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10年期国债收益率破2%

昨日，国债期货30年期主力合约涨幅扩
大至0.5%，10年期主力合约涨0.19%，5年期
主力合约涨0.12%。10年期国债现券活跃
券240011收益率下行至新低，报1.97%。

就驱动因素看，华安基金分析，市场利
率定价自律机制对非银存款利率等进行自律管理是直接
原因。市场交易银行负债成本下降预期，存单等短端品
种收益率大幅下行，带动了债券市场做多情绪。此外，央
行公布11月共进行8000亿买断式逆回购，且净买入
2000亿国债，央行偏呵护的操作也为债券市场提供了合
理充裕的流动性环境。

本轮债市走强，恒生前海债券基金经理李维康亦认为
核心原因是上周五的同业活期存款降息预期所致。11月
29日，市场利率定价自律机制公众号发布《关于优化非银
同业存款利率自律管理的倡议》和《关于在存款服务协议
中引入“利率调整兜底条款”的自律倡议》，将非银同业活
期存款利率纳入自律管理，规范非银同业定期存款提前支
取的定价行为，包括同业活期存款不高于央行7天OMO
利率即1.5%、同业定期存款提前支取的利率不高于超额准
备金利率0.35%等。同业存款此前利率较高，同业存款降
息将进一步降低银行总体负债成本，利好债市。

李维康分析，同业存款稳定且利率较高的优势丧失
后，或将会驱动基金公司（主要是货币基金）、期货公司、银
行理财三大类机构对债券资产进行重新配置，体现在对回
购、同业存单、短融等短期类货币资产的需求明显提高，回
购利率、货币市场资产利率都显著下行，而在利率下行过
程中，债券的资本利得增厚性价比显现，进一步提升债券
资产的吸引力。

鉴于历史的规律和市场存在的资产荒，万家基金认为跨
年行情的布局，也是近期利率下行的重要推动力。过去5年，
12月份债券收益率均有所下行，市场投资者倾向于积极做多。

金信基金补充，利率下行的深层原因是债券市场对经
济刺激力度预期不强，对未来降息降准的预期很强，市场
认为十年国债收益率跌破2%仅仅是时间问题，在短期利
好刺激和年底配置需求推动下提前反应。

市场担忧债市短期回调

债市表现较好，引发市场对债市短期回调的担忧。
短期内，各个机构对市场波动给出不同见解。

12 月 3 日收盘，十年国债 ETF、短融 ETF、国开
ETF、公司债ETF、城投债ETF等继续上涨，收盘价屡创
上市以来新高。截至12月2日数据，万得债券型基金总
指数年内累计上涨3.64%，最新指数刷新历史纪录。

剔除含权债基，近95%的纯债基金净值创出历史新
高。5只纯债基金年内收益率超10%，超200只纯债基
金年内收益率超5%。

债券市场短期内收益率快速下行，金信基金指出，市
场可能出现止盈、央行干预等情形，经济基本面也可能出
现阶段性的预期差。金信基金建议可以考虑在收益率快
速下行时适度止盈以锁定盈利、控制回撤风险，在震荡中
逐步积累收益。

10年期国债收益率突破2%以后，兴业基金预计后市
或有波折，利率进入低位后波动或将加大，给出较好的波
段交易机会，就时间上看，上中旬或是较好的介入机会。

短期看，南方基金认为，市场的主要担忧在于银行负债端
的收缩，可能会导致银行减少同业类资产（货基、短债、甚至中
长债基金）的配置。不过，考虑到当前仍处于货币宽松的周
期，预计回调的风险可控，如果出现则或是较好的布局时点。

就配置视角看，兴业基金认为，现金类资产性价比逐
步低于固收类资产，信用债有望进一步获得较好表现，可
考虑适度拉长久期。

短期市场较快上涨，华安基金表示，债市对利好反应
已较为充分，或需要更多关注引发市场波动的因素。一
是，当前美元兑离岸人民币汇率已到7.3，汇率存在一定
贬值压力，需要关注对国内货币政策的制约；二是近期政
治局会议和中央经济工作会议将陆续召开，关注政策定
调方面可能的预期差；三是在10年国债收益率创新低
后，交易商协会通报四家农村商业银行自律调查报告，关
注监管的态度变化。

10年期国债收益率下破2%

要不要抄底？
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“跨境理财通”是粤港澳大湾区的内地和港澳投资者，
可以相互投资对方金融机构提供的、符合资格产品的一种
试点方式。“跨境理财通”2.0试点，12月4日正式落地，粤
港澳大湾区的投资者能够通过更多渠道选择更丰富的投
资产品。

“跨境理财通”2.0试点正式落地，在粤港澳大湾区内的
内地和港澳居民，可以通过证券公司，来互相购买对方的金
融产品。此次新增可以购买的产品，包括一部分更高风险
等级的基金产品。

此前“跨境理财通”1.0试点，投资者只能通过商业银行
购买，“跨境理财通”2.0试点，增加了证券公司。据了解，首
批共有14家证券公司获批开展业务。

“跨境理财通”试点主要面向个人投资者，需要满足一
定的资格要求。“跨境理财通”试点的业务，由内地投资者的

“南向通”和港澳投资者的“北向通”共同组成，在结算方式
上，采用人民币跨境结算；投资的整个过程，都通过粤港澳
大湾区内金融机构建立的资金闭环渠道实现。

数据显示，截至2024年10月末，粤港澳大湾区参与“跨
境理财通”试点的个人投资者超12万人，包括港澳投资者超
5万人，内地投资者超7万人，境内银行通过符合要求的管理
方式实现了超950亿元人民币的资金跨境。 据央视新闻

当前，10年期国债收益率跌破2%，进入“1时代”，引发
市场关注。同时，权益市场整体回暖，“固收+”基金发行开
始升温。

天弘永利兴宁日前结束募集，发行总规模超过
55亿元，成为今年6月以来发行规模最大的“固
收+”基金。此外，Wind数据显示，此前成立的二级
债基华泰柏瑞集利，首发规模也达到35.28亿元。

针对“固收+”基金发行回暖，业内人士指出，对
于稳健型风险偏好的投资者而言，“固收+”基金可
谓进可攻、退可守，是参与市场的较好选择。在此背
景下，一些过往长期业绩突出的固收“大厂”产品更
受关注。

某第三方平台投研团队认为，当前市场处于权
益类资产的阶段性底部，而固收类资产保持中长期
强势，为“固收+”产品较好的投资时机。此时配置

“固收+”策略产品，不仅能平抑权益类资产在阶段
性底部的高波动，还能获得固收类资产中
长期强势行情下的稳健收益。 据中证报

展望 2025 年，机构
普遍认为债券市场难有
大幅调整风险，债券收
益率中枢预计跟随政策
利率有所下移。

整体上，对于 2025
年的市场，华安基金认
为，基本面和资金面依
然是债券市场最重要的
锚。基本面方面，政策
发力稳增长，经济尾部
风险下降，在政府部门
加杠杆带动下，经济预
计整体温和修复。货币
政策方面，央行预计维
持支持性立场，流动性
将保持宽松，2025 年存
在进一步降息降准的可
能性。在经济温和，流
动性宽松的背景下，债
券市场难有大幅调整风
险，债券收益率中枢预
计跟随政策利率有所下
移。

“岁末年初债市容
易出现抢跑行情，叠加
央行呵护流动性意图较
为明显，银行负债成本
下降、配置需求提升。”
李维康指出，在多重利
好因素下，债市仍处于
顺风环境中。不排除货
币类产品未来收益进一
步降低的可能，从而促
使配置资金继续向债券
类资产倾斜，形成正反
馈。

据证券时报、券商
中国

明年债市难有
大幅调整风险

“跨境理财通”2.0试点正式开闸

Wind数据显示，截至11月29日，年内新成立的基金
C份额产品总计1024只，合计份额达2854.47亿份，同比增
长84.3%。

随着C份额持续增长，经统计，目前，市场上逾1800只
基金的C份额反超A份额，对比今年二季度末为1500余只。

如，成立于2020年6月的鹏华普利债券，截至今年三季度
末，其产品C份额为15.37亿份，A份额为4.16亿份；对比其A
份额、C份额的初始募集份额分别为2.46亿份、6390.46万份。

同时，年内不少新成立基金的C份额募集数量超过A
份额。如11月成立的中信保诚红利领航量化选股A份额、
C份额分别募集了0.63亿份、3.03亿份；中欧中证A500指
数A份额、C份额分别募集了6.83亿份、17.05亿份。

济安金信基金评价中心主任王铁牛认为基金C份额增
长的趋势或持续。但如果市场不断回暖，或者基金费率政策
有新的变化，可能导致相关趋势发生改变。 据中国基金报

逾1800只基金C份额反超A份额

攻守兼备 “固收+”产品受追捧
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