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债券市场短期利率季节性规律研究 
易海霞 

(广西银行学校  广西南宁  530007) 

摘要：我国债券市场的短期利润存在季节性规律，通过系统分析的方式展示其季节性波动特征与驱动机制模式。经过研究发现，
债券市场短期利率在季末、岁末以及政策窗口期呈现出显著的下行趋势，三季度经常由于供给放量与稳增长政策落地出现阶段性反
弹情况。这一规律由机构行为周期、政策调控节奏、市场供需变化以及资金面季节性波动共同驱动。基于此，本文主要针对债券市
场短期利率季节性规律进行分析研究，为市场参与者提供交易窗口参考，为货币政策精准调控提供季节性因素量化依据与支撑。 
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债券市场短期利率的季节性波动作为金融市场运行的重要

特征，其规律对于投资策略制定与货币政策实施具有关键价值
与重要作用。在中国利率市场化深化背景下，短期利率针对政
策信号、机构行为、市场供需的敏感性持续增强，季节性波动
的复杂性与可预测性彼此并存。从实践的角度上来说，机构投
资者可以通过识别利率季节性规律优化久期管理与配置工作结
构，央行也可以通过季节性特征来提升流动性调控的精准度，
避免政策效果被市场周期性波动产生干扰与影响。 

一、短期利率季节性规律对投资策略与政策调控的意义 
（一）投资策略优化 
短期利率的季节性规律为投资者构建出可预测的时间窗

口，通过准确把控利率波动的周期性特征，这将会有效提升策
略收益的风险比。站在长久期管理的角度上来看，季末及岁末
年初通常是利率下行的高频区间，投资者可以提前增持长久期
国债来获得资本收获。而三季度由于政府债供给放量与稳增长
政策落地，利率反弹压力较大，需要转向短久期品种规避波动
影响。在品种选择层面，11-12 月地方债发行淡季叠加信用债
供给收缩，国债配置需求越发明显。而一季度非法人产品抢跑
效应下，同业存单与高评级的短融流动性优势随之增强。除此
之外，高频时间节点的规律可以知道波段交易，通过捕捉旬度
级别的利润低点，积极优化资金运作效率。经过实践可以发现，
基于季节性规律的淡季布局+旺季调整方式，相互比较于全年持
有策略可以降低 20%[1]。 

（二）政策调控精准化 
识别短期利率的季节性规律，也是央行提升流动性管理精

准度的重要要求。例如，春节前后现金漏损导致资金面出现阶
段性紧张，央行可以通过提前开展逆回购或 MLF 超额续作平滑
波动，避免季节性资金缺口放大市场的紧张性。季末 MPA 考核
时点，商业银行针对高流动性资产的配置需求上升，央行如果
同步实施降准，可以强化政策效果与市场预期的匹配度。站在
政策传导的角度上来说，中央经济工作会议等政策窗口期经常
由于市场对宽松的交易行为、央行可借助季节性规律判断利率
走势，从而避免政策信号因此被周期性波动产生影响而模糊。
除此之外，在货币政策框架转型期间，利率季节性模式的异化
也将会作为政策传导效率观测的重要指标[2]。 

（三）市场机制与风险管理 
短期利率季节性规律的使用，将会推动金融市场形成有序

的定价逻辑模式，进而降低信息不对称导致的非理性波动。对
商业银行来说，通过预判季末利率低点，将会有效优化资产负
债表的流动性储备，进而减少被动抛售资产的压力影响。对于
资管产品来说，跨年布局的抢跑效应本质上来说是针对季节性
规律的主动响应与反馈，这将会有助于平滑资金申赎带来的操
作成本。从宏观角度上来说，当市场参与者普遍认知并且使用
季节性规律期间，利率波动的可预测性将会增强，进而有效降

低系统性风险的积累。例如，如果市场对三季度利率反弹形成
一致预期，机构将会提前调整久期，避免集中抛售而导致的流
动性危机。除此之外，季节性规律的量化分析将会帮助监管者
提供微观行为的监测维度，通过跟踪利率季节性偏离度情况，
识别异常交易行为或者政策冲击带来的影响，为宏观审慎管理
提供数据支撑与帮助。 

二、债券市场短期利率季节性规律研究难点 
（一）多因素协同机制的分析困境 
短期利率季节性受到政策周期、机构行为、供需变化等多

维度因素的叠加影响，各个因素之间的非线性交互作用导致规
律分析存在较为明确的难点。例如，央行降准操作经常与季末
银行 MPA 考核同步开展，政策宽松干预机构配置需求形成共振
情况，但是两者对利率的边际影响很难通过单一模型做出分离
与处理，传统 VAR 模型虽然可以刻画变量之间的联动性，但是
很难量化降准预期引导机构提前布局的跨周期因果关系。除此
之外，经济周期与资金面波动的交互效应也容易增加分析的复
杂度，例如一季度经济数据走强可能压制宽松预期，但是春节
前后现金漏损又很容易导致央行投放流动性受到影响，两种力
量对利率的作用方向彼此相互走向，导致季节性规律在不同年
份发生异化的情况。此类协同效应导致单一因素主导的传统研
究框架失效，构建出的多变量动态模型需要面临参数估计的误
差与维度灾难挑战，尤其是在政策框架转型期，这将会进一步
加剧分析难度[3]。 

（二）高频数据噪声与季节性信号的甄别难题 
短期利率的高频季节性蕴含着丰富的交易信号，但是日度

数据中的政策干预、市场情绪等高频噪声很容易掩盖真实季节
性规律。例如，在 6 月下旬利率下行经常被归因于季末配置需
求，但是央行临时开展的 14 天逆回购操作，可能阶段性影响资
金利率，导致政策驱动与季节性驱动的信号混淆。传统季节性
分解方式虽然可以分离趋势项与周期项，但是针对中国市场特
有的政策冲击性波动适应性不足，可能将临时性政策操作误判
成为季节性成分。除此之外，高频数据的日历效应与真正的季
节性规律很难做出区分，需要结合事件研究法来逐个进行校验
与处理，而不是大量非常规事件导致样本周期内异常值频频发
生，进一步干扰模型针对常态化季节性的识别[4]。 

（三）政策框架转型的动态干扰 
中国货币政策框架与监管规则的迭代更新持续改变市场参

与者行业模式，导致短期利率季节性规律呈现出时变性特征。
以 2023 年资本新规作为案例进行分析，银行针对国债等权重相
对较低的资产配置需求提升与改进，强化季末利率下行幅度，
但是新规同时要求同业存单计入同业负债考核当中，又可能在
季末推高存贷利率，两种效应的此消彼长导致传统季节性规律
出现局部失效的问题。除此之外，货币政策工具创新的推出将
会转变流动性投放与季节性节奏，例如 2022 年推出的设备更新
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再贷款可能导致三季度利率反弹力度弱化历史规律。此类政策
变迁的影响，具备路径依赖的特征，新规实施初期市场行为调
整存在滞后的效应，而当机构形成全新的操作范式之后，季节
性规律可能发生永久性的重构[5]。 

（四）突发事件的外生性冲击 
地缘政治冲突、疫情冲击、信用事件等突发事件可能产生

短期甚至长期的利率季节性规律，其不可预测性与影响深度构
成研究的一项核心难点。以 2020 年新冠疫情为例，春节之后央
行超预期降准与市场恐慌性流动性需求彼此交织，导致 2 月利
率出现先抑后扬的情况，完全偏离春节后季节性回落的历史规
律。2022 年 1 月理财赎回引发债市暴跌，让 12 月传统配置窗
口的利率下行趋势随之逆转，甚至出现异常的上行情况。此类
事件的冲击，具备多维度的特征，不仅转变当期利率的轨迹，
也可能通过重塑机构行为模式影响后续的季节性。例如，2022
年债市调整之后，资管产品普遍缩短久期，导致 2023 年季末利
率下行幅度收窄。除此之外，突发事件的长尾效应导致利率季
节性与宏观基本面的关联机制发生改变，传统基于历史数据的
统计模型很难有效外推预测。 

三、债券市场短期利率季节性规律的策略应用 
（一）久期策略：基于季节性波动的动态期限管理框架 
短期利率季节性规律为久期策略提供明确的时间锚点架

构，在 1 月、4 月、7 月、12 月等利率下行高频期间，提前 2～
3 周将组合久期从 3 年拉长到 7～10 年，通过增持 10 年期国债
捕捉资本利得。在 2020—2024 年数据可以显示，12 月由于银
行跨年配置与央行流动性投放，10 年期国债收益率平均下行
25BP，其中季节性因素贡献度达到 60%。而 8-9 月需要将久期
压缩到 2 年之内，转向 1 年期同业存单或短融品种，规避地方
债供给放量与稳增长政策引发的利率反弹。策略执行需要嵌入
双重修正工作机制，如果季末降准预期落空，需要在央行公告
之后的 1 个交易日内回调预期。当国债期货隐含波动率超过
25%时，通过期货空单的对冲风险，针对 6 月下旬等高频节点，
使用阶梯式久期调整将会提升 12%的风险收益比。也就是前 10
天增持 50%的长久期仓位，后 10 天视政策信号追加到 80%。 

（二）品种轮动策略：供需周期与配置行为的跨品种套利 
基于债券市场供需的基本特征，可以打造出三阶段动态配

置模型，从而捕捉资产性价比的变化。11-12 月地方债发行规
模从 10 月的 2.3 万亿元骤然降低到 0.8 万亿元，国债由于供给
稀缺而形成显著的配置溢价。此时增持 10 年期国债一国开债利
差组合，并且通过做空信用债 ETF 对冲信用风险，2022 年 12
月地方债发行仅 1500 亿元，该利差从 30BP 收窄到 22BP，使用
策略的方式实现 8BP 收益。1-2 月非法人产品为锁定次年收益
启动抢跑布局模式，3M 同业存单-OMO 利差从 12 月的 50BP
压缩到 1 月的 20BP，通过买入存单+卖出 IRS 组合捕捉利益收
窄，同时，配置 AA+级 1 年期短融，5－7 月经济收益回落驱动
宽松预期，精选 AA+级三年期城市投资债券并且结合利差-国
债收益率联动模型，当 10 年期国债收益率下行超过 10BP 之后，
城投债利差同步收窄概率高达 75%。2024 年 5—7 月该策略通
过票息收益与资本利息合计 40BP 收益，需要动态跟踪信号时
间对供给节奏的扰动与影响。例如，2022 年 11 月债市调整导
致信号债发行规模降低 40%，传统四季度供给收缩利好随之失
效，此时需要将信号债配置阈值从以往的 AA+级提升到 AAA
级，通过信号利差历史分位数来控制风险影响。 

（三）资金运作策略：高频节点的跨市场流动性套利与精
细化管理 

聚焦每旬季节性窗口，可以构建出资金面-债券市场-衍生

品联动套利体系，从而捕捉到短期波动机会。在季末最后 10
天银行 MPA 考核驱动 DR007 经常低于政策利率 20-30BP，通
过 7 天质押式回购的方式，保障质押率≥1.1 倍，融入资金并且
买入 10 年期的国债 ETF，等到季末利率下行之后卖出获利。2023
年 6 月 20—30 日 DR007 均值 1.75%，该策略实现 2.5%每周收
益，需要每天监控质押券折扣率，当国债价格波动超过 1.5%时，
追加质押品。春节前 2 周现金漏损导致隔夜利率冲高 3.5%以上，
提前 14 天逆回购锁定资金成本，2024 年春节前 14 天逆回购率
2.3%，较节后 7 天逆回购低 15BP。同时，卖出 10 年期国债期
货对冲利率上行风险，通过资金成本节约+期货套利的方式达成
双重收益。中央经济工作会议前 5 个交易日，市场经常交易宽
松预期，构建出买入货币市场 ETF+做多国际期货组合，会议公
报发布之后 2 个交易日内止损。2023 年会议释放宽松信号之前，
该组合实现 1.2%收益，如果政策不及预期需要立即止损，亏损
阈值设定为组合净值的 0.8%。这一策略需要建立高频监控机
制，当央行当日 OMO 操作量偏离预期超过 500 亿元时，30 分
钟内将会完成仓位校准。 

（四）跨市场套利策略：政策周期与机构行为的多维联动
与动态校准 

通过打造出货币市场-债券现券-衍生品-跨境市场四维联
动框架从而捕捉市场机会，当季末降准预期概率超过 50%之后，
通过 OMO 操作量与 MLF 续作规模预判，可以构建出 DR007 期
货空单+国债期货多单组合，2022 年 12 月降准落地之前，DR007
期货下跌 15BP，国债期货上涨 0.8%，组合收益达到 1.2%，使
用 30%的预期概率作为平仓阈值。使用国债现券与期货季末基
差波动，买入 10 年期国债现券并且卖出对应期货合约，在基差
从-10BP 走扩到+5BP 时平仓，需要在交割月前 10 天转移到下
季合约，避免基差风险。保险机构 1-3 月期间，买入 5 年期国
债并且卖出同期限寿险公司债权计划 ETF，跟踪新增保单规模
同比增速，当增速＜5%时终止交易。策略需要重点关注资本新
规等政策对机构行为的重塑，例如新规实施之后银行对同业存
单风险权益提升，导致存单与国债季节性联动减弱，需要将套
利阈值从历史均值±15BP 调整到±25BP。 

结束语： 
债券市场短期利率的季节性波动呈现出显著的阶段性规律与

高频节点特征，1 月、4 月、7 月、12 月流量下行概率较高，8-9
月经常由于政策与供给因素反弹，这一现象主要通过机构行为周
期、政策调控节奏、市场供需变化及资金面波动协同驱动。这一
规律为市场参与者提供了明确的策略引导，通过准确把控季末配
置窗口、规避三季度波动，将会有效优化久期管理的品种轮动。
对于政策制定者来说，识别季节性因素将会有助于精准调控流动
性，平抑春节现金漏损、季末考核等节点的市场波动。 

参考文献： 
[1]张前程,董慧芳.金融市场间利率传导效率的动态特征—

— 基 于 时 变 分 析 框 架 的 研 究 [J]. 吉 林 工 商 学 院 学
报,2025,41(01):85-95+128. 

[2]孙川川.债券市场短期利率季节性规律探析[J].银行
家,2025,(01):116-119. 

[3]余元堂,梁斯.疏通利率传导机制：理论逻辑、国际比较
与政策建议[J].南方金融,2023,(09):71-85. 

[4]王立勇,吕政.资产证券化与货币政策利率传导效率:证据
与机制[J].中央财经大学学报,2023,(08):42-58. 

[5]方显仓,何康,张卫峰.结构性货币政策、经济环境不确定
性 与 利 率 传 导 效 率 [J]. 华 东 师 范 大 学 学 报 ( 哲 学 社 会 科 学
版),2022,54(06):153-165+180. 

 


