.7% 93.8% 95.6% 95.8% 95.8% 91.0% 93.4% 94.2% 93.7% 93.7%

TL 87.2% 91.9% 94.5% 95.3% 95.3% 88.2% 91.8% 94.3% 95.1% 95.1% 88.6% 91.8% 93.5% 93.5% 93.5%

永续债 AAA-&1年 AAA-&2年 AAA-&3年 AAA-&4年 AAA-&5年 AA+&1年 AA+&2年 AA+&3年 AA+&4年 AA+&5年 AA&1年 AA&2年 AA&3年 AA&4年 AA&5年

TS 91.0% 90.8% 90.4% 89.2% 89.3% 91.1% 90.3% 89.8% 88.0% 88.0% 86.7% 84.3% 83.7% 83.2% 83.3%

TF 90.7% 92.7% 93.5% 93.2% 93.2% 91.0% 92.5% 93.2% 92.5% 92.5% 90.2% 89.5% 89.5% 89.5% 89.5%

T 91.8% 94.7% 96.0% 96.1% 96.2% 92.3% 94.8% 95.9% 95.8% 95.8% 93.7% 93.6% 93.6% 93.6% 93.7%

TL 89.2% 92.9% 94.7% 95.3% 95.3% 89.7% 93.1% 94.6% 95.2% 95.2% 92.9% 93.2% 93.4% 93.6% 93.6%

国债:1年 国债:2年 国债:3年 国债:4年 国债:5年 国开:1年 国开:2年 国开:3年 国开:4年 国开:5年

TS 94.0% 98.8% 99.2% 99.0% 99.0% 90.9% 97.0% 98.1% 97.7% 97.7%

TF 91.2% 97.6% 98.7% 99.2% 99.2% 89.1% 96.2% 98.1% 98.8% 98.8%

T 90.1% 96.3% 97.2% 98.2% 98.2% 89.7% 95.9% 97.7% 98.9% 98.9%

TL 87.7% 94.0% 95.4% 96.7% 96.7% 88.3% 93.7% 95.9% 97.4% 97.4%
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如何选择给二永套期保值的国债期货品种？

资料来源： Wind，华安证券研究所

二级债价格与10年国债期货指数

➢ 二永债价格与国债期货指数表现多次更替，当前国债期货指数表现好于二永债

• 2024年1月-8月：T合约指数与4年期AAA-二永债关联度最高。

• 2024年8月以来：T合约指数与5年期AAA-二永债关联度最高，二永利率化程度提升。

永续债价格与10年国债期货指数
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如何选择二永债的套期保值比率？

资料来源：华安证券研究所整理

修正久期法/基点价值法曲线 vs 收益率β系数法曲线➢ 修正久期法：修正久期是收益率
变动1个百分点，债券价格变化的

百分比。由于修正久期法忽略了
凸性的影响，可能由于价格波动
过大导致久期变化，导致套保不
足或过度套保。

➢ 基点价值法：基点价值是利率每
变动1bp引起的债券价格变动，相

较于久期中性法，基点价值法并
不会受收益率大幅波动的影响。

➢ 收益率β系数法：基点价值法和修
正久期法的假设是在CTD券与被
套保债券收益率平行升降，但实
际中短端的债券收益率波动大于
长端，需要对套期保值比率就行
动态调整，这种方法为收益率β系
数法。

修正久期法/基点价值法/收益率β系数法计算公式
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如何选择二永债的套期保值比率？

资料来源： Wind，华安证券研究所

国债期货对二永债的套期保值率（单位：%）➢ 基于波动率的套保计算方法

• 由于二永债本身的信用定价属性
，其收益率波动往往不与国债同
步且呈现超涨、超跌的情况，我
们基于二永债、国债期货的波动
率来计算套保比例，该类方法忽
略了久期、凸性的影响，而直接
从价格的角度进行测算。

• 以2024年11月30日的中债收益率
曲线为例，计算各个期限所需的
套期保值比率。

基于波动率的套保计算公式

二级债 AAA-&1年 AAA-&2年 AAA-&3年 AAA-&4年 AAA-&5年

套保比例_TS 54% 106% 157% 207% 256%

套保比例_TF 22% 44% 65% 85% 105%

套保比例_T 15% 29% 43% 56% 69%

套保比例_TL 5% 9% 14% 18% 23%

套保比例_TS 54% 106% 157% 207% 256%

套保比例_TF 22% 43% 64% 84% 104%

套保比例_T 14% 29% 42% 56% 69%

套保比例_TL 5% 9% 14% 18% 23%

套保比例_TS 72% 154% 242% 313% 388%

套保比例_TF 35% 75% 118% 153% 189%

套保比例_T 24% 52% 82% 106% 131%

套保比例_TL 11% 23% 37% 47% 59%

永续债 AAA-&1年 AAA-&2年 AAA-&3年 AAA-&4年 AAA-&5年

套保比例_TS 54% 106% 157% 207% 256%

套保比例_TF 22% 44% 65% 85% 105%

套保比例_T 15% 29% 43% 56% 69%

套保比例_TL 5% 9% 14% 18% 23%

套保比例_TS 54% 106% 157% 207% 255%

套保比例_TF 22% 43% 64% 84% 104%

套保比例_T 14% 29% 42% 56% 69%

套保比例_TL 5% 9% 14% 18% 23%

套保比例_TS 80% 161% 256% 325% 402%

套保比例_TF 39% 79% 125% 158% 196%

套保比例_T 27% 55% 87% 110% 136%

套保比例_TL 12% 24% 39% 49% 61%

基于波动率的计

算法

修正久期法

基点价值法

修正久期法

基点价值法

基于波动率的计

算法
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如何确定二永债套期保值的方向性？

资料来源：Wind，华安证券研究所

国债期货与二永债走势背离交易日数量：5Y&AAA-（单位：天）

➢ 对于以国债期货为国债进行套期保值，方向性较为明确，即“多现货+空期货”对冲头
寸，而以国债期货为二永债套期保值，可能出现“二永跌+期货涨”的情况。

• 我们定义连续三个交易日二永与国债期货走势相反为走势背离，数据上看，二永与国债期货走势背
离大多发生在2021年以前，2021年以前的交易特征在于信用利差较厚，二永与利率容易出现走势背
离，2022年以来二永走势逐步利率化，其收益率与国债期货同步性增强。

二级债_TF套保 二级债_T套保 永续债_TF套保 永续债_T套保 总交易日

2019年 22 21 - - 250

2020年 14 12 - - 249

2021年 8 11 - - 250

2022年 2 1 2 2 250

2023年 7 7 1 2 250

2024年 0 0 1 0 229
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象限角度理解二永债套期保值

资料来源：华安证券研究所整理

信用利差厚

信用利差薄

低利率高利率

收益不确定

亏损

利率下行，二永套期保值收益情况利率上行，二永套期保值收益情况

收益不确定

亏损

信用利差厚

信用利差薄

低利率高利率

盈利盈利

收益不确定收益不确定

➢ 8种情况下国债期货对二永的套期保值效果。

• 利率上行（有效套保）：若信用利差厚，二永跌幅小于国债期货，投资组合整体盈利；若信用利差
薄，投资组合收益率不确定。

• 利率下行（无效套保）：若信用利差厚，投资组合收益率不确定；若信用利差薄，二永涨幅约等于
国债期货，投资组合整体亏损。
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第一轮：2022年11月1日-12月9日

资料来源：Wind，华安证券研究所

二级债与国债收益率：3Y（单位：%）

➢ 理财赎回潮引起的二永债回调

• 从回调幅度上看，AAA-/AA+/AA二级债回调幅度分别为1.06pct、1.1pct、1.2pct，AAA-
/AA+/AA永续债回调幅度分别为1.18pct、1.19pct、1.19pct，而国债回调幅度为26bp。

永续债与国债收益率：3Y（单位：%）

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

11-01 11-08 11-15 11-22 11-29 12-06 12-13 12-20 12-27

AAA- AA+ AA 国债

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

5.0%

11-01 11-08 11-15 11-22 11-29 12-06 12-13 12-20 12-27

AAA- AA+ AA 国债
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第一轮：2022年11月1日-12月9日

资料来源：Wind，华安证券研究所

国债期货对二永债套期保值回测：2022年11月1日-12月9日（单位：%）

➢ 对于AAA-级债券，基于基点价值法
的套期保值效率对二级债约在
30%~40%之间，其中效果较好的为
TF合约；基于波动率的套期保值效
率对二级债在60%~90%之间，其中
效果较好的为TF合约。

AAA-&1年 AAA-&2年 AAA-&3年 AAA-&4年 AAA-&5年 套期保值效率_5Y&AAA- AA+&1年 AA+&2年 AA+&3年 AA+&4年 AA+&5年 套期保值效率_5Y&AA+ AA&1年 AA&2年 AA&3年 AA&4年 AA&5年 套期保值效率_5Y&AA

-0.58% -1.62% -2.61% -3.02% -3.00% - -0.60% -1.67% -2.70% -3.08% -3.15% - -0.68% -1.84% -2.94% -3.40% -3.50% -

套保比例_TS -0.35% -1.15% -1.92% -2.12% -1.89% 36.8% -0.37% -1.20% -2.01% -2.19% -2.05% 35.0% -0.45% -1.38% -2.25% -2.51% -2.41% 31.3%

套保比例_TF -0.33% -1.12% -1.88% -2.06% -1.82% 39.2% -0.35% -1.17% -1.97% -2.13% -1.98% 37.2% -0.43% -1.35% -2.21% -2.45% -2.34% 33.3%

套保比例_T -0.39% -1.23% -2.04% -2.27% -2.08% 30.7% -0.41% -1.28% -2.13% -2.33% -2.23% 29.1% -0.48% -1.46% -2.37% -2.66% -2.59% 26.1%

套保比例_TS 0.00% -0.47% -0.90% -0.66% -0.10% 96.8% -0.03% -0.55% -1.07% -0.79% -0.33% 89.5% -0.16% -0.84% -1.45% -1.27% -0.89% 74.7%

套保比例_TF 0.01% -0.45% -0.87% -0.62% -0.05% 98.5% -0.02% -0.53% -1.04% -0.75% -0.28% 91.1% -0.15% -0.82% -1.43% -1.24% -0.84% 76.0%

套保比例_T -0.17% -0.80% -1.39% -1.33% -0.92% 69.4% -0.19% -0.87% -1.53% -1.44% -1.13% 64.2% -0.31% -1.12% -1.87% -1.87% -1.63% 53.5%

AAA-&1年 AAA-&2年 AAA-&3年 AAA-&4年 AAA-&5年 套期保值效率_5Y&AAA- AA+&1年 AA+&2年 AA+&3年 AA+&4年 AA+&5年 套期保值效率_5Y&AA+ AA&1年 AA&2年 AA&3年 AA&4年 AA&5年 套期保值效率_5Y&AA

-0.60% -1.89% -2.90% -3.53% -3.94% - -0.61% -1.91% -2.92% -3.56% -3.97% - -0.57% -1.88% -2.89% -3.62% -3.81% -

套保比例_TS -0.37% -1.43% -2.21% -2.63% -2.84% 28.0% -0.37% -1.44% -2.23% -2.66% -2.87% 27.7% -0.33% -1.41% -2.20% -2.73% -2.72% 28.6%

套保比例_TF -0.35% -1.40% -2.17% -2.58% -2.77% 29.8% -0.36% -1.41% -2.19% -2.60% -2.80% 29.5% -0.32% -1.38% -2.16% -2.67% -2.65% 30.5%

套保比例_T -0.41% -1.51% -2.33% -2.78% -3.02% 23.3% -0.41% -1.52% -2.35% -2.81% -3.05% 23.1% -0.37% -1.49% -2.32% -2.88% -2.90% 23.9%

套保比例_TS 0.00% -0.74% -1.21% -1.10% -0.94% 76.0% 0.00% -0.75% -1.23% -1.10% -0.95% 76.2% 0.02% -0.81% -1.37% -1.34% -1.01% 73.6%

套保比例_TF 0.01% -0.72% -1.18% -1.05% -0.89% 77.4% 0.01% -0.73% -1.20% -1.05% -0.89% 77.5% 0.03% -0.80% -1.35% -1.30% -0.96% 74.9%

套保比例_T -0.17% -1.07% -1.69% -1.79% -1.79% 54.5% -0.17% -1.08% -1.71% -1.79% -1.80% 54.6% -0.15% -1.11% -1.80% -1.98% -1.80% 52.8%

基点价值

法

基于波动

率的计算

法

二级债

无套期保值收益率

基点价值

法

基于波动

率的计算

法

永续债

无套期保值收益率

AAA-&1年 AAA-&2年 AAA-&3年 AAA-&4年 AAA-&5年

套保比例_TS 53% 105% 155% 202% 248%

套保比例_TF 23% 45% 67% 88% 107%

套保比例_T 14% 28% 41% 53% 65%

套保比例_TS 131% 257% 384% 529% 652%

套保比例_TF 54% 106% 159% 219% 270%

套保比例_T 30% 58% 87% 120% 147%

基点价值

法

基于波动

率的计算

法

二级资本债套期保值率（单位：%）
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第二轮：2023年8月15日-10月23日

资料来源：Wind，华安证券研究所

二级债与国债收益率：3Y（单位：%）

➢ 基本面、政府债供给冲击、监管打击套利引起的二永债回调（曲线熊平）

• 从回调幅度上看，AAA-/AA+/AA二级债回调幅度分别为38pct、40pct、39pct，AAA-
/AA+/AA永续债回调幅度分别为34pct、34pct、21pct，而国债回调幅度为26bp。

永续债与国债收益率：3Y（单位：%）

2.0%

2.4%

2.8%

3.2%

3.6%

4.0%
AAA- AA+ AA 国债

2.0%

2.3%

2.6%

2.9%

3.2%

3.5%

3.8%
AAA- AA+ AA 国债
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第二轮：2023年8月15日-10月23日

资料来源：Wind，华安证券研究所

国债期货对二永债套期保值回测： 2023年8月15日-10月23日（单位：%）

➢ 基点价值法的套期保值效率对二级
债约在30%~80%之间，其中效果较
好的为TS合约，永续债跌幅小于，
套期保值效率高于二级债；基于波
动率的套期保值效率对二级债均在
70%以上，仅TF、T合约不能实现全
额套保。

二级资本债套期保值率（单位：%）

AAA-&1年 AAA-&2年 AAA-&3年 AAA-&4年 AAA-&5年 套期保值效率_5Y&AAA- AA+&1年 AA+&2年 AA+&3年 AA+&4年 AA+&5年 套期保值效率_5Y&AA+ AA&1年 AA&2年 AA&3年 AA&4年 AA&5年

0.10% -0.27% -0.49% -0.72% -1.11% - 0.12% -0.30% -0.51% -0.50% -1.02% - 0.09% -0.22% -0.42% -0.47% -0.04%

套保比例_TS 0.29% 0.10% 0.06% 0.00% -0.23% 79.4% 0.30% 0.07% 0.04% 0.21% -0.14% 86.2% 0.28% 0.15% 0.13% 0.24% 0.83%

套保比例_TF 0.24% -0.01% -0.10% -0.21% -0.49% 55.80% 0.25% -0.04% -0.12% 0.00% -0.40% 60.59% 0.22% 0.04% -0.03% 0.03% 0.57%

套保比例_T 0.20% -0.09% -0.22% -0.37% -0.68% 38.75% 0.21% -0.12% -0.24% -0.15% -0.59% 42.08% 0.18% -0.04% -0.15% -0.12% 0.39%

套保比例_TL 0.19% -0.11% -0.25% -0.40% -0.72% 35.19% 0.20% -0.14% -0.27% -0.19% -0.63% 38.20% 0.17% -0.06% -0.17% -0.15% 0.35%

套保比例_TS 0.36% 0.25% 0.29% 0.37% 0.22% 119.78% 0.37% 0.25% 0.34% 0.67% 0.42% 141.44% 0.51% 0.57% 0.84% 1.10% 1.87%

套保比例_TF 0.29% 0.10% 0.06% 0.05% -0.17% 84.97% 0.30% 0.09% 0.09% 0.33% 0.00% 100.34% 0.39% 0.34% 0.48% 0.64% 1.32%

套保比例_T 0.27% 0.06% 0.01% -0.03% -0.26% 76.24% 0.28% 0.05% 0.03% 0.25% -0.10% 90.03% 0.35% 0.28% 0.39% 0.53% 1.18%

套保比例_TL 0.43% 0.39% 0.49% 0.65% 0.57% 151.43% 0.44% 0.40% 0.57% 0.98% 0.80% 178.83% 0.62% 0.78% 1.18% 1.51% 2.38%

AAA-&1年 AAA-&2年 AAA-&3年 AAA-&4年 AAA-&5年 套期保值效率_5Y&AAA- AA+&1年 AA+&2年 AA+&3年 AA+&4年 AA+&5年 套期保值效率_5Y&AA+ AA&1年 AA&2年 AA&3年 AA&4年 AA&5年

0.13% -0.18% -0.35% -0.60% -0.69% - 0.14% -0.19% -0.33% -0.54% -0.62% - 0.39% 0.27% 0.10% -0.50% -0.45%

套保比例_TS 0.32% 0.20% 0.19% 0.11% 0.19% 127.7% 0.33% 0.18% 0.22% 0.17% 0.25% 140.3% 0.57% 0.64% 0.64% 0.20% 0.41%

套保比例_TF 0.26% 0.09% 0.03% -0.10% -0.07% 89.81% 0.27% 0.07% 0.05% -0.04% -0.01% 98.63% 0.52% 0.53% 0.48% -0.01% 0.15%

套保比例_T 0.22% 0.01% -0.08% -0.25% -0.26% 62.38% 0.23% -0.01% -0.06% -0.19% -0.20% 68.51% 0.48% 0.45% 0.36% -0.16% -0.03%

套保比例_TL 0.21% -0.01% -0.11% -0.28% -0.30% 56.63% 0.22% -0.02% -0.09% -0.22% -0.24% 62.20% 0.47% 0.43% 0.34% -0.19% -0.07%

套保比例_TS 0.38% 0.42% 0.63% 0.78% 1.01% 246.72% 0.43% 0.48% 0.75% 0.88% 1.12% 279.12% 0.80% 1.16% 1.51% 1.28% 1.72%

套保比例_TF 0.31% 0.25% 0.35% 0.38% 0.52% 175.02% 0.35% 0.29% 0.44% 0.47% 0.61% 198.01% 0.68% 0.90% 1.10% 0.76% 1.09%

套保比例_T 0.29% 0.20% 0.27% 0.28% 0.39% 157.04% 0.33% 0.24% 0.36% 0.37% 0.48% 177.66% 0.65% 0.84% 1.00% 0.63% 0.93%

套保比例_TL 0.45% 0.58% 0.89% 1.15% 1.46% 311.92% 0.51% 0.66% 1.04% 1.26% 1.58% 352.89% 0.90% 1.40% 1.88% 1.75% 2.30%

基点价值法

基于波动率

的计算法

二级债

无套期保值收益率

基点价值法

基于波动率

的计算法

永续债

无套期保值收益率

AAA-&1年 AAA-&2年 AAA-&3年 AAA-&4年 AAA-&5年

套保比例_TS 54% 106% 156% 205% 252%

套保比例_TF 23% 45% 67% 88% 108%

套保比例_T 13% 25% 37% 48% 59%

套保比例_TL 5% 11% 16% 21% 26%

套保比例_TS 74% 150% 221% 310% 380%

套保比例_TF 32% 65% 96% 134% 164%

套保比例_T 23% 46% 68% 95% 116%

套保比例_TL 22% 44% 64% 90% 111%

基点价值

法

基于波动

率的计算

法
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第三轮：2024年8月1日-9月30日

资料来源：Wind，华安证券研究所

二级债与国债收益率：3Y（单位：%）

➢ CPI回暖、长债卖出压力增加、部分机构暂停长债做市引发二永回调

⚫ 从回调幅度上看，AAA-/AA+/AA二级债回调幅度分别为33pct、37pct、41pct，AAA-
/AA+/AA永续债回调幅度分别为36pct、38pct、41pct，而国债回调幅度为-12bp。

永续债与国债收益率：3Y（单位：%）
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第三轮：2024年8月1日-9月30日

资料来源：Wind，华安证券研究所

国债期货对二永债套期保值回测：2024年8月1日-9月30日（单位：%）

➢ 基点价值法的套期保值效率对二级
债约在-40%-40%之间，其中效果较
好的为T合约；基于波动率的套期保
值效率对二级债在-60%-90%之间。

二级资本债套期保值率（单位：%）

AAA-&1年 AAA-&2年 AAA-&3年 AAA-&4年 AAA-&5年 套期保值效率_5Y&AAA- AA+&1年 AA+&2年 AA+&3年 AA+&4年 AA+&5年 套期保值效率_5Y&AA+ AA&1年 AA&2年 AA&3年 AA&4年 AA&5年 套期保值效率_5Y&AA

0.05% -0.24% -0.57% -0.85% -1.00% - 0.04% -0.30% -0.67% -0.95% -1.36% - 0.05% -0.34% -0.77% -1.04% -1.42% -

套保比例_TS -0.03% -0.40% -0.81% -1.17% -1.40% -39.6% -0.04% -0.46% -0.92% -1.27% -1.75% -29.2% -0.03% -0.50% -1.01% -1.36% -1.82% -27.7%

套保比例_TF 0.05% -0.23% -0.55% -0.83% -0.98% 2.13% 0.05% -0.29% -0.66% -0.93% -1.33% 1.57% 0.06% -0.33% -0.76% -1.02% -1.40% 1.49%

套保比例_T 0.14% -0.06% -0.29% -0.49% -0.55% 44.58% 0.14% -0.11% -0.40% -0.58% -0.91% 32.84% 0.15% -0.16% -0.50% -0.68% -0.98% 31.19%

套保比例_TL 0.09% -0.16% -0.45% -0.69% -0.81% 18.92% 0.08% -0.22% -0.56% -0.79% -1.17% 13.94% 0.09% -0.26% -0.65% -0.88% -1.24% 13.24%

套保比例_TS -0.06% -0.48% -0.95% -1.34% -1.61% -61.33% -0.07% -0.55% -1.07% -1.45% -1.99% -46.41% -0.06% -0.60% -1.19% -1.61% -2.13% -49.58%

套保比例_TF 0.06% -0.22% -0.54% -0.82% -0.96% 3.79% 0.05% -0.28% -0.65% -0.91% -1.32% 2.87% 0.06% -0.33% -0.74% -1.00% -1.38% 3.06%

套保比例_T 0.23% 0.15% 0.04% -0.06% -0.03% 97.14% 0.23% 0.10% -0.06% -0.14% -0.36% 73.51% 0.24% 0.06% -0.10% -0.13% -0.31% 78.53%

套保比例_TL 0.14% -0.05% -0.27% -0.47% -0.53% 46.85% 0.13% -0.11% -0.38% -0.56% -0.88% 35.45% 0.14% -0.15% -0.45% -0.60% -0.88% 37.87%

AAA-&1年 AAA-&2年 AAA-&3年 AAA-&4年 AAA-&5年 套期保值效率_5Y&AAA- AA+&1年 AA+&2年 AA+&3年 AA+&4年 AA+&5年 套期保值效率_5Y&AA+ AA&1年 AA&2年 AA&3年 AA&4年 AA&5年 套期保值效率_5Y&AA

0.03% -0.30% -0.63% -0.95% -1.10% - 0.03% -0.32% -0.68% -1.02% -1.41% - 0.00% -0.38% -0.75% -1.03% -1.34% -

套保比例_TS -0.05% -0.47% -0.88% -1.27% -1.50% -36.0% -0.05% -0.48% -0.93% -1.34% -1.81% -28.1% -0.08% -0.54% -0.99% -1.35% -1.73% -29.4%

套保比例_TF 0.04% -0.30% -0.62% -0.93% -1.08% 1.93% 0.04% -0.31% -0.67% -1.00% -1.39% 1.51% 0.01% -0.37% -0.74% -1.02% -1.32% 1.58%

套保比例_T 0.12% -0.12% -0.36% -0.59% -0.65% 40.50% 0.13% -0.14% -0.41% -0.66% -0.96% 31.58% 0.09% -0.20% -0.48% -0.67% -0.90% 33.11%

套保比例_TL 0.07% -0.23% -0.52% -0.79% -0.91% 17.19% 0.07% -0.24% -0.57% -0.86% -1.22% 13.40% 0.04% -0.30% -0.64% -0.88% -1.15% 14.05%

套保比例_TS -0.10% -0.56% -1.04% -1.46% -1.73% -57.75% -0.10% -0.58% -1.10% -1.54% -2.06% -46.18% -0.13% -0.65% -1.21% -1.67% -2.13% -58.99%

套保比例_TF 0.04% -0.29% -0.61% -0.92% -1.06% 3.57% 0.04% -0.30% -0.66% -0.99% -1.37% 2.85% 0.01% -0.36% -0.72% -0.99% -1.29% 3.64%

套保比例_T 0.23% 0.10% 0.01% -0.14% -0.09% 91.46% 0.24% 0.09% -0.03% -0.19% -0.38% 73.13% 0.21% 0.06% -0.02% -0.02% -0.09% 93.43%

套保比例_TL 0.13% -0.11% -0.32% -0.56% -0.61% 44.11% 0.13% -0.12% -0.37% -0.62% -0.91% 35.27% 0.10% -0.17% -0.40% -0.55% -0.74% 45.06%

二级债

永续债

无套期保值收益率

基点价值

法

基于波动

率的计算

法

基点价值

法

基于波动

率的计算

法

无套期保值收益率

AAA-&1年 AAA-&2年 AAA-&3年 AAA-&4年 AAA-&5年

套保比例_TS 52% 104% 154% 203% 251%

套保比例_TF 22% 44% 65% 86% 106%

套保比例_T 13% 25% 37% 49% 60%

套保比例_TL 5% 10% 15% 19% 24%

套保比例_TS 72% 154% 242% 313% 388%

套保比例_TF 35% 75% 118% 153% 189%

套保比例_T 24% 52% 82% 106% 131%

套保比例_TL 11% 23% 37% 47% 59%

基点价值

法

基于波动

率的计算

法
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收益率逼近2.0%，二永债后续投资空间测算

骑乘策略：骑乘期限越长越好？历史胜率最高的期限是什么？

杠杆策略：杠杆策略能增厚二永债收益率多少bp？

国债期货：如何运用国债期货平滑二永收益率曲线？

机构行为：哪些机构特征可以辅助构建二永策略？
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二永债，谁在持仓？

资料来源：Wind，华安证券研究所

➢ 广义基金是第一大持仓机构，商业银行配置力量加强

• 截至2024年10月，商业银行主要持仓机构分别为广义基金（56.6%）、商业银行（33.2%）、保
险公司（6.0%）、证券公司（2.3%）。

• 从配置占比趋势来看，2021年以来广义基金、证券公司加强银行债挖掘，持仓占比提升；2022年
10月-12月，理财赎回潮下广义基金减持银行债，商业银行增持；2024年7月以来广义基金提升资
产配置流动性，整体减持银行债、增配利率。

商业银行债持有者结构（单位：%） 商业银行债持有者结构（单位：%）
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商业银行 广义基金（右）
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二永债，谁在持仓？

资料来源：Wind，华安证券研究所

➢ 商业银行与证券公司“回调增配”

• 商业银行：欠配压力 vs 持有至到期。商业银行大多数时候配置占比随二永收益率回调而增配，但
由于其规模体量较大存在欠配压力，在2022年末、2024年下半年其配置占比与二级债收益率反向
，表现为“不得不配”。

• 证券公司：左侧机构 vs 交易性思路。回调增配证券公司配置思路也表现为“回调增配”，近两年
对二永的挖掘力度不断加强，且存在绝对收益诉求，配置的交易属性有所减弱。
商业银行持仓占比与二债收益率（单位：%） 证券公司持仓占比与二债收益率（单位：%）
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二级债：3Y&AAA- 商业银行（右）
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二级债：3Y&AAA- 证券公司（右）
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二永债，谁在持仓？

资料来源：Wind，华安证券研究所

➢ 商业银行与证券公司“回调增配”

• 广义基金：右侧交易 & 负债端不稳定。广义基金是二永最大的交易盘，在每个二永收益率下行周
期均有增配行为，同时也受负债端流动性影响。

• 保险公司：追求绝对收益 vs 参与二永较弱。保险机构整体持仓占比不高且配置思路较强，偏于“
稳定盘”。

广义基金持仓占比与二债收益率（单位：%） 保险公司持仓占比与二债收益率（单位：%）
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二级债：3Y&AAA- 广义基金（右）
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二级债：3Y&AAA- 保险公司（右）
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二永债，谁在交易？

资料来源：Cfets，华安证券研究所

➢ 银行&券商：买短卖长

• 银行2024年净买入1Y以内二
永183亿元、净卖出3-5Y二
永3039亿元，偏好短端主要

与流动性考核有关；证券公
司，2024年净买入1Y以内二
永258亿元，净卖出3-5Y二
永921亿元。

➢ 保险&其他：偏好长久期
债券

• 保险2023年净买入3-Y二永
3139亿元，净买入1Y以内二
永209亿元。

➢ 基金和理财

• 受负债端稳定性影响，二永
久期偏好存在变化。

二永债现券交易情况：分期限分机构（单位：亿元）

2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024

≤1Y 82 103 131 15 -90 12 460 166 -390

1-3Y -102 -251 -125 -69 -11 -134 510 937 -402

3-5Y -1,995 -2,996 -2,647 -315 -330 -526 287 678 847

2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024

≤1Y -572 -170 33 152 160 223 -137 -169 -8

1-3Y -413 -440 171 -12 -19 -213 87 -216 703

3-5Y 10 -308 38 1,614 2,506 244 399 451 2,044

2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024

≤1Y 0 -39 52 0 -43 246 0 176 108

1-3Y -25 -56 -41 153 238 189 287 422 -233

3-5Y -61 -245 -392 -169 -2 -395 -224 -271 -144

2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024

≤1Y 0 -107 -242 0 49 199 0 -36 -363

1-3Y -812 -57 68 -170 11 31 567 -559 -15

3-5Y 74 -591 -173 -267 633 -724 648 476 1,828

二级债
银行 证券公司 基金

理财 保险 其他

永续债

二级债

银行 证券公司 基金

理财 保险 其他

永续债



华安证券研究所

华安研究• 拓展投资价值 

42

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

证券研究报告 42

二永债，谁在交易？

资料来源：Cfets，华安证券研究所

➢ 机构交易属性提升，二永不存在绝对的“持有配置机构”

• 广义基金：买卖思路由配置属性转换为交易属性。

• 保险&基金：22年、23年整体净买入，2024年交易的波段性明显增强，净买卖方向不确定。

• 其他：24年整体增配二级债。

二级债机构买卖金额占比（单位：% ）
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二永债，谁在交易？

资料来源：Wind，华安证券研究所

➢ 机构交易属性提升，二永不存在绝对的“持有配置机构”

• 保险：整体减配永续债。

• 基金&理财：配置方向不确定。

• 其他：整体增配。

永续债机构买卖金额占比（单位：% ）
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数据复盘，机构二永交易有何特征？

资料来源：Wind，华安证券研究所

➢ 从区间内的买卖规模来判断机构
做多/做空二永方向本身是“伪
命题”

• 首先，如银行、券商、理财等机构
本身受分销影响，成交规模不能代
表其投资思路；

• 其次，如银行、理财子、基金等机
构受负债端稳定性影响，负债端资
金流向决定资产端配置金额；

• 再次，债市在下行/震荡/回调等不同

环境下，成交金额本身就存在差异
，特别是震荡市行情中，二永现券
交易的指示意义更进一步弱。

• 总结来看，对于二永行情趋势下机
构买卖的研判，我们认为应该更注
重机构的趋势方向而非成交的总量
规模。

不同债市环境下，二永单日平均交易规模（单位：亿元）

二级债 大幅上行 震荡 大幅下行 平均值

2022年 310 259 275 274

2023年 273 274 279 275

2024年 310 291 325 303

永续债 大幅上行 震荡 大幅下行 平均值

2022年 238 159 210 178

2023年 213 190 212 197

2024年 230 216 231 220
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银行：追求绝对收益，“市场有卖出”即是买入的理由

资料来源：Wind，华安证券研究所

➢ 银行的大额净买入反映交易情绪，但仅是二级债收益率见顶回落的“充分不必要条件”

⚫ 银行在二永投资中扮演左侧机构与净卖出机构，在震荡市中的大额买入反映了其对收益率见顶回
落的判断。

⚫ 定义银行单日净买入二级债超过15亿元为大额净买入，2022年6月至今共16个交易日存在大额净
买入。其中2022年共6次，集中于理财赎回潮的后半段，2023年共7次，集中于1月，2024年共3

次，集中在1月。
银行二级债净买入与3Y&AAA-二级债收益率（单位：亿元，%）
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银行：追求绝对收益，“市场有卖出”即是买入的理由

资料来源：Wind，华安证券研究所

➢ 银行大额买入二永债后7个交
易日利率，胜率并不高。

• 如2022年11月-12月的6次大额
净买入，其后5个交易日二级债
收益率均见顶，2023年2月、7

月以及2024年1月也表现出提前
交易配置的情况，但2023年1月
与2024年3月操作方向与利率相
反。

• 一方面，银行追求绝对收益、可
能提前布局二永债，大额买债是
收益率企稳回落的先行指标，代
表性日期如2022年11月、2024

年1月；另一方面，欠配压力下
也存在被动配置，与其等待“等
待”赚取资本利得，不如“先买
”锁定票息，如2023年1月。

银行二级债大额净买入后7个交易日3Y&AAA-二级债收益率（单位：%）

T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+6 T+7

2022/11/15 3.08% 3.14% 3.14% 3.14% 3.13% 3.14% 3.10% 3.03%

2022/12/8 3.60% 3.62% 3.71% 3.88% 3.74% 3.66% 3.66% 3.60%

2022/12/9 3.62% 3.71% 3.88% 3.74% 3.66% 3.66% 3.60% 3.58%

2022/12/12 3.71% 3.88% 3.74% 3.66% 3.66% 3.60% 3.58% 3.55%

2022/12/13 3.88% 3.74% 3.66% 3.66% 3.60% 3.58% 3.55% 3.50%

2022/12/26 3.42% 3.42% 3.46% 3.43% 3.42% 3.37% 3.30% 3.30%

2023/1/3 3.37% 3.30% 3.30% 3.37% 3.40% 3.52% 3.51% 3.51%

2023/1/9 3.40% 3.52% 3.51% 3.51% 3.54% 3.61% 3.63% 3.61%

2023/1/11 3.51% 3.51% 3.54% 3.61% 3.63% 3.61% 3.57% 3.58%

2023/1/12 3.51% 3.54% 3.61% 3.63% 3.61% 3.57% 3.58% 3.59%

2023/2/1 3.56% 3.51% 3.45% 3.41% 3.39% 3.35% 3.33% 3.31%

2023/7/26 2.93% 2.90% 2.95% 3.00% 2.99% 2.98% 2.95% 2.95%

2023/10/9 3.01% 3.06% 3.12% 3.11% 3.09% 3.11% 3.15% 3.17%

2024/1/2 2.88% 2.90% 2.89% 2.85% 2.84% 2.81% 2.83% 2.83%

2024/1/3 2.90% 2.89% 2.85% 2.84% 2.81% 2.83% 2.83% 2.86%

2024/3/1 2.54% 2.53% 2.53% 2.51% 2.50% 2.51% 2.54% 2.59%
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证券公司：大额买债是行情反转的信号

资料来源：Wind，华安证券研究所

➢ 证券公司也受到分销业务的
影响，但体量不大，二级交
易数据相较银行更有意义。

• 数据上看，2022年-2024年证券
公司日度净买入规模分别为 -

2.75亿、-1.98亿、-3.61亿。

➢ 特征二：证券公司的大额净
买入是行情反转的信号。

• 一般来看，债市回调期间证券公
司往往左侧加仓，大额净买入反
映证券公司“用脚投票”看好二
永。

证券公司日度二永买卖规模（单位：亿元）

日期 二级债日度交易 永续债日度交易

2022年 -2.75 -0.11

2023年 -1.98 0.78

2024年 -3.61 -0.35

券商二级债净买入与3Y&AAA-二级债收益率（单位：亿元，%）
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证券公司：大额买债是行情反转的信号

资料来源：Wind，华安证券研究所

➢ 定义证券公司当日净买入规模超过30亿元为大额净买入。

• 2022年6月至今共有12个交易日证券公司单日净买入超过30亿二级债。从胜率上看，证券公司的
大额净买入是二级债收益率回落的前置信号，历史胜率75%。

证券公司二级债大额净买入后7个交易日3Y&AAA-二级债收益率（单位：% ）

T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+6 T+7

2022/9/1 2.68% 2.66% 2.64% 2.62% 2.61% 2.62% 2.64% 2.64%

2022/10/14 2.63% 2.62% 2.61% 2.61% 2.62% 2.61% 2.61% 2.63%

2022/12/8 3.60% 3.62% 3.71% 3.88% 3.74% 3.66% 3.66% 3.60%

2022/12/15 3.66% 3.66% 3.60% 3.58% 3.55% 3.50% 3.44% 3.42%

2023/4/24 3.15% 3.14% 3.13% 3.09% 3.09% 3.06% 3.02% 3.06%

2023/6/6 3.02% 2.99% 2.99% 2.96% 2.94% 2.90% 2.90% 2.94%

2023/9/11 3.16% 3.10% 3.04% 3.01% 3.02% 3.08% 3.08% 3.07%

2023/10/13 3.09% 3.11% 3.15% 3.17% 3.26% 3.24% 3.21% 3.24%

2023/10/30 3.17% 3.13% 3.14% 3.09% 3.08% 3.08% 3.10% 3.09%

2023/11/29 3.13% 3.10% 3.10% 3.12% 3.12% 3.13% 3.11% 3.11%

2024/3/27 2.57% 2.56% 2.52% 2.55% 2.52% 2.49% 2.49% 2.45%

2024/5/13 2.33% 2.31% 2.31% 2.33% 2.34% 2.32% 2.32% 2.30%
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保险公司：追求绝对收益，买入持有特征明显

资料来源：Wind，华安证券研究所

➢ 保险公司配置商业银行债仅占比6%，配置
二永风格存在明显的买入持有特征。

• 2022年-2024年保险公司日度净买入二级债规模
分别为12.63亿、11.5亿、-0.16亿。

➢ 险资开门红，二永配置力量逐月走弱。
• 2023年一季度净买入1209亿、二季度净买入

523亿、三季度679亿、四季度408亿。2024年
也体现为年初多配的特征，但全年净卖出。
保险二级债净买入与收益率（单位：亿元，%） 保险永续债净买入与收益率（单位：亿元，%）

保险公司日度二永买卖规模（单位：亿元）

日期 二级债日度交易 永续债日度交易

2022年 12.63 -2.96

2023年 11.5 2.83

2024年 -0.16 -2.89
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保险公司：追求绝对收益，买入持有特征明显

资料来源：Wind，华安证券研究所

➢ 保险公司对于二级债的交易方向较为一致，均为净买入，而永续债的止盈属性较强。
⚫ 对于二级债，保险公司仅2024年5月、7月、9月净卖出超过100亿，2022年6月至今仅27%的交易

日净卖出；对于永续债，保险公司一般会在收益率低点卖出止盈，而在收益率回调阶段配置，
2022年6月至今51%的交易日体现在净卖出。

保险公司二级债净买入与3Y&AAA-二级债收益率（单位：亿元，%）
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保险公司：追求绝对收益，买入持有特征明显

资料来源：Wind，华安证券研究所

➢ 定义证券公司当日净买入规模超过40亿
元为大额净买入。

• 2022年6月至今保险公司共26个交易日存在

大额买入二级债，从后续二级债收益率走势
上看，保险公司追求绝对收益，收益率能覆
盖成本率与盈利目标即可，其大额净买入与
后续收益率走势关联度不强。

保险二级债大额净买入后7日3Y&AAA-收益率（单位：%）

T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+6 T+7

2022/11/15 3.08% 3.14% 3.14% 3.14% 3.13% 3.14% 3.10% 3.03%

2022/11/16 3.14% 3.14% 3.14% 3.13% 3.14% 3.10% 3.03% 3.03%

2022/11/17 3.14% 3.14% 3.13% 3.14% 3.10% 3.03% 3.03% 3.09%

2022/11/18 3.14% 3.13% 3.14% 3.10% 3.03% 3.03% 3.09% 3.22%

2022/11/30 3.26% 3.31% 3.31% 3.34% 3.47% 3.59% 3.60% 3.62%

2022/12/1 3.31% 3.31% 3.34% 3.47% 3.59% 3.60% 3.62% 3.71%

2022/12/6 3.47% 3.59% 3.60% 3.62% 3.71% 3.88% 3.74% 3.66%

2022/12/7 3.59% 3.60% 3.62% 3.71% 3.88% 3.74% 3.66% 3.66%

2022/12/8 3.60% 3.62% 3.71% 3.88% 3.74% 3.66% 3.66% 3.60%

2022/12/9 3.62% 3.71% 3.88% 3.74% 3.66% 3.66% 3.60% 3.58%

2022/12/12 3.71% 3.88% 3.74% 3.66% 3.66% 3.60% 3.58% 3.55%

2022/12/13 3.88% 3.74% 3.66% 3.66% 3.60% 3.58% 3.55% 3.50%

2022/12/14 3.74% 3.66% 3.66% 3.60% 3.58% 3.55% 3.50% 3.44%

2022/12/19 3.60% 3.58% 3.55% 3.50% 3.44% 3.42% 3.42% 3.46%

2023/1/11 3.51% 3.51% 3.54% 3.61% 3.63% 3.61% 3.57% 3.58%

2023/1/17 3.63% 3.61% 3.57% 3.58% 3.59% 3.58% 3.58% 3.57%

2023/2/1 3.56% 3.51% 3.45% 3.41% 3.39% 3.35% 3.33% 3.31%

2023/2/21 3.43% 3.40% 3.41% 3.40% 3.41% 3.44% 3.44% 3.46%

2023/9/7 3.10% 3.13% 3.16% 3.10% 3.04% 3.01% 3.02% 3.08%

2023/9/8 3.13% 3.16% 3.10% 3.04% 3.01% 3.02% 3.08% 3.08%

2023/9/11 3.16% 3.10% 3.04% 3.01% 3.02% 3.08% 3.08% 3.07%

2023/9/12 3.10% 3.04% 3.01% 3.02% 3.08% 3.08% 3.07% 3.02%

2023/11/24 3.11% 3.14% 3.13% 3.13% 3.10% 3.10% 3.12% 3.12%

2024/1/10 2.83% 2.83% 2.86% 2.85% 2.86% 2.84% 2.83% 2.79%

2024/1/11 2.83% 2.86% 2.85% 2.86% 2.84% 2.83% 2.79% 2.75%

2024/4/30 2.39% 2.37% 2.31% 2.32% 2.36% 2.36% 2.33% 2.31%



华安证券研究所

华安研究• 拓展投资价值 

52

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

证券研究报告 52

总结：客观看待二永现券交易与机构行为

资料来源：Wind，华安证券研究所

➢ 二永vs 国债，现券交易数据分析的两点差异

⚫ 持有者结构方面，二永持仓以广义基金为主、国债持仓以银行
为主，二永天然比国债波动性更大，反映在现券数据上则是机
构交易规模相对更大。

⚫ 现券成交方面，二永债“玩家”更集中，银行成交清淡、券商
主导现券市场，机构投资行为的判断较国债更困难。

➢ 跟随左侧机构做二永，但左侧不一定全是“聪明的投资
者”决定左右侧风格的是负债属性而非投资水平。

⚫ “聪明的左侧机构”三个筛选标准：负债端稳定（即能做左侧
）、体量小（能赚资本利得）、追求超额收益（愿意赚资本利
得）

⚫ 结合现券交易，如银行（规模大、被动配债多）、保险（追求
绝对收益而非超额收益）等并非“聪明的投资者”，二永更应
该关注证券公司的现券交易。
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数据统计产生的误差。

风险提示
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颜子琦，华安证券研究所所长助理，固收首席分析师，7年卖方固收研究经验，曾供职于民生证券、
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林虎，华安固收分析师，中央财经大学金融硕士，3年卖方固收研究经验。
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