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年初以来，我国债券市场收益率曲线整体呈现下行趋势。截至 7

月 20日，利率债如 1 年期、10年期国债分别下行 63bp 和 39bp；1年

期、10 年期国开债分别下行 119bp 和 79bp；信用债如 1 年期、5 年

期 AAA 企业债分别下行 107bp 和 104bp。收益率曲线整体下行，由资

金面、政策面和基本面等综合因素推动货币的供求关系发生变化所导

致。 

从货币供求角度看，体现为货币政策边际宽松，实体经济需求不

足，同时实体融资需求受到抑制，促使利率下行。一方面，央行维持

稳健中性的货币政策，呈现边际宽松。一是多次定向降准，总计净释

放资金近 1.6 万亿元；二是央行公开市场及时投放、MLF续作，保持

流动性充裕；三是央行扩大 MLF 抵押品范围至 AA 级公司债，缓解银

行抵押标的不足的困境；四是 7 月中旬财政部、人民银行开展 3个月

国库定存招标投放，利率下调 103 个 BP，引导资金利率下行。 

另一方面，实体经济需求不足的同时，资金需求受到抑制。其一，

经济基本面下滑，整体需求下降。GDP增速从一季度的 6.8%降至二季



度的 6.7%；规模以上累计工业增加值连续下降至 6.7%，不及预期；

固定资产投资增速创新低至 6%；CPI仍然偏弱，6 月份 1.9%；外部不

确定因素增加，外需拉动进一步减弱。经济下行压力加大，整体需求

呈现不足。其二，去杠杆、严监管延续，实体经济资金需求受到抑制。

尤其是中小企业在信贷的配给制下依旧面临融资难问题，社会融资总

量增速同比下降，在传统表内无法获得融资的实体企业在表外回表的

过程中面临流动性困境。上半年，社会融资规模新增 9.1 万亿，社会

融资规模存量增速 9.8%，总计较去年同期少增 2万亿元，具体来看，

表外回表后，表内信贷虽然得到扩张，信贷多增 0.55 万亿元，企业

债融资多增 1.4万亿元，但委外贷款、信托贷款、未贴现银行承兑汇

票等同比少增 1.4万亿、1.5 万亿元以及 0.8 万亿元，另外，股市融

资也同比少增 0.2万亿元。 

从债券的供求来看，上半年利率债的供给压力较小，配置需求在

上升，推动利率下行。一方面，利率债在上半年的供给压力较小。从

全年看，2018年财政政策赤字率下调至 2.6%，净发行与 2017年基本

持平，全年的供给压力不大。从上半年的债券融资额看，国债净融资

额仅为 0.35 万亿；此外，在政府去杠杆的推动下，地方政府融资逐

步规范，无序扩张受到抑制，上半年新增加置换的地方债净融资总和

仅实现 1.27万亿。 

另一方面，配置需求上升。一是商业银行融资向表内回归，资管

新规和流动性新规的实施及落地，同业业务逐步压缩，商业银行资产



配置回归到信贷投放和债券投资，债券配置总量上升。二是我国引入

外资方面开放度加快，为我国债市资金带来一定的补充。2018 年上半

年，境外机构银行间债券托管量大量增加，跃升为第四大增持机构，

持仓占比从 2017 年上半年的 1.4%增加到现在的 2.0%。 

从期限结构来看，2018 年以来，短端利率较长端利率下降更快，

5月份期限利差扩大至年初以来高点，曲线形状从平坦化转为陡峭化，

其后，利差有所收敛，逐步走向扁平化。 

从历史对比来看，2007 年全球金融危机以来，收益率曲线形态变

化多端，整体经历了从陡峭逐步走向平坦的过程，期限利差中枢不断

缩小，截至 2017 年末，期限利差从 2007 年高点 180bp左右缩小至历

史最小值 9bp。2018 年初曲线形态呈现拐点，收益率曲线从平坦逐步

走向陡峭化，表现为短期收益率下降，并带动长期收益率下降，期限

利差开始扩大，从年初的 9bp 扩大至 5 月末的 80BP，其后利差呈现

下降趋势，6 月为 32bp，截至 7 月 20日为 46bp，目前来看，整个期

限利差仍较小，处于历史 1/4 分位数（58b）左右，曲线较为平坦化。 

从历史经验来看，曲线转向平坦化或期限利差倒挂，说明投资者

对未来经济看法不确定。2007 年以来，收益率曲线经历了从陡峭逐步

转为平坦化的过程。主要原因在于，一是我国经济从高速增长阶段进

入中高速增长阶段，经济增速逐步降至 7%以内，同时，经济危机的滞

后影响，加之人口老龄化，潜在经济增速也在下降，长期利率中枢在

下降；二是全球货币政策从量化宽松逐步走向后期的中性或紧缩阶段，



尤其是美国率先进入加息和缩表进程，资金外流压力加大，导致我国

政策紧缩压力加大，流动性收紧，政策利率（短期利率）上升较快；

三是从国内来看，去杠杆的实施，需要短期利率的上升和流动性的紧

平衡来配合，短期利率上升幅度较大，从而导致收益率曲线逐步平坦

化。 

2018年以来，货币政策边际宽松，短期利率下降较快，但长期利

率下降有限，收益率曲线逐步转向陡峭化。我国经济结构调整逐步取

得成效，经济前景逐步向好，导致长期利率并未随短期利率同步下降，

而是基本保持稳定。但在 5 月份后，利差缩小，长短利率下行加快，

主要在于债市违约率上升等，市场对未来经济前景担心，长端利率下

降速度加快。 

笔者认为，利率债收益率经过上半年的趋势性下行，在三季度可

能呈现震荡走势，且存在一定的回调风险，中美利差收窄和利率债供

给放量将成为制约收益率下行的主要因素。 

一方面，下半年的经济下行压力有所增加，需要维持流动性合理

充裕。一是制约经济持续向好的结构性、深层次问题突出，周期性因

素依然是影响经济的主要原因。二是年初以来，世界经济形势更加错

综复杂，未来不确定性增强。这需要货币政策维持合理充裕的流动性，

降低实体经济融资成本。 

但另一方面，除了去杠杆、调结构需要稳健中性的货币政策外，

外部环境的压力使得国内利率继续下行的空间非常有限。目前，中美



利差已经缩小至历史低位，美国经济持续向好，美国通胀预期上升，

货币政策继续收紧，特朗普政府基建和减税的经济政策将导致美债的

供应量不断上升，市场利率继续上行。美元对人民币持续走强，尤其

是二季度以来人民币贬值幅度加大，截至 7 月下旬，人民币贬值幅度

达 50bp。资金的外流压力也在加大，上半年外汇储备下降 493 亿美

元。外部环境的压力需要中美利差保持在合理范围内，为此有拉动国

内利率上行的压力。此外，按照今年的财政支出计划，无论是国债或

是新增加和置换的地方债，下半年都将加速发行，从债券供给的角度

制约收益率下行。 

从期限结构看，年初以来，期限利差有所扩大，但从长周期来看，

期限利差依旧较小，尤其是 5 月下旬未来，长端利率下降更快。笔者

认为，下半年，利率曲线将继续平坦化。主因在于，我国利率在下半

年大概率呈现震荡走势，政策利率下调的空间较为有限。长期利率虽

已反映对未来经济前景的担忧，但在基本面偏弱的环境下，摆脱短期

利率，大幅上行的可能性不大。 


