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近期南非变种毒株 Omicron 牵动市场神经，欧美多国切断与非洲国家航空联系，并实施边境封锁政策使得

全球避险模式再度开启，商品和股票等风险资产大跌，而债券等避险资产上涨，十年期国债现券收益率一度下

行至 2.82%，距离年内低点 2.8%仅一步之遥。考虑目前变异病毒的传播能力、致病率和致死率并没有定论，还

需要观察，短期市场可能存在过度反应的，不建议投资者高位追涨期债。 

避险情绪推动收益率曲线平坦化 

10 月下旬以来，国债收益率震荡下行，同时 10 年-1 年国债期限利差先缩后扩，反映市场运行逻辑从基本

面向资金端转化。市场上交易经济悲观预期情况下，长端收益率率先下行，压缩与中短期利率债的利差。而 11

月中下旬开始，随着降准降息的落空，长端收益率下行受阻，宽松的资金吸引投资者配置确定性更强的短债，

国债期限利差逐渐扩大。11 月末南非变种毒株袭扰市场，避险情绪升温，长端收益率快速下行令曲线再度平坦

化。 

目前十年国债收益率接近年内低点 8 月初水平，市场较为关心本轮国债收益率能否突破年内低点。暂不考

虑新毒株影响，我们认为当前无论是经济基本面还是政策面对债市利好程度均不及彼时，十年国债收益率突破

前低概率较小。 

    当前基本面环境好于 8 月初 

从经济基本面看，今年 7-8 月是国内经济下行压力最大的时候，国内局部地区疫情反复叠加极端天气冲

击，令生产、投资、消费环比均快速下行。9 月以来，国内房企融资压力加剧导致信用风险走升，经济悲观预

期再起，但监管层陆续加码稳增长政策。11 月央行先后推出碳排放工具和 2000 亿支持煤炭清洁高效利用专项

再贷款，定向推动宽信用。此外，监管层释放房地产边际放松信号稳定市场信心。从货币政策三季度执行报告

看，尽管央行继续强调“房住不炒”，但报告中提及 “配合相关部门和地方政府共同维护房地产市场的平稳健

康发展，维护住房消费者的合法权益”、“防止在处置其他领域风险过程中引发次生金融风险”，表明政策防

风险的底线思维回归，后期房地产出现失速下滑可能性。由此来看，当前基本面虽仍有下滑压力，但政策托底

经济意图明显，经济增长压力或不及 7-8 月水平。另外，12 月即将召开中央经济工作会议，市场可能博弈后期

稳增长政策加码，亦不利于追涨债券。 

从政策面看，四季度以来货币政策始终维持中性基调。即使在房地产企业频频暴雷背景下行，央行仍主推

结构性工具和再贷款政策，并等额续作 MLF。结合央行三季度货币政策执行报告删除“管好货币总闸门”措

辞，并强调增强信贷总量增长的稳定性，当前货币政策意在宽信用而非宽货币。相比于 7 月降准后市场对于货

币政策进一步宽松的期待，近期政策层释放的信号已经给债市投资者更多提示，除非风险事件冲击否则短期总

量宽松可能性不大。当前以同业存单利率为代表的短端利率已经和政策利率形成倒挂，且倒挂幅度堪比 7 月降

准后水平，短期若无降准降息操作，债券收益率下行空间将很有限。 
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情绪过后关注曲线恢复路径 

目前医学界对于新毒株“奥密克戎”没有给出确定性结论，投资者需要关注新病毒对于资产价格的影响。

后续市场可能有两种演绎路径：一种情况是疫情发展较快，新毒株引发重症率和死亡率显著上升，那么新毒株

对于市场的影响可能会持续一段时间，不排除央行进行货币宽松可能，届时短端收益率将快速下行，中长端收

益率风险释放，收益率曲线牛陡变化；另一种情况是疫情控制较好，重症率和死亡率没有显著变化，意味着新

毒株对于市场冲击偏短期，随着避险情绪褪去，长端收益率面临较大反弹压力，若货币政策维持中性基调，国

债收益率曲线将在长端收益率带动下陡峭变化。 

未来市场将如何演绎我们不得而知，医学界将在未来一到两周给出结论。不过，对比前几轮全球疫情，本

次新毒株全球响应较为迅速，多国及时切断与非洲国家航班一定程度降低了病毒的危害性。因此，投资者需要

特别警惕第二种路径演绎。短期内若新病毒得到市场充分认知，并找到疫苗进行应对，前期市场对于新毒株的

定价将快速修正。而即使新毒株作用市场时间更长一些，只要国内经济影响有限，年内国内货币政策放松必要

性不强，债券收益率下行空间有限，十年国债恐难以突破今年 7 月的低点。 

综上所述，在新毒株“奥密克戎”尚未充分认知前，市场风险偏好或有反复，密切关注避险情绪变化。考

虑当前期债估值较高，短期市场情绪可能过度以及中期宽信用政策加码可能，不建议追多国债期货。当前 10 年

-1 年期国债期限利差仍处于历史中位之下，表明长端利率尚未计入信用扩张的预期和可能存在的通胀隐忧。情

绪冲击过后，中长端利率调整压力大，或期带动国债收益率陡峭变化。考虑 2112 合约临近交割，建议投资者重

点布局多 TS2203 空 T2203 策略。 
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