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核心观点： 
⚫ 什 么 是 债 市 骑 乘 策 略 ？ 由 于 期 限 溢 价 等 要 素 影 响 ， 债 券 收 益 率 曲 线 多 呈 斜 率 为 正 向 上 倾 斜 状 态 ，

因 而 长 期 限 债 券 收 益 率 高 于 短 期 限 债 券 ，这 是 骑 乘 策 略 主 要 应 用 的 背 景 。策 略 的 具 体 操 作 在 于 买
入 相 对 长 期 的 债 券 并 持 有 一 段 时 间 ，随 着 剩 余 期 限 的 缩 短 ，根 据 收 益 率 曲 线 其 估 值 收 益 率 会 相 应
下 降 ， 此 后 卖 出 将 获 得 超 额 收 益 。  

⚫ 静 态 分 析 ： 收 益 率 曲 线 不 变 假 设 下 的 策 略 收 益 性 与 有 效 性 测 算  

骑 乘 策 略 的 收 益 来 源 分 两 部 分 ：骑 乘 收 益 和 利 息 收 益 。假 设 骑 乘 策 略 是 持 有 2 年 期 债 券 并 在 1 年
后 卖 出 ，收 益 率 曲 线 不 变 时 1 年 后 2 年 期 债 券 收 益 率 会 自 然 下 行 至 当 前 1 年 期 债 券 位 置 ，这 部 分
资 本 利 得 带 来 的 价 差 收 益 为 骑 乘 收 益 ；另 一 部 分 则 是 持 有 债 券 带 来 的 票 息 收 入 。通 过 计 算 比 对 发
现 骑 乘 策 略 的 综 合 收 益 率 明 显 高 于 持 有 到 期 收 益 率 ， 策 略 存 在 超 额 收 益 。  

理 论 上 在 曲 线 较 为 陡 峭 处 且 选 择 合 适 中 长 期 限 债 券 进 行 骑 乘 更 为 有 效 。 通 过 在 一 致 曲 线 陡 峭 度
上 的 不 同 期 限 国 开 债 计 算 持 有 1 年 骑 乘 策 略 发 现 ，中 长 期 限 债 券 相 对 更 占 优 、性 价 比 更 高 ；而 斜
率 趋 于 0 或 在 负 区 间 的 期 限 标 的 上 骑 乘 收 益 很 可 能 为 负 会 拖 累 全 年 综 合 收 益 ， 选 择 曲 线 陡 峭 处
债 券 进 行 骑 乘 策 略 更 有 效 ，但 从 不 同 陡 峭 度 上 的 债 券 测 算 也 发 现 陡 峭 度 也 并 非 唯 一 标 准 ，考 量 适
合 的 年 限 能 够 带 来 更 丰 富 的 回 报 。  

⚫ 动 态 分 析 ： 收 益 率 曲 线 移 动 下 更 贴 近 实 践 的 投 资 分 析  

1、 实 际 投 资 中 骑 乘 策 略 的 安 全 垫 ： 实 际 骑 乘 策 略 中 的 收 益 主 要 分 为 利 息 收 益 、 骑 乘 收 益 、 曲 线
变 动 收 益 ，其 中 曲 线 变 动 收 益 是 唯 一 非 确 定 变 量 ，可 能 导 致 骑 乘 策 略 失 效 。那 么 我 们 引 入 骑 乘 安
全 边 界 概 念 以 测 算 在 动 态 情 形 中 何 种 价 格 水 平 下 骑 乘 策 略 是 有 效 的 。  

实 际 情 形 中 的 骑 乘 策 略 有 效 性 ： 骑 乘 安 全 边 界 指 不 考 虑 资 金 成 本 情 况 下 ， 骑 乘 策 略 收 益 率 =持 有
到 期 策 略 收 益 率 时 ， 卖 出 债 券 收 益 率 与 静 态 收 益 率 曲 线 上 对 应 卖 出 时 点 收 益 率 之 差 。  

实 际 情 形 中 的 骑 乘 策 略 收 益 性 ：投 资 收 益 安 全 边 界 指 骑 乘 策 略 清 零 时 对 应 的 收 益 率 ，即 骑 乘 策 略
综 合 收 益 降 至 0 对 应 的 卖 出 债 券 收 益 率 与 骑 乘 安 全 边 界 上 卖 出 收 益 率 之 差 。  

卖 出 时 点 收 益 率 上 行 幅 度 <骑 乘 安 全 边 界 ，骑 乘 策 略 占 优 ，策 略 有 效 且 存 在 超 额 收 益 ；骑 乘 安 全
边 界 <卖 出 时 点 收 益 率 上 行 幅 度 <投 资 收 益 安 全 边 界 ，持 有 到 期 策 略 占 优 ，骑 乘 失 效 但 正 收 益 ；投
资 收 益 安 全 边 界 <卖 出 时 点 收 益 率 上 行 幅 度 ， 投 资 完 全 失 效 ， 面 临 亏 损 风 险 。  

2、 实 战 中 骑 乘 策 略 的 执 行 时 点 选 择 ： 在 现 实 情 况 中 ， 债 市 走 势 方 向 不 同 对 于 骑 乘 策 略 收 益 的 影
响 也 不 同 ，我 们 将 挑 选 案 例 对 债 牛 和 债 熊 两 类 市 场 的 细 分 历 史 场 景 进 行 数 据 测 算 ，分 析 不 同 曲 线
形 态 下 骑 乘 策 略 的 收 益 表 现 情 况 。  

牛 市 期 间 应 用 骑 乘 策 略 ： 1） 择 券 应 适 当 拉 长 久 期 ， 收 益 较 高 标 的 期 限 多 集 中 在 5-8Y； 2） 更 长
期 限 的 9-10Y 收 益 可 能 也 不 低 ，但由 于 其 收 益 率 曲 线 陡 峭 度 相 比 5-8Y 一 般 ，因 而 并 非 总 是 最 优
解 ； 3） 建 议 在 静 态 测 算 的 最 优 期 限 债 券 中 选 择 ， 牛 市 的 收 益 率 曲 线 动 态 变 化 下 大 概 率 静 态 最 优
也 能 成 为 动 态 相 对 更 优 ， 胜 率 较 高 ， 可 根 据 不 同 曲 线 形 态 适 度 加 杠 杆 ；4） 因 不 同 时 段 利 率 中 枢
下 行 幅 度 不 同 ，难 以 通 过 测 算 收 益 绝 对 值 来 比 较 牛 陡 和 牛 平 骑 乘 策 略 谁 更 优 ，但 整 体 来 看 牛 平 阶
段 骑 乘 策 略 推 荐 适 当 拉 长 久 期 ， 缩 短 策 略 持 有 时 间 ； 5） 牛 陡 市 场 可 能 更 为 复 杂 ， 理 论 骑 乘 策 略
最 优 的 牛 陡 未 必 是 实 践 最 优 。另 外 ，牛 陡 可 能 机 会 更 多 ，不 过 把 握 时 点 更 为 重 要 ，需 要 警 惕 阶 段
期 限 倒 挂 带 来 的 骑 乘 失 效 。  

熊 市 期 间 应 用 骑 乘 策 略 ： 1） 尽 管 在 收 益 率 曲 线 陡 峭 处 骑 乘 效 应 仍 然 存 在 ， 但 持 有 到 期 策 略 整 体
优 于 骑 乘 策 略 ， 熊 平 区 间 骑 乘 策 略 基 本 失 效 ；2） 理 论 上 在 熊 陡 阶 段 持 有 较 短 时 长 的 短 久 期 标 的
做 骑 乘 策 略 存 在 获 胜 的 概 率 ， 短 端 的 骑 乘 安 全 边 界 相 对 更 宽 容 ， 但 实 际 中 确 定 熊 市 时 点 更 重 要 ，
而 且 若 能 确 定 熊 陡 ，则 卖 出 债 券 才 是 最 优 决 策 ；3）值 得 注 意 的 是 明 显 的 熊 陡 区 间 在 2019 年 以 后
暂 未 出 现 ， 也 即 熊 陡 区 间 通 过 执 行 骑 乘 策 略 减 少 亏 损 的 机 会 的 概 率 也 在 下 降 。  

⚫ 当 下 曲 线 形 态 与 后 市 骑 乘 策 略 的 应 用  

基 于 对 利 率 走 势 与 曲 线 变 动 的 推 演 ，我 们 认 为 后 续 债 市 整 体 趋 势 仍 继 续 牛 陡 的 可 能 性 大 ，同 时 ，
潜 在 利 空 因 素 也 在 累 积 。  

1） 利 率 走 势 来 看 ， 当 前 仍 处 债 牛 阶 段 ， 后 续 利 率 中 枢 继 续 下 移 可 能 性 较 大 但 因 目 前 收 益 率 绝 对
水 平 已 处 历 史 低 位 ，故 机 构 博 弈 可 能 增 多 ，在 资 产 荒 格 局 未 打 破 背 景 下 ，票 息 确 定 性 高 的 利 率 债
仍 利 好 ，短 期 或 仍 向 下 ，但 幅 度 或 不 及 前 期 ，机 构 博 弈 明 显 波 动 性 可 能 加 大 。另 外 也 需 关 注 债 牛
尾 声 转 熊 的 关 键 要 素 ， 如 政 策 超 预 期 、 经 济 修 复 超 预 期 等 。 2） 曲 线 变 动 来 看 ， 短 端 在 经 济 修 复
尚 未 显 著 改 善 的 情 况 下 仍 需 较 宽 松 资 金 环 境 ， 长 端 隐 含 利 空 干 扰 或 多 于 短 端 ， 曲 线 可 能 陡 峭 化 。 

结 合 上 文 对 于 骑 乘 策 略 的 分 析 ，以 两 会 政 府 工 作 报 告 、财 政 预 算 披 露 等 关 键 政 策 为 限 短 期 内 债 牛
或 延 续 ，可 以 先 在 静 态 假 设 下 测 算 骑 乘 收 益 ，考 虑 短 持 有 期 的 骑 乘 策 略 来 锁 定 部 分 已 知 收 益 ；若
中 期 债 市 顺 风 继 续 ，牛 陡 趋 势 稍 加 明 晰 ，结 合 骑 乘 安 全 边 界 综 合 判 断 ，可 考 虑 骑 乘 策 略 适 当 拉 长
持 有 期 和 久 期 （ 中 长 久 期 ） 进 行 骑 乘 。  

若 上 述 潜 在 利 空 因 素 后 续 超 预 期 显 现 ，也 不 排 除 逐 步 转 熊 的 可 能 。这 时 骑 乘 策 略 在 静 态 假 设 下 骑
乘 安 全 边 界 测 算 则 尤 为 重 要 ，在 安 全 边 界 内 的 收 益 率 上 行 是 可 接 受 的 、策 略 是 有 效 的 。在 还 无 法
确 定 进 入 熊 市 做 出 抛 售 债 券 抉 择 时 ，也 可 考 虑 选 择 缩 短 久 期 和 持 有 期 的 骑 乘 策 略 。短 久 期 标 的 虽
然 超 额 收 益 幅 度 相 对 不 大 ，但 通 常 骑 乘 安 全 边 界 更 高 、可 容 忍 利 率 上 行 幅 度 更 大 、骑 乘 获 胜 概 率
更 优 ，且 在 熊 市 中 熊 陡 时 期 短 久 期 标 的 骑 乘 超 额 收 益 存 在 高 于 持 有 到 期 策 略 的 可 能 ；而 短 持 有 期
则 是 降 低 骑 乘 后 半 期 进 入 熊 市 后 时 长 拉 长 的 风 险 ， 以 锁 定 更 多 牛 市 收 益 。  
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在债券市场中，不同的债市表 现下存在不同的投 资策略以 赚取更多超额收益 ，本系列报 告致

力于对各类策略逻 辑进行简 要梳理、根据历 史数据回测策 略收益、分析对 比不同策略的 占优场景

以及就当前场景对 后续该策 略的适用性给出意 见。本篇作 为该系列首篇，我们将讨论债 市 较为重

要与应用较为广泛 的骑乘策 略。  

一、什么是骑乘策略？ 

本篇报告旨在从骑 乘策略的 背后逻辑、如何 进行策略实践 、基于历史数据 的策略回测等 方面

来分析讨论，最终 给出骑乘 策略在不同收益率 曲线形态 下的 策略建议。  

通常来讲，由于 期限溢价等要 素影响，债券收 益率曲线多呈 现斜率为正向上倾 斜的状态，在

此情况下，长期 限债券收益率 高于短 期限债券 ，这也正是骑 乘策略主要应用的 背景。骑乘 策略是

通过买入相对长期 的债券并 持有一段时间 后卖 出，故而获 得价差收益的策略 。在债券收 益率曲线

向右上倾斜的背景 下，随着 剩余期限缩短，收 益率会随 之左下（对应图 1 的 A 点 到 B 点），因而

卖出可获得超额收 益（价差 收益）。  

不难发现，理论 上有效的骑乘 策略的假设基础是 债券持有 期间收益率曲线静 态不变，然 而现

实市场中，收益 率曲线并非一 成不变 ，故而后 续我们将对应 静态分析（即保 持收益率曲线 不变来

讨 论 分 析 理论 骑 乘策 略 的 获益 安 全 边 界等 ）、 动 态分 析 （即 收 益 率 曲线 变 化时 对 骑 乘策 略 收 益、

安 全 边 界 等的 影 响进 行 分 析） 以 及 不 同收 益 率曲 线 形 态下 的 策 略 收益 实 践分 别 进 行分 析 与 讨 论，

并结合当前场景下 给出骑乘 策略是否适用的判 断。  

图1：国债收益率曲线与骑乘策略示意 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院（2024/1/11 数据） 
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二、静态分析：收益率曲线不变假设下的策略逻辑 

骑乘策略作为更为 主动积极 的投资策略，与 之对应的常常 是相对常规的持有 至到期策 略，那

么我们可以通过比 较两类策 略来探寻：骑乘策 略的超额 收益来源和策略应 用有效性 。  

（一）骑乘策略的收益性：超额收益逻辑及收益来源 

具体标的方面，我们选用流动 性更好的国开债来 进行 策略 模拟计算。通过 观察比较现有 的不

同期限的国开债收 益率曲线，可以发现 1-8 年的收益率曲线部分更加陡峭、下滑更为明 显，因而

选取收益率最为陡 峭的 2 年期的国开债 230202.IB 进行举例测算，并假设一个 1 年的 投资期限分

别观察：  

1、  持 有到 期策 略：持有到期策略是说明骑乘策略是 否有效的 较好参照项。假设在 2024 年 1

月 11 日买入 1 年期的 200203.IB 并持有至债券到期，因而 持有到期策略的收 益率即为 当

前买入的估值收益 率，2.26%；  

2、  骑 乘策 略 ：骑乘 策略 的收 益来 源分 两部 分：骑乘 收益 和利 息收 益 。对应上述持有至到期

策略，假设骑乘策略是持有 2 年期的 230202.IB 并于 1 年后卖出，在收益率曲线不 变 时

1 年后收益率会自然下 行至当 前 1 年期 200203.IB 位置，那么这部分资本利 得带来的 价

差收益就属于骑乘 收益；另一 部分收益则是持有 债券带来 的 利息收入，202323.IB 的票息

为 2.59%。根据前后债券全价 以及票息计算 骑乘 综合收益 率为（100.3276-100.3974+2.59）

/100.3974=2.51%>2.39%(持有 230202.IB 到期的一年收益率 )>2.26%(持有 1 年期 200203.IB

到期策略收益率 )。  

由 此不 难发 现，在模拟 实践的 投资 情景 中，骑乘策 略的综 合收 益率 2.51%要 明显 高于持

有 至到 期策 略收 益率 2.26%（ 也即 1 年期 国开 债到期 收益 率 ）， 甚至也 高出 持有 2 年期

到 期的 年收 益率 2.39%，即骑乘 策略 的有 效性 得到验 证。  

图2：2024/1/11 的国开债收益率曲线 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

（二） 骑乘策略的有效性：不同期限债券与曲线陡峭度对骑乘效应的边际影响 

在这部分我们将债 券期限与 收益率曲线陡峭度 作为 策略 变量，分别 观察它们对于 骑乘 效应的

边际影响。  
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静态假设下，基 于两种策略的 简单对比，骑乘 策略的有效性 已经得到验证，但由于以上投 资

假设场景仅考虑了 收益率曲 线最为陡峭的 2 年期债券的 骑乘情况，但实际投资交 易中 除了收益率

曲线斜率对外，还 需考虑债 券的不同期限对于 骑乘策略 收益的影响。  

从图 2 国开债收益率曲线能 够观察到，3-8 年期限的债券 呈现 YTM 平滑上扬的 曲线形 态，仍

以 1 年为骑乘策略时长计算 每个区间收益率曲 线斜率（ 例：（4Y YTM-3Y YTM） /1Y），经测算，

数据显示各区间斜 率在 0.05-0.08 区间徘徊，相差极小，因而我们认为在此 情况下可 以假定各个

期限上的 1 年期骑乘策略斜 率一致。  

在此基础上我们分 别对不同 期限国开债（由于 没有对应 期限债券，6 年、7 年 及 9 年 期国开

债 YTM 在 收益率曲线上 通过 内插法测算获得） 以持有一 年为期进行骑乘策 略测算， 若斜率一致

那 么 骑 乘 收益 应 相同 ， 那 么票 息 收 益 应是 决 定综 合 收 益的 变 量 因 素 。 综 合年 化 收 益率 结 果 显 示，

在陡峭度一致的 4-8 年期限国开债标的的 1 年期骑乘策略中，8 年期国开债骑乘综合 收益最大，

为 3.02%（6 年期收益率 2.82%出现小于 5 年期 2.84%的情况主要还是因为斜 率的小幅 差异），大

致规律为期限越长，骑 乘策 略综合收益越大，符合 通常 债券久期越高，收益率 越高 的特点。所以

根据测算，我 们 得 到验 证：在骑 乘策 略下 ，收 益率 曲线斜率 相差 无几 ，即 资本 利得相对 一致 的情

况 下， 由于 票息 通常随 着久期 增长 而上 升， 较长期 限债券 相对 占优 ，性 价比更 高。  

表1：持有不同期限国开债的骑乘综合收益情况 

   

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

此外，纵观 1-10 年期全区间 ，虽然 1-2 年期的收益 率曲 线最为陡峭，但骑 乘综合收 益以及

骑乘收益部分均在 相对低的 位置，说明收 益 率 曲 线陡峭 度并 非骑 乘策 略 选 取的唯 一标准 ，考量 适

合 的年 限能 够带 来更丰 富的回 报 ；但同样地，收益 率曲 线不 变的 基础 上斜 率 趋于 0 或在 负区 间的

年 限区 间（ 也即 期限 利差倒挂 的收 益率 曲线 上）也不建议 进行 骑乘 操作 ，骑乘收益很可能为负会

拖累全年综合收益 ，如上表 的 3Y-2Y、10Y-9Y 等。  

图3：不同期限国开债骑乘策略下收益分布 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

国开债 期限
YTM

 （票息收益）%
1Y骑乘策略年化

收益率 %
与YTM收益差

（骑乘收益）BP
与持有到期策略

收益差 BP
200203.IB 1Y 2.2550 2.26 - -
230202.IB 2Y 2.3875 2.51 12.27 25.52
200204.IB 3Y 2.4200 2.40 -2.46 14.04
230203.IB 4Y 2.4875 2.67 18.74 41.99
190205.IB 5Y 2.5650 2.84 27.61 58.61
090224.IB 6Y 2.6167 2.82 20.29 56.46
210205.IB 7Y 2.6806 2.94 25.99 68.55
010221.IB 8Y 2.7439 3.02 27.72 76.61
230205.IB 9Y 2.7296 2.56 -16.74 30.72
240205.IB 10Y 2.6375 1.93 -70.87 -32.62
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三、动态分析：收益率曲线移动下更贴近实践的投资分析 

在收益率曲线不变 的静态假 设下，我们 讨论得出骑乘 策略 理论上 选择收益率 曲线较为 陡峭处

且合适中长期限债 券操作能 够获得明显超额收 益，然而在 实际情况中，债 券收益率曲线 可能变动

（ 平 移 或 扭曲 ）。 因 而分 别 通过 测 算 实 际投 资 中骑 乘 策 略的 安 全 垫 以及 不 同 曲 线 形 态下 骑 乘 策略

的收益表现，以期得出不 同情 况下策略实践的 适 用效果 ，并 为当前及后续实行 骑乘策略 给出建议 。 

图4：收益率曲线变化时骑乘示意图 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

（一） 实际投资中骑乘策略的安全垫 

在 收 益 率 曲线 变 化 时， 骑 乘策 略 并 非 一直 有 效 ， 某 些 场景 中 甚 至 有收 益 清 零或 亏 损的 风 险 ，

所以在现实交易中 测算分析 骑乘策略的安全垫 以避免策 略失效或亏损风险 则尤为重 要，具体来 看： 

1、  收 益率 曲线 变化 下骑乘 策略综 合收 益拆 解  

我们选取 2023 年 1 月的 230202.IB 和 200203.IB 作为案例标的，将实际市场价格变 化 下

的骑乘策略收益与 理论策略 收益进行比较分析 。  

2023 年 1 月 12 日两只国开债期限分别为 3 年、2 年，YTM 分别为 2.59%、2.54%，若在

收益率曲线不变的 假设下，1 年 期理 论骑 乘综 合收益 为 2.69%； 然而根据实际情况，收

益率曲线发生变化，1 年后实 际收益率在 2.38%，那么实际骑 乘综 合收 益变 成了 2.99%，

明显高于理论收益 2.69%。  

这就是实际情况中 收益率曲 线会发生变化带来 的实际投 资收益变化。同样，若实际收 益

率抬升则有可能出 现骑乘策 略失效带来骑乘亏 损的情况 。  

我们将实际骑乘策 略下的收 益 2.99%进一步分解，可以分为：1）利息收益 2.59%；2）

骑乘收益 2.69%-2.59%=0.1%；3）收益率曲 线变化带来的 收 益 /损失 2.99%-2.69%=0.3%。  

结合上文静态分析 不难发现 ，在动态收益 率曲线基础上 ，利息收益和骑乘收 益在投资 时

点是能够计算评估 的，而曲线 变动带来的收益 /损失则是 唯 一非确定变量，这部分 变量有

可能会导致整体骑 乘策略的 失效。那么 ，如何评 估这部分 不确定性造成的额 外收益或 亏
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损 ？ 由 此 我 们 引 入 骑 乘 安 全 边 界 概 念 以 测 算 在 动 态 情 形 中 何 种 价 格 水 平 下 骑 乘 策 略 是

有效的。  

表2：230202.IB 在静态假设和动态情境下的骑乘策略收益 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

2、  实 际情 形中 的骑 乘策略 有效性 ：骑 乘安 全边 界  

我 们定 义骑 乘安 全边界 是指在 不考 虑资 金成 本的情 况下 ，当 骑乘 策略 收益 率与持 有到期

策 略收 益率 一致 的时候 ，卖出 债券 时的 收益 率与 静 态假设 下应 卖出 的收 益率之 差。  

续接上文我们仍用 2023 年 1 月 12 日时 3 年期的 230202.IB 举例。理论上 1 年后卖出时

点的收益率应为静 态收益率 曲线上的 2 年期到期收益率 2.54%，持有 1 年到期策略的收

益率为 2.3%。我们令骑乘综合收益率=持有到期收 益率=2.3%，通过计算可知当收益率 曲

线变化，1 年后 2 年期收益 率为 2.74%时骑乘策略和持有到期策略收益相同 ，那么这 个

均衡收益率 2.74%-理论收益率 2.54%=20.28BP 即为骑乘 安全边界，是 指 1 年后 2 年 期

收益率上升幅度若在 20.28BP 以内则骑乘策略有 效，相较 持有到期策略胜出 。  

表3：230202.IB 的骑乘安全边界 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

3、  实 际情 形中 的骑 乘策略 收益性 ：投 资收 益安 全边界  

我 们定 义投 资收 益安全 边界对 应的 场景 是骑 乘策略 收益清 零 。也 即在超 出骑 乘安 全边界

后 ，骑乘策 略的 综合 收益 继续下 降至 彻底 归零 ，此 时对 应卖出 债券 时的 收益 率与位 于骑

乘 安全 边界 上的 卖出时 点收益 率 之 差。差值 就是 实际 投资情 形中 策略 完全 失效 、收 益清

零 临界 点的 投资 收益安 全边界 。  

根据我们的定义， 若骑乘综 合收益完全=0，通过计算可 知 1 年后 2 年期收益率 攀升 至

3.96%时 投 资 收 益 清 零 ， 那 么 这 个 临 界 收 益 率 3.96%-骑 乘 安 全 边 界 上 的 均 衡 收 益 率

2.74%=122.54BP 即为投资收益安全边界，是指 1 年后 2 年期收益率上升幅度 若在 122BP

以内则骑乘策略仍 存在收益 ，但已经劣势 于持有到期策 略，骑乘策略 这一主动管理 行为

已彻底失效。  

 

230202.IB
1年 期 骑 乘

当 前 (3年 期 )收 益 率
（ 票 息 收 益 ） %

1年 后 (2年 期 )收 益 率
%

骑 乘 收 益  % 骑 乘 综 合 收 益  %
收 益 率 曲 线 变 动
带 来 的 收 益 /损 失

%

静态假设下 2.59 2.536 0.1036 2.6936 -

实际动态情境下 2.59 2 .3825 0.1036 2.9898 0.2962

2 3 0 2 0 2 . IB
1 年 期 骑 乘

国 开 债 当 前 收 益 率  %
持 有 到 期 收 益 =骑 乘 综 合 收

益 时 卖 出 收 益 率  %

3年期收益率(买入) 230202.IB 2.59 -

2年期收益率(卖出) 200203.IB 2.536 2.7388

1年期收益率(持有到期) 170201.IB 2.3043 -

骑 乘 安 全 边 界  BP - - 2 0 .2 8 BP
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表4：230202.IB 的投资收益安全边界 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

4、  小 结： 骑乘 策略 的优胜 区间  

根据分析我们可以 发现，在 收益率曲线变化时，骑乘策 略并非一直有效，更 有策略 到期

后收益清零甚至亏 损的风险，所以在现实中测算 不同情形 下的骑乘策略收益 以最大程 度

上避免策略失效和 亏损的风 险也尤为重要。  

总 结来 看 ，若 卖出时 点的 收益 率上 行幅 度在 骑乘安 全边界 内 ，则 骑乘 策略占 优 ，策 略有

效 且相 较持 有到 期策略 有超额 收益 ；若卖出 时点 的收 益率 上 行幅 度超 出骑 乘安全 边界但

在 投资 收益 安全 边界内 ，则持 有到 期策 略占 优，骑乘 策略 失效 但收 益为 正；若卖 出时 点

的 收益 率上 行幅 度超出 了投资 收益 安全 边界 ，则投 资行为 完全 失效 ，面 临亏损 风险。  

表5：案例显示的骑乘策略优胜区间对比 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

（二）实战中骑乘策略的执行时点选择 

在现实情况中，债市走势不同 对于骑乘策略 的策 略收益影 响也不同，我们 将分别对债牛 和债

熊两类市场的历史 数据进行 回测，测算实战中 不同曲线 形态下骑乘策略的 收益表现 情况。  

1、  债券牛市  

根据上文的分析我 们能够得 到结论：牛市时 收益率曲线大 概率动态下移，收益率曲线变 动给

骑乘策略的执行带 来正收益，叠加陡峭度高时资 本利得更 大，而且理论上 骑乘策略在牛 陡阶段执

行最占优。不过理论最优 是否 实践最优 ？同样是 牛市下的 牛平阶段骑乘效益 如何？ 我 们仍要通过

历史数据的测算来 解答。  

我们选取 2012 年至今数据进行规律总结与分析 。历史经 验显示骑乘交易通 常持续时 间相对

较短，过长的策 略应用期背景 下利率走势的不确 定性加大，从而影响骑乘策略 的胜率。所 以我们

分别选取了 2014 年 7 月 18 日-10 月 20 日以及 2019 年 11 月 18 日-2020 年 2 月 19 日来测算 3 个

月的骑乘策略在收 益率曲线 牛平和牛陡形态下 的综合收 益情况。  

2 3 0 2 0 2 . IB
1 年 期 骑 乘

国 开 债 当 前 收 益 率  %
持 有 到 期 收 益 =骑 乘 综 合

收 益 时 卖 出 收 益 率  %
骑 乘 综 合 收 益 清 零 时

卖 出 的 收 益 率  %

3年期收益率(买入) 230202.IB 2.59 - -

2年期收益率(理论卖出) 200203.IB 2.536 2.7388 3.9642

1年期收益率(持有到期) 170201.IB 2.3043 - -

投 资 收 益 安 全 边 界  BP - - - 1 2 2 .5 4 BP

2 3 0 2 0 2 . IB  1 年 期 骑 乘
卖 出 时 点 收 益 率 向 上 变 化

变 化 情 形 投 资 结 果

＜20.28BP 在骑乘安全边界内 骑乘策略占优

＜122.54BP&＞20.28BP 超出骑乘安全边界但在投资收益安全边界内 骑乘策略失效、持有到期策略占优

＞122.54BP 超出投资收益安全边界 投资行为失效，面临亏损风险
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图5：牛市下牛平状态的国开债到期收益率曲线  图6：牛市下牛陡状态的国开债到期收益率曲线 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

1.1 牛平 区间 ：2014 年 7 月 18 日-10 月 20 日，10 年期国开债收益率由 5.36%下行 94BP 至

4.42%，1 年期收益率由 4.6%下行 59BP 至 4.01%，期限利差由 77BP 收窄至 41BP。  

图7：牛平区间买入时国开到期收益率曲线 

 
资料来源：Wind，中国债券信息网，中国银河证券研究院 

 

通 过对 骑乘 策略 的区间 收益测 算（ 图 8-表 6） 我们 发现：  

1）  牛 平时 期整 体的 骑乘综 合收益 趋势 呈现 随着 买入期 限拉长 而上 升的 趋势 ，不 过持 有期综

合 收益 最高 主要 集中在 5Y-8Y，收 益率 均在 3.8%以 上 ，其中 7Y 收益率最高达到 4.45%；

骑乘安全边界整体 随着期限 的拉长而降低 ，主要是因为 短端曲线更为陡峭 ，但在牛 市阶

段骑乘安全边界参 考意义不 大。  

2）  从 收益 拆解 来看 ，短期 限标的 票息 收益 占比 较高，1Y 及以 内均 在 70%以 上， 中长期限

标 的收 益率 曲线 变动带 动的收 益贡 献较 高 ，占比为 46.34%-68.44%，全 区间 来看骑 乘收

益 占比 均较 低，在 0-5.4%区间 。票息收益基本随着期限的 拉长而上升；收益率 曲线变动

带来的收益贡献与 骑乘综合 收益趋势一致，5-8Y 收益率 均超过 2.5%，其中 7Y 收益 率

最高达到 3.05%；骑乘收益部分收益相对较高的 期限则较 为分散。具体拆解 以综合收 益

最高的 7Y 举例：其 中票息收 益 1.33%、骑乘收益 0.08%，那么静态下综合收 益 1.41%，

加上收益率曲线变 动带来的 收益 3.05%，实际动态曲线下 收益为 4.45%。  
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图8：牛平区间内买入至卖出的绝对收益拆分 

 
资料来源：Wind，中国债券信息网，中国银河证券研究院 

从 收益 占比 不难 看出，买入期限越短的标的票息 收益贡献 越大，3M-1Y 的票息收益占比

均在 70%以上，这主要是因为曲线向牛平形态 移动期间，短端利率的下行幅 度不及中 长

端，受到收益 率曲线变动带 来的收益红利不如 中长期 ，因而收益率曲线变 动带来的 收益

占比贡献较低；而 从 2Y 期限 开始，收益率曲线 变动带来 的收益是主导骑乘 综合收益 的

主要因素，随着债 券期限拉长 ，曲线变动收益贡 献占比由短 期限的 10%-30%大幅上升至

45%以上，5-8Y 期限的曲线变动收益贡献在 65%以上，其 中 7Y 最高在 68.44%；而骑乘

收益贡献 则没有 显著规 律， 更多是受 买入时 点曲线 陡峭 度影响， 表现最 好的是 6Y、 2Y

和 7Y&4Y,骑乘收益分别达到 0.13%、0.11%及 0.08%。  

图9：测算使用的牛平区间（2014 年）不同收益部分对于骑乘总收益的贡献占比 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

3）  与 静态 骑乘 对比 来看 ， 静态情形下骑乘综合 收益占优区 间期限为 2Y-10Y，收益率区 间

在 1.3%-1.44%，相较动态实 际情况，静态 的骑乘综合收 益 优势期限区间辐射 更广 且收 益

率差别不显著，但 6Y 及 7Y 综合收益率最高均 在 1.4%以上，骑乘收益也相 对较高分 别

为 0.13%、0.08%，6Y、7Y 在静态骑乘下相对 占优。  

那 么 ，综合 收益 拆分 以及 静态骑 乘对 比来 看，曲线 在向 牛平形 态演 绎时 中长 端受益 更明

显 ，结 合静态 表现 判断 6Y 性价 比更 高，5-8Y 均明 显占优；更长端 9-10Y 由于 陡峭 度由
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平 变化 至更 平 ，且实 际曲 线变 动幅 度不 足 ，曲线 变动 收益 贡献 有限 ，所以 尽 管债 券期 限

更 长但 综合 收益 在下降 。  

所 以在 牛平 时点 ，骑 乘策 略可 以考 虑适 当拉 长久期 ，中长 久期 更具 优势 ，但 警惕 过长 期

限 曲线 陡峭 度不 够和卖 出时点 收益 率变 化有 限 带来 超额收 益不 足导 致的 性价比 较低 ；同

时 也 可 以 考 虑 缩 短 持 有 骑 乘 策 略 的 期 限 ， 在 收 益 率 曲 线 向 牛 平 开 始 转 换 时 在 早 期 进 入 ，

锁 定牛 平时 段相 对更陡 峭时期 的收 益率 。  

表6：骑乘策略在牛平区间的收益测算与安全边界 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院(由于个债 YTM 存在个体差异，计算时使用买入时点对应的各期限个债和中债国开债到期收益率曲线上点位进行测算） 

 

 

此 外， 根据 对牛 平区间 统计， 我们 发 现 2012 年以 来较 为明 显的 牛平 区间 大约 有 5 次， 平均

持 续时 长在 10 个月 左右 ，且持 续时 长逐 步收 窄的趋 势 。2012-2016 年牛平时长区间在 5-17 个月，

而 2017-2023 年区间在 6-9.5 个月，最近一次 2023 年的牛平时长约为 6 个月，意 味 着 对应 的可

执 行骑 乘策 略的 交易区 间可能 在逐 步缩 窄。  

表7：2012 年以来的牛平区间统计 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
 
 
 

2014/7 /18 2014/10 /20
骑 乘 收 益

%
骑 乘 综 合

收 益  %
骑 乘 收

益  %

骑 乘 综
合 收 益

%

收 益 率
曲 线 变
动 带 来
的 收 益

%

持 有 到 期 策 略 收
益 =骑 乘 综 合 收 益
时 卖 出 收 益 率  %

骑 乘 安
全 边 界

BP

实 际 变
动 BP

3M/0M 4.33 - 1.10 0.00 1 .10 0 .00 1 .10 - - - -

6M/3M 4.54 3.81 1.13 0.07 1 .21 0 .07 1 .33 0 .13 4.75 42 -52

9M/6M 4.55 3.88 1.14 0.02 1 .16 0 .02 1 .48 0 .32 4.65 11 -65

1Y/9M 4.60 3.97 1.15 0.03 1 .18 0 .03 1 .59 0 .42 4.66 10 -59

2Y/1.75Y 4.82 4.08 1.20 0.11 1 .31 0 .11 2 .45 1 .13 4.89 13 -68

3Y/2.75Y 4.97 4.22 1.24 0.05 1 .30 0 .05 3 .10 1 .80 5.01 8 -72

4Y/3.75Y 5.05 4.36 1.26 0.08 1 .35 0 .08 3 .65 2 .31 5.10 7 -67

5Y/4.75Y 5.13 4.49 1.28 0.05 1 .34 0 .05 3 .88 2 .54 5.17 6 -62

6Y/5.75Y 5.23 4.63 1.31 0.13 1 .44 0 .13 4 .34 2 .90 5.27 7 -57

7Y/6.75Y 5.31 4.77 1.33 0.08 1 .41 0 .08 4 .45 3 .05 5.36 5 -53

8Y/7.75Y 5.33 4.91 1.33 0.03 1 .36 0 .03 4 .06 2 .70 5.36 4 -42

9Y/8.75Y 5.34 5.05 1.34 0.05 1 .39 0 .05 3 .49 2 .10 5.38 4 -29

10Y/9.75Y 5.36 5.18 1.34 0.05 1 .39 0 .05 2 .71 1 .32 5.40 4 -18

牛 平 曲 线 形
态 下

3个 月 骑 乘 策
略

YTM %

3M票 息
收 益  %

静 态 假 设 下 实 际 动 态 下 动 态 变 化 下 的 安 全 边 界

序号 牛平开始时间 牛平结束时间 持续时长（月）

1 2013年2月初 2013年7月初 5

2 2014年4月中 2015年2月中 10

3 2015年5月底 2016年10月底 17

4 2018年11月中 2019年8月底 9.5

5 2023年6月初 2023年12月初 6

平均持续时长（月） 10
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图10：2012 年以来的牛市区间统计（蓝：牛平；红：牛陡） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

1.2 牛陡 区间 ：2019 年 11 月 18 日-2020 年 2 月 19 日，10 年期国开债收益率由 3.57%下行

29BP 至 3.28%，1 年期收益率由 2.75%下行 68BP 至 2.07%，期限利差由 82BP 扩张至 121BP。  

图11：牛陡区间买入时国开到期收益率曲线 

 
资料来源：Wind，中国债券信息网，中国银河证券研究院 

 

通 过对 区间 骑乘 策略的 收益测 算（ 图 12-表 8） 我们 发现：  

1）  牛 陡时 期整 体的 骑乘综 合收益 趋势 也呈 现随 着买入 期限拉 长而 上升 的趋 势，不过 综合收

益 最高 主要 集中在 5Y-10Y，收益率均在 2.6%以上，其中 7Y 收益率最高达到 3.42%；骑

乘安全边界仍基本 随着期限 的拉长而降低。  

2）  从 收益 拆解 来看 ，票 息部 分仍是 短期 限标 的收 益占比 贡献更 高 ，1Y 以 内均在 50%以上，

而 收益 率曲 线变 动贡献 仍最大 ，主要 是中 长期限 标的 更明显 ，2Y-10Y 为 50.37%-72.92%，

另 外骑 乘收 益仍 旧占比 贡献最 小，且由 于部 分曲线 小幅倒 挂出 现负 收益 。票息收益率基

本仍随着期限的拉 长而上升，不过 9Y、10Y 略有下降曲线 出现小幅倒挂；收益率曲线变

动带来的收益贡献 与骑乘综 合收益趋势一致，是 主导总 收益的重要因素，5-10Y 均超过

1.8%，其中 7Y 收益率最高达到 2.46%；骑乘收益部分则随着期限增长而 先上后下 ，这
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主要与买入时点的 收益率曲 线上不同期限的陡 峭度有关 。具体拆解以综合收 益最高的 7Y

举例：其中票息收益 0.91%、骑乘收益 0.04%，那么静态下综合收益约在 0.96%，加上收

益率曲线变动带来 的收益 2.46%，实际动态曲线下收益为 3.42%。  

图12：牛陡区间内买入至卖出的绝对收益拆分 

 
资料来源：Wind，中国债券信息网，中国银河证券研究院 

 

从 收 益 占 比 来 看 ， 与 牛 平 表 现 较 为 相 同 的 点 是 买 入 期 限 越 短 的 标 的 票 息 收 益 贡 献 越 大 ，

中 长期 标的 仍以 收益率 曲线变 动带 来的 收益 对骑乘 综合收 益贡 献占 比最 大。尽管在曲线

向牛陡演绎中短期 限收益率 下行幅度可能会超 过中长期，但主要还是要考虑 到债券的 时

间价值、久期特征影 响，短期 限标的的曲线变动 收益仍然 不如中长期限，所以 整体来 看

短期限标的仍是票 息收入占 大头、中长期标的 曲线变动 收益贡献更大。  

然 而尽 管牛 平与 牛陡期 间收益 贡献 占比 大趋 势仍然 一致 ，但 具体 仍有 差异 。相 较牛 平区

间 ，牛陡区 间表 现特 性有 两点，一 是不同 期限 标的 收益 率曲线 变动 带来 的收 益贡献 差距

不 再过 于悬 殊 ，3M-1Y 的曲线变动收益占比达 到 20%-40%，2Y-4Y 均在 50%上下，而

5Y-10Y 则均在 60-70%附近，这主要也是因为曲线向 牛陡 形态移动期间 ，短端利率 的下

行幅度更大在一定 程度上加 大了曲线变动带来 的收益，缩 小了不同期限的曲 线变动收 益

贡献占比；二 是 从 骑乘收 益的 贡献 来看 ，中短 期的 贡献相 对较 大，长期限 出现 负值在 于

长 期限 的曲 线过 平甚至 出现倒 挂 。但 10Y 的骑乘综合收益处于高位则是因为 曲线变动 后

倒挂更为严重，也就是 反向陡 峭加深，所以尽管骑乘 收益为 负但曲线变动收益 有所放大 ，

带动总收益高位。  

图13：测算使用的牛陡区间（2019 年）不同收益部分对于骑乘总收益的贡献占比 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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3）  与 静态 骑乘 对比 来看 ， 静态情形下骑乘综合 收益占优区 间期限 也为 2Y-10Y，综合收 益

率区间在 0.8%-1.07%，与牛平时期观察到的结 论较一致 ，静态的骑乘综合收 益优势期 限

区间辐射更广且收 益率差别 不显著，5Y 及 6Y 综合收益率最高分别在 1.04%、1.07%，骑

乘收益也最高分别为 0.17%，5Y、6Y 在静态骑乘下相对占 优。  

综 合来 看，曲 线在 向牛 陡形态 演绎 时仍 是中 长端最 受益，结合 静态表 现判 断 5Y、6Y 性

价 比更 高，5-10Y 均 占优，但更 长端 9-10Y 的占 优逻 辑在于 曲线 由倒 挂程 度加剧 ，对于

更 长期 限的 债券 ，利率 变化带 来的 差价 收益 更大， 所以综 合收 益率 取得 优胜 。  

所 以在 牛陡 时点 ，骑 乘策 略也可 适当 拉长 久期 ，但 要考 虑较长 期限 债券 的骑 乘策略 价值 ，

若 出现 倒挂 甚至 倒挂加 深的情 况 ，尽管 综合 收益 可能 仍高但 骑乘 收益 可能 为负 ；同 时也

考 虑缩 短骑 乘策 略的持 有期限 ，适 度加 杠杆 。  

表8：骑乘策略在牛陡区间的收益测算与安全边界 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院(由于个债 YTM 存在个体差异，计算时使用买入时点对应的各期限个债和中债国开债到期收益率曲线上点位进行测算） 

 

 

此 外，根 据对 牛陡 区间统 计（图 10、表 9），我 们发 现 2012 年 以来 较为 明显 的牛陡 区间大 约

有 8 次 ，平均 持续 时长在 7 个 月左 右 ，且 有持续 时间 拉长 和频 率增 加的 趋势 。2012-2017 年牛陡

时长区间在 2-3.5 个月，而 2018-2023 年区间在 2.5-20 个月，最近一次牛陡是 2023 年 12 月至

今，已经持续超过 2 个月。牛 陡区间与牛平区间 相比持续 时间整体 相对更短 但频率更 高，这 意 味

着 牛陡 期间 执行 骑乘策 略交易 把握 可能 更难 ，但机 会相对 更多 。  

 

 

 

2019/11 /18 2020/2 /19
骑 乘 收 益

%
骑 乘 综 合

收 益  %
骑 乘 收

益  %

骑 乘 综
合 收 益

%

收 益 率
曲 线 变
动 带 来
的 收 益

%

持 有 到 期 策 略 收
益 =骑 乘 综 合 收 益
时 卖 出 收 益 率  %

骑 乘 安
全 边 界

BP

实 际 变
动 BP

3M/0M 2.53 - 0.66 0.00 0 .66 0 .00 0 .66 - - - -

6M/3M 2.63 1.86 0.66 0.03 0 .69 0 .03 0 .86 0 .17 2.63 10 -67

9M/6M 2.71 1.92 0.68 0.05 0 .73 0 .05 1 .07 0 .33 2.77 14 -71

1Y/9M 2.75 2.02 0.69 0.03 0 .72 0 .03 1 .24 0 .52 2.79 7 -69

2Y/1.75Y 3.05 2.41 0.76 0.12 0 .88 0 .12 1 .78 0 .89 3.10 14 -55

3Y/2.75Y 3.13 2.69 0.78 0.02 0 .80 0 .02 1 .94 1 .13 3.18 5 -43

4Y/3.75Y 3.27 2.92 0.82 0.14 0 .95 0 .14 1 .99 1 .04 3.32 9 -31

5Y/4.75Y 3.48 2.97 0.87 0.17 1 .04 0 .17 2 .93 1 .89 3.52 9 -45

6Y/5.75Y 3.61 3.16 0.90 0.17 1 .07 0 .17 3 .21 2 .14 3.66 8 -42

7Y/6.75Y 3.66 3.22 0.91 0.04 0 .96 0 .04 3 .42 2 .46 3.70 5 -43

8Y/7.75Y 3.66 3.36 0.92 0.01 0 .92 0 .01 2 .87 1 .95 3.70 4 -31

9Y/8.75Y 3.62 3.38 0.90 -0.11 0 .80 -0 .11 2 .64 1 .84 3.65 2 -25

10Y/9.75Y 3.57 3.29 0.89 -0.04 0 .86 -0 .04 3 .16 2 .31 3.60 2 -29

实 际 动 态 下 动 态 变 化 下 的 安 全 边 界
牛 陡 曲 线 形

态 下
3个 月 骑 乘 策

略

YTM %

3M票 息
收 益  %

静 态 假 设 下
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