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E5_88_B8_E5_BF_83_E5_c67_294313.htm 债券市场仍然像一块

磁石，吸引着巨量资金博弈。刚结束招标的财政部5年期记账

国债，竟创出票面收益2．14%的低点，而稍后发行的5年期凭

证国债票面收益又跳到3．60%，两者利差为1．46%。 资金似

乎在毫无理性地博弈。在二级市场，记账国债剩余期限在5年

的券种收益率也仅有2．18%，剩余期限7年的券种也仅有2

．6%，剩余期限1年期收益率更跌到了1．16%，还不如银行

同期定期储蓄的收益。相对于同期限的国债、储蓄、回购利

率，目前的记账式国债收益率低到几乎无投资价值可言。 但

实际上机构资金积极参与博弈看中的是其流动性优势，对普

通百姓来讲的确已经没有多少投资价值。由于市场预期国债

还要上涨以及出于资产匹配的需求，大资金需要大量持有记

账国债。在将近一年的时间中，债市连续上涨，国债市场风

险也同步积累，但市场同样也会自动修正不理想的价格，上

周五的下跌应该就是一次对市场的修正，既符合了市场内在

要求，也符合了技术走势的要求。 笔者认为，债市连续上涨

将近一年，主要有如下几个方面的原因：首先，宏观调控政

策效果的逐步显现。其次，资金决定债市方向。居民储蓄存

款和企业定期存款继续增加，外汇储备大幅增长，银行系统

资金极为宽裕，从而促使国债市场不断走强。此外，股票市

场的长期低迷状态客观上推动了国债市场的走强。股票市场

交投低迷造成大量资金在股市找不到合适的投资机会，不得

不到债券市场寻求发展，“跷跷板效应”增加了国债市场的



资金供给。 笔者认为，近期债市调整可能会延续，毕竟债券

的价格已经偏离轨道太多，应该有一次合理的回归和修正，

希望这次调整能够把记账国债投资价值全方位的体现出来。
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