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【华福固收】如何看待当前贷款利率水平？ 

——周观点 20240224 

 每周一谈 
➢ 如何看待当前贷款利率水平？ 

本周二2月LPR报价出炉，LPR1Y持平于3.45%，LPR5Y下调25BP至3.95%，单次下调幅度创
LPR改革以来新高。在上周的周观点中，我们便谈到LPR进一步调降的必要性很高，同时
认为今年LPR调降的幅度将高于去年。本周LPR创下历史最大幅度的下调印证了我们的预
期，但在下调之后，我们仍认为当前贷款利率水平偏高，并认为今年LPR还会进一步下
调，预计今年还会下调30BP以上，本周我们谈谈如何看待当前贷款利率水平。 
（1）实际贷款利率处于近年高位。2019年8月20日LPR报价机制改革以来，LPR1Y和LPR5Y
呈现一路下行的趋势：自2019年8月20日至2024年2月20日，LPR1Y从4.25%下行至3.45%，
累计下行80BP，LPR5Y从4.85%下行至3.95%，累计下行90BP。但我们如果从央行更关注
的实际利率来看，虽然整体利率中枢在下行，但由于通胀为负，因此实际利率并不低，
实际利率处于近年高位。 
（2）贷款回报率难以覆盖贷款成本。我们分别对企业部门、居民部门的贷款回报率与
贷款成本进行对比分析。企业部门方面，我们以总资产收益率ROA作为企业部门的贷款
回报率，与其面临的贷款成本进行比较。全部A股上市公司（剔除金融业公司）的ROA中
位数和平均数2.47%和2.52%，远低于LPR1Y 3.45%的利率和LPR5Y 3.95%的利率。若将样
本扩大到全社会企业，相关ROA数据预计更低，因此企业部门面临的贷款利率水平仍然
偏高。居民部门方面，由于房贷是居民部门最主要的负债，房产是居民部门最主要的资
产，因此我们重点对比分析房贷利率与房产回报率之间的关系。本次LPR5Y下调25BP至
3.95%，但是对于存量房贷来说，需等待至次年1月方可适用最新的LPR进行重定价，且
考虑到在前几年地产调控中，房贷利率往往是LPR加点，因此存量房贷客户实际面临的
房贷利率水平基本比3.95%高出不少。即使仅考虑新增房贷部分，在当前地产市场环境
下，相较于购房的回报率，4%左右的房贷利率成本仍明显偏高。与持有债券的收益来源
于票息收入和资本利得两方面类似，居民持有住房的收益来源于租金收入和房价变化，
2016年后主要城市的租金回报率基本全面下行至2%以下，远低于持有住房所需付出的成
本即房贷利率，不过在之前房价上涨的大趋势中，由房价上涨带来的收益弥补了房贷成
本和租金回报率之间的差值，因此居民的购房需求依然能保持旺盛。但近年来房价变化
不仅没有贡献收益，反而带来损失，在租金回报率不足2%和房价下跌的背景下，4%左右
的房贷利率着实难以激发居民购房需求。 
（3）债券与贷款的比价。作为企业部门两类重要的负债来源，债券与贷款的利率比价
对于衡量贷款成本的高低具有重要意义。通过对比LPR价格和同期限中债中短期票据到
期收益率水平，可以看出去年底以来，债券收益率下行速度明显快于LPR下调速度，“LPR-
债券收益率”的价差明显扩大，企业从债券市场融资的资金成本相较于从银行贷款的资
金成本具有更明显的优势，这也部分解释了1月份金融数据中企业债券净融资同比大幅
多增3197亿元的现象。因此在债券收益率快速明显下行的背景下，基于债券与贷款成本
的比价，当前贷款利率对于企业来说吸引力仍有待进一步提升。 

➢ 复盘 
本周MLF平价续作，LPR5Y调降25BP，资金面整体维持宽松态势，虽然股市表现较好，但
无碍债市走出牛陡行情。以周五收盘价计，1年期国债240002较前一周下行16BP至1.76%，
1年期国开债230216较前一周下行20BP至1.85%；10年期国债230026较前一周下行4.1BP
至2.399%，10年期国开债230210较前一周下行4.75BP至2.5925%。超长债方面，30年国
债230023较前一周下行6.25BP至2.5775%，20年国开债210220较前一周下行5BP至2.66%。 

➢ 周观察 
1、中央全面深化改革委员会、中央财经委员会第四次会议召开。2、五年期贷款市场报
价利率（LPR）从4.2%下调至3.95%。3、214个城市已建立房地产融资协调机制。4、多
家银行密集下调存款利率。5、国常会部署进一步做好防范化解地方债务风险工作。 

➢ 本周展望 
综合来看，当前资金面对债市仍然较为友好，预计同业存单收益率仍有较大的下行空
间，但考虑到下周跨月对资金价格的影响和本周短端利率债收益率下行幅度较大的事
实，短期内短债收益率可能出现震荡整理。长债方面，本周在LPR利率下调、多家银行
存款利率下调等因素的推动下，长债收益率亦有所下行，周五10年国债收盘价继2月5日
后再次下破2.40%。考虑到2月5日下破2.40%是在股市连续大幅下跌后市场风险偏好极
低、对经济基本面悲观和对2月MLF降息具有强烈预期三重利多因素下实现的，而当前市
场风险偏好已明显回暖、1月金融数据开门红部分修正市场悲观预期、2月MLF降息落空，
即上述三重利多因素都有所减弱，因此我们认为本次下破2.40%仍然难以持续，短期内
2.40%仍是债券收益率进一步下行的强阻力位，或在此点位有所反弹，不过反弹幅度亦
相对有限。 

➢ 风险提示 
市场风险超预期、政策边际变化。 
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1 周观点：如何看待当前贷款利率水平？ 

1.1 每周一谈：如何看待当前贷款利率水平？ 

本周二 2 月 LPR 报价出炉，LPR1Y 持平于 3.45%，LPR5Y 下调 25BP 至 3.95%，

单次下调幅度创 LPR 改革以来新高。在上周的周观点中，我们便谈到 LPR 进一步

调降的必要性很高，同时认为今年 LPR 调降的幅度将高于去年。本周 LPR 创下历

史最大幅度的下调印证了我们的预期，但在下调之后，我们仍认为当前贷款利率

水平偏高，并认为今年 LPR 还会进一步下调，预计今年还会下调 30BP以上，本周

我们谈谈如何看待当前贷款利率水平。 

1.实际贷款利率处于近年高位 

2019 年 8 月 20 日 LPR 报价机制改革以来，LPR1Y 和 LPR5Y 呈现一路下行的

趋势：自 2019 年 8 月 20 日至 2024 年 2 月 20 日，LPR1Y 从 4.25%下行至 3.45%，

累计下行 80BP，LPR5Y 从 4.85%下行至 3.95%，累计下行 90BP。但我们如果从央

行更关注的实际利率来看，虽然整体利率中枢在下行，但由于通胀为负，因此实

际利率并不低，实际利率处于近年高位。 

2.贷款回报率难以覆盖贷款成本 

我们分别对企业部门、居民部门的贷款回报率与贷款成本进行对比分析。 

企业部门方面，我们以总资产收益率 ROA 作为企业部门的贷款回报率，与其

面临的贷款成本进行比较。根据数据的可获得性，我们选取全部 A 股上市公司（剔

除金融业公司）作为样本，样本的 ROA 中位数和平均数 2.47%和 2.52%，远低于

LPR1Y 3.45%的利率和 LPR5Y 3.95%的利率。考虑到上市公司是中国优秀企业的代

表，若将样本扩大到全社会企业，相关 ROA 数据可能更低，且相较于上市公司可

图表 1：1 年期 LPR 衡量的实际利率（2 月通胀数据暂按预估值）  图表 2：5 年期 LPR 衡量的实际利率（2 月通胀数据暂按预估值） 

 

 

 
来源：WIND，华福证券研究所  来源：WIND，华福证券研究所 
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从股票市场融资，非上市公司对贷款融资的依赖度更大，更低的 ROA 水平和更高

的贷款依赖度约束下，贷款利率明显高于 ROA 水平的情况无疑将加重企业经营和

经济复苏的难度，因此企业部门面临的贷款利率水平仍然偏高。 

居民部门方面，由于房贷是居民部门最主要的负债，房产是居民部门最主要

的资产，因此我们重点对比分析房贷利率与房产回报率之间的关系。本次 LPR5Y

下调 25BP至 3.95%，但是对于存量房贷来说，需等待至次年 1 月方可适用最新的

LPR 进行重定价，且考虑到在前几年地产调控中，房贷利率往往是 LPR 加点（如

上海在2021年7月24日至2023年12月14日之间的首套房贷款利率为 LPR+35BP），

因此存量房贷客户实际面临的房贷利率水平基本比 3.95%高出不少。即使仅考虑

新增房贷部分，在当前地产市场环境下，相较于购房的回报率，4%左右的房贷利

率成本仍明显偏高。与持有债券的收益来源于票息收入和资本利得两方面类似，

居民持有住房的收益来源于租金收入和房价变化，其中租金收入方面，根据中原

地产按月统计的住宅租金回报率数据，1 月北京、上海、广州、深圳、天津、成

都的租金回报率分别为 1.36%、1.70%、1.51%、1.57%、1.80%、1.65%，事实上，

2016 年后上述租金回报率基本全面下行至 2%以下，远低于持有住房所需付出的

成本即房贷利率，不过在之前房价上涨的大趋势中，由房价上涨带来的收益弥补

了房贷成本和租金回报率之间的差值，因此居民的购房需求依然能保持旺盛。但

近年来房价变化不仅没有贡献收益，反而带来损失，在租金回报率不足 2%和房价

下跌的背景下，4%左右的房贷利率着实难以激发居民购房需求。 

3.债券与贷款的比价 

作为企业部门两类重要的负债来源，债券与贷款的利率比价对于衡量贷款成

本的高低具有重要意义。通过对比 LPR 价格和同期限中债中短期票据到期收益率

水平，可以看出去年底以来，债券收益率下行速度明显快于 LPR 下调速度，“LPR-

债券收益率”的价差明显扩大，企业从债券市场融资的资金成本相较于从银行贷

款的资金成本具有更明显的优势，这也部分解释了 1 月份金融数据中企业债券净

融资同比大幅多增 3197亿元的现象。因此在债券收益率快速明显下行的背景下，

基于债券与贷款成本的比价，当前贷款利率对于企业来说吸引力仍有待进一步提

升。 
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1.2 复盘 

本周 MLF 平价续作，LPR5Y 调降 25BP，资金面整体维持宽松态势，虽然股市

表现较好，但无碍债市走出牛陡行情。以周五收盘价计，1 年期国债 240002 较前

一周下行 16BP 至 1.76%，1 年期国开债 230216 较前一周下行 20BP 至 1.85%；10

年期国债 230026 较前一周下行 4.1BP 至 2.399%，10 年期国开债 230210 较前一

周下行 4.75BP 至 2.5925%。超长债方面，30 年国债 230023 较前一周下行 6.25BP

至 2.5775%，20 年国开债 210220 较前一周下行 5BP 至 2.66%。 

1.3 周观察 

1、中央全面深化改革委员会、中央财经委员会第四次会议召开：2 月 19 日，

中共中央总书记、国家主席、中央军委主席、中央全面深化改革委员会主任习近

平主持召开中央全面深化改革委员会第四次会议，强调增强土地要素对优势地区

高质量发展保障能力，进一步提升基层应急管理能力，强调要建立健全同宏观政

策、区域发展更加高效衔接的土地管理制度，提高土地要素配置精准性和利用效

率，推动形成主体功能约束有效、国土开发协调有序的空间发展格局，增强土地

要素对优势地区高质量发展保障能力；2 月 23 日，习近平主持召开中央财经委员

会第四次会议，研究大规模设备更新和消费品以旧换新问题，研究有效降低全社

会物流成本问题，强调推动新一轮大规模设备更新和消费品以旧换新 有效降低

全社会物流成本。 

2、五年期贷款市场报价利率（LPR）从 4.2%下调至 3.95%：2 月 20 日，中国

人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布称，将一年期贷款市场报价利率（LPR）

维持在 3.45%，五年期贷款市场报价利率（LPR）从 4.2%下调至 3.95%。此次非对

称调降 LPR 基本符合近期市场预期，因此，消息一出，市场整体反应相对平淡，

图表 3：LPR1Y-中债中短期票据到期收益率(AAA):1 年（%）  图表 4：LPR5Y-中债中短期票据到期收益率(AAA):5 年（%） 
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10 年期国债活跃券 230026 成交价下行 1bps 左右又重新回到 2.43 附近，整体成

交在 2.42-2.43 附近震荡。去年以来，1 年期 MLF 利率在 6 月和 8 月分别调降

10bps 和 15bps，而基于 MLF 加点的 LPR 利率并未完全跟进幅度。1 年期 LPR 在 6

月和 8 月分别调降 10bps，而 5 年期 LPR 仅在 6 月调降 10bps，8 月并未调整。因

此，此次 MLF 未动，却单独调降 5 年期 LPR 利率具备基础。且去年 12 月以来，

央行大额投放流动性，叠加重启 PSL、银行调降存款利率以及 2 月初降准落地，

银行间市场流动性宽裕，银行负债端成本明显下行，这也打开了 LPR 利率的调降

空间，且调降后有助于提高企业信贷需求和居民购房需求。此外，目前虽然利率

中枢在下行，但由于通胀为负，因此实际利率并不低，实体经济融资成本仍有调

降必要。 

3、214 个城市已建立房地产融资协调机制：住建部表示，截至 2 月 20 日，

全国 29 个省份 214 个城市已建立城市房地产融资协调机制，分批提出可以给予

融资支持的房地产项目“白名单”并推送给商业银行，共涉及 5349 个项目，且已

有 57 个城市 162 个项目获得银行融资共 294.3 亿元，较春节假期前增加 113 亿

元。另据中国银行、建设银行、农业银行、邮储银行和部分股份制银行有关数据，

已对“白名单”项目审批贷款 1236亿元。据不完全统计，截至 2 月 23日，已有

25 家地产企业披露入围房地产项目“白名单”情况。从 1 月住建部和金管局联合

发布《关于建立城市房地产融资协调机制的通知》以来，各地和相关金融机构紧

锣密鼓抓好落实，协调机制落地见效持续取得新进展，房地产企业资金紧张的局

面有望显著缓解。 

4、多家银行密集下调存款利率：2 月 22 日上海证券报报道，吉林、广西等

地银多家银行密集下调存款利率，主要集中，下调幅度从 10 个基点至 60 个基点

不等。当前商业银行净息差处于较低位置，银行经营压力较大，本周 5 年期 LPR

下调后，中长期贷款利率随之下降，银行净息差面临进一步下降压力，因此中小

银行下调了存款利率以稳定净息差。国有大行多于去年 12月已经调降存款利率，

本次中小银行也是跟随大行调降存款利率。 

5、国常会部署进一步做好防范化解地方债务风险工作：2 月 23 日，李强主

持召开国务院常务会议部署进一步做好防范化解地方债务风险工作。根据 2023年

中央经济工作会议的部署，统筹化解房地产、地方债务、中小金融机构等风险是

2024 年的重点工作之一，从去年 7 月中共中央政治局会议提出制定实施一揽子化

债方案后，各地发行了约 1.4 万亿元特殊再融资债，同时央行推动金融机构与融

资平台平等协商，通过展期、借新还旧、置换等方式，分类施策化解存量债务风

险。此外，国常会也研究更大力度吸引和利用外资的政策举措，并审议通过《关

于进一步优化支付服务提升支付便利性的意见》。 

1.4 本周展望 
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资金方面，下周（2 月 26 日-3 月 1日）共有 5320 亿元逆回购到期，周一至

周五到期量分别为 1370亿、410 亿、490 亿、580 亿、2470亿。近期资金面整体

呈现宽松态势，但下周随着月末来临，资金价格料将有所抬升。 

经济方面，下周除 PMI 数据之外，暂无重要经济数据公布。市场对于经济方

面的关注点主要在于对即将到来的重要会议，比如两会中关于经济方面的政策定

调。本周市场对于赤字率提升和国债增发的预期再度上升，短期内需警惕政策方

面的不确定性对债市多头情绪的影响。 

综合来看，当前资金面对债市仍然较为友好，预计同业存单收益率仍有较大

的下行空间，但考虑到下周跨月对资金价格的影响和本周短端利率债收益率下行

幅度较大的事实，短期内短债收益率可能出现震荡整理。长债方面，本周在 LPR

利率下调、多家银行存款利率下调等因素的推动下，长债收益率亦有所下行，周

五 10 年国债收盘价继 2 月 5 日后再次下破 2.40%。考虑到 2 月 5 日下破 2.40%是

在股市连续大幅下跌后市场风险偏好极低、对经济基本面悲观和对 2 月 MLF 降息

具有强烈预期三重利多因素下实现的，而当前市场风险偏好已明显回暖、1 月金

融数据开门红部分修正市场悲观预期、2 月 MLF 降息落空，即上述三重利多因素

都有所减弱，因此我们认为本次下破 2.40%仍然难以持续，短期内 2.40%仍是债

券收益率进一步下行的强阻力位，或在此点位有所反弹，不过反弹幅度亦相对有

限。 

2 流动性周度跟踪 

图表 5：央行公开市场操作（亿元）  

当周周五 
投放量 回笼量 

净投放量 
逆回购 MLF 投放 逆回购到期 MLF 到期 

2024/1/5 2140 0 26640 0 -24230 

2024/1/12 2270 0 4160 0 -1890 

2024/1/19 15670 9950 2270 7790 15560 

2024/1/26 19770 0 15670 0 4100 

2024/2/2 17470 0 19770 0 -2300 

2024/2/9 13590 0 17330 0 -3740 

2024/2/16 1050 5000 1910 4990 -850 

2024/2/23 4270 0 11820 0 -7550 

2024/3/1 - - 5320 - - 

资料来源：iFind,华福证券研究所  
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图表 10：同业存单发行与到期情况 

 

来源：iFind、华福证券研究所 
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来源：iFind，华福证券研究所  来源： iFind，华福证券研究所 

图表 8：各期限 SHIBOR 报价周度平均值（%）  图表 9：各期限国债收益率 

 

 

 
来源：iFind，华福证券研究所  来源： iFind，华福证券研究所 
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图表 13：各类型利率债发行与到期情况（亿元） 

 

来源：iFind、华福证券研究所 

3 债券估值周度跟踪 
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图表 14：本周和上周最后一个交易日绝对利率水平及本周近三年历史分位数（%） 

 

来源：iFind、华福证券研究所 

  

 

 

2024/2/23
国债 国开债 口行债 农发债 地方债 银行二级资本债 银行永续债 城投债 同业存单

1个月 - - - - - 2.26 2.28 2.23 2.00
3个月 - - - - - 2.32 2.34 2.26 2.15
6个月 - - - - - 2.32 2.35 2.32 2.21
9个月 - - - - - 2.32 2.35 2.33 2.22
1年 1.77 1.88 1.88 1.89 2.03 2.34 2.37 2.36 2.23
2年 - - - - - 2.41 2.44 2.47 -
3年 2.12 2.21 2.24 2.22 2.28 2.52 2.56 2.57 -
4年 - - - - - 2.61 2.67 2.65 -
5年 2.25 2.35 2.38 2.37 2.43 2.67 2.71 2.71 -
6年 - - - - - 2.72 2.80 2.72 -
7年 2.38 2.54 2.54 2.55 2.54 2.73 2.81 2.73 -
8年 - - - - - 2.74 2.83 2.74 -
9年 - - - - - 2.74 2.83 2.75 -
10年 2.40 2.56 2.61 2.61 2.58 2.74 2.83 2.78 -
15年 2.47 2.66 2.63 2.63 - - - 2.88 -
30年 2.58 2.68 - 2.68 - - - 3.07 -

历史分位数（本周）
国债 国开债 口行债 农发债 地方债 银行二级资本债 银行永续债 城投债 同业存单

1个月 - - - - - 35.9% 33.8% 30.8% 34.9%
3个月 - - - - - 24.5% 26.3% 27.1% 29.2%
6个月 - - - - - 17.5% 18.2% 24.0% 26.4%
9个月 - - - - - 11.7% 12.5% 15.7% 15.3%
1年 5.6% 6.0% 4.3% 4.4% 18.7% 10.5% 12.2% 14.0% 11.5%
2年 - - - - - 7.1% 1.4% 9.1% -
3年 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.9% -
4年 - - - - - 0.0% 0.0% 0.0% -
5年 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -
6年 - - - - - 0.0% 0.0% 0.0% -
7年 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -
8年 - - - - - 0.0% 0.0% 0.0% -
9年 - - - - - 0.0% 0.0% 0.0% -
10年 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -
15年 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% - - - 0.1% -
30年 0.0% 0.1% - 0.3% - - - 0.0% -

2024/2/9
国债 国开债 口行债 农发债 地方债 银行二级资本债 银行永续债 城投债 同业存单

1个月 - - - - - 2.19 2.22 2.28 1.96
3个月 - - - - - 2.39 2.45 2.37 2.17
6个月 - - - - - 2.40 2.49 2.41 2.24
9个月 - - - - - 2.41 2.49 2.43 2.27
1年 1.93 2.05 2.04 2.04 0.00 2.45 2.54 2.45 2.30
2年 - - - - - 2.55 2.59 2.55 -
3年 2.19 2.33 2.32 2.33 0.00 2.65 2.70 2.63 -
4年 - - - - - 2.72 2.77 2.68 -
5年 2.29 2.44 2.44 2.46 0.00 2.76 2.79 2.74 -
6年 - 2.77 2.86 2.75 -
7年 2.43 2.59 2.60 2.62 0.00 2.77 2.86 2.77 -
8年 - - - - - 2.78 2.87 2.77 -
9年 - - - - - 2.78 2.87 2.78 -
10年 2.43 2.61 2.65 2.65 0.00 2.80 2.89 2.78 -
15年 2.51 2.70 2.67 2.67 - - - 2.89 -
30年 2.65 2.71 - 2.70 - - - 3.11 -

绝对利率水平（%）
利率债 信用债

利率债 信用债

利率债 信用债

华福证券

华福证券
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图表 15：本周和上周最后一个交易日利率变动情况 

 

来源：iFind、华福证券研究所 

 

图表 16：品种利差情况（利率债与国债比、信用债与国开债比）及近三年历史分位数 

 

来源：iFind、华福证券研究所 

国债 国开债 口行债 农发债 地方债 银行二级资本债 银行永续债 城投债 同业存单
1个月 - - - - - 6.6 5.1 -5.7 4.0

3个月 - - - - - -6.5 -10.7 -11.5 -2.5

6个月 - - - - - -8.1 -14.1 -9.1 -3.0

9个月 - - - - - -8.9 -14.2 -10.3 -4.9

1年 -15.7 -17.0 -15.5 -15.3 203.1 -11.4 -17.3 -8.8 -6.3

2年 - - - - - -14.2 -15.0 -7.6 -

3年 -6.6 -11.6 -8.6 -11.3 227.7 -13.4 -13.9 -5.6 -

4年 - - - - - -10.9 -10.6 -2.7 -

5年 -3.9 -8.9 -6.8 -9.2 242.6 -9.7 -8.6 -2.8 -

6年 - - - - - -4.3 -5.3 -2.9 -

7年 -4.9 -5.2 -6.1 -7.1 254.4 -3.8 -4.8 -3.3 -

8年 - - - - - -3.8 -3.8 -2.8 -

9年 - - - - - -4.3 -4.3 -2.0 -

10年 -2.9 -5.0 -4.2 -3.8 258.0 -5.9 -5.9 -0.1 -

15年 -3.9 -4.3 -4.1 -4.1 - - - -1.4 -

30年 -7.0 -3.0 - -2.3 - - - -3.1 -

利率变动（BP）
利率债 信用债

国债 国开债 口行债 农发债 地方债 银行二级资本债 银行永续债 城投债 同业存单
1个月 - - - - - 61.0 62.9 58.0 35.4

3个月 - - - - - 57.5 59.4 51.3 40.5

6个月 - - - - - 51.8 54.8 51.8 41.3

9个月 - - - - - 47.4 50.4 48.1 37.6

1年 - 11.4 11.2 11.6 26.1 45.2 48.2 48.1 34.9

2年 - - - - - 22.2 25.4 28.4 -

3年 - 9.1 11.4 9.5 15.4 30.6 34.8 36.0 -

4年 - - - - - 29.1 34.6 33.1 -

5年 - 9.9 12.6 12.2 17.6 31.9 35.8 36.3 -

6年 - - - - - 25.8 33.8 25.5 -

7年 - 15.4 15.7 16.5 16.3 19.4 27.5 19.9 -

8年 - - - - - 14.7 23.7 15.0 -

9年 - - - - - 14.0 23.0 15.5 -

10年 - 15.4 21.2 21.0 18.0 18.6 27.6 22.8 -

15年 - 18.9 16.3 16.5 - - - 21.9 -

30年 - 10.0 - 9.9 - - - 39.3 -

历史分位数（本周）
国债 国开债 口行债 农发债 地方债 银行二级资本债 银行永续债 城投债 同业存单

1个月 - - - - - 59.2% 58.4% 59.1% 52.8%
3个月 - - - - - 62.9% 65.9% 72.7% 77.7%
6个月 - - - - - 72.9% 72.1% 89.1% 93.3%
9个月 - - - - - 71.7% 63.3% 94.7% 94.1%
1年 - 39.1% 38.7% 5.6% 99.3% 56.9% 44.5% 91.2% 87.2%
2年 - - - - - 9.9% 19.3% 26.7% -
3年 - 12.7% 9.3% 1.2% 45.5% 5.2% 16.9% 45.9% -
4年 - - - - - 0.0% 15.9% 15.5% -
5年 - 17.9% 2.4% 26.9% 37.1% 0.1% 16.4% 5.2% -
6年 - - - - - 1.2% 16.7% 1.1% -
7年 - 26.3% 26.3% 13.6% 39.3% 1.1% 16.7% 0.8% -
8年 - - - - - 0.5% 16.4% 0.7% -
9年 - - - - - 0.1% 16.0% 0.8% -
10年 - 31.3% 16.4% 1.1% 13.6% 0.0% 15.9% 1.1% -
15年 - 22.5% 2.7% 29.1% - - - 1.1% -
30年 - 23.2% 35.3% - - - - 3.7% -

品种利差（BP）
利率债 信用债

利率债 信用债

华福证券

华福证券
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图表 17：期限利差情况及近三年历史分位数 

 

来源：iFind、华福证券研究所 

4 风险提示 

市场风险超预期。市场出现超预期风险事件，易引发系统性风险，影响债券市场

整体走势。 

政策边际变化。市场政策不确定性较大，将影响市场整体情况，进而带来投资风

险。 

国债 国开债 口行债 农发债 地方债 银行二级资本债 银行永续债 城投债 同业存单
3Y-1Y 35.4 33.0 35.6 33.2 24.7 18.5 19.7 20.9 -

5Y-1Y 48.0 46.5 49.3 48.5 39.5 33.2 34.1 34.7 -

5Y-3Y 12.6 13.4 13.8 15.3 14.8 14.8 14.4 13.8 -

7Y-1Y 61.1 65.1 65.6 65.9 51.4 39.4 44.5 37.0 -

7Y-3Y 25.8 32.1 30.1 32.8 26.7 20.9 24.8 16.0 -

7Y-5Y 13.2 18.7 16.3 17.4 11.9 6.1 10.3 2.2 -

10Y-1Y 63.1 67.1 73.1 72.4 55.0 40.5 46.6 41.8 -

10Y-3Y 27.8 34.1 37.5 39.3 30.3 22.0 26.9 20.9 -

10Y-5Y 15.1 20.6 23.8 23.9 15.5 7.3 12.4 7.1 -

10Y-7Y 2.0 2.0 7.5 6.5 3.6 1.1 2.1 4.8 -

15Y-1Y 69.9 77.4 75.0 74.7 - - - 51.2 -

15Y-3Y 34.5 44.3 39.4 41.5 - - - 30.3 -

15Y-5Y 21.9 30.9 25.6 26.2 - - - 16.5 -

15Y-7Y 8.7 12.2 9.3 8.7 - - - 14.3 -

15Y-10Y 6.7 10.3 1.9 2.2 - - - 9.4 -

30Y-1Y 81.1 79.7 - 79.4 - - - 70.9 -

30Y-3Y 45.8 46.6 - 46.2 - - - 50.0 -

30Y-5Y 33.1 33.2 - 30.9 - - - 36.2 -

30Y-7Y 20.0 14.5 - 13.5 - - - 34.0 -

30Y-10Y 18.0 12.6 - 6.9 - - - 29.2 -

30Y-15Y 11.3 2.3 - 4.7 - - - 19.7 -

历史分位数（本周）
国债 国开债 口行债 农发债 地方债 银行二级资本债 银行永续债 城投债 同业存单

3Y-1Y 61.1% 37.9% 37.9% 33.5% 13.7% 3.2% 21.2% 11.6% -
5Y-1Y 49.1% 31.5% 28.4% 26.9% 13.3% 4.5% 22.1% 7.7% -
5Y-3Y 16.5% 27.1% 8.0% 16.4% 14.8% 6.9% 22.4% 3.2% -
7Y-1Y 37.7% 30.7% 35.2% 34.8% 12.4% 5.1% 22.5% 3.7% -
7Y-3Y 11.7% 25.9% 28.3% 36.9% 13.9% 7.9% 25.1% 0.7% -
7Y-5Y 14.4% 39.9% 52.3% 65.3% 16.4% 33.5% 58.8% 0.8% -
10Y-1Y 40.8% 31.5% 28.8% 28.0% 6.1% 2.4% 18.8% 3.1% -
10Y-3Y 17.1% 28.1% 26.7% 27.6% 3.6% 3.9% 21.2% 1.7% -
10Y-5Y 27.9% 47.6% 47.7% 44.0% 4.1% 18.9% 44.5% 1.7% -
10Y-7Y 70.3% 65.2% 43.9% 31.2% 6.3% 8.3% 25.1% 12.0% -
15Y-1Y 15.2% 22.0% 16.1% 18.4% - - - 4.7% -

15Y-3Y 9.2% 11.1% 4.5% 6.5% - - - 1.9% -

15Y-5Y 5.1% 7.7% 6.3% 4.8% - - - 1.9% -

15Y-7Y 3.1% 5.3% 1.6% 1.5% - - - 9.3% -

15Y-10Y 0.7% 1.5% 0.9% 0.1% - - - 17.1% -

30Y-1Y 12.9% 14.1% - 27.5% - - - 6.5% -

30Y-3Y 2.1% 3.7% - 18.4% - - - 5.3% -

30Y-5Y 0.7% 2.4% - 17.1% - - - 7.7% -

30Y-7Y 0.4% 1.7% - 15.6% - - - 27.5% -

30Y-10Y 0.0% 1.3% - 15.9% - - - 50.9% -

30Y-15Y 0.0% 1.5% - 19.6% - - - 89.6% -

利率债 信用债

利率债 信用债

期限利差（BP）

华福证券

华福证券
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