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2019中国债券论坛 

王芳： 

各位领导、各位嘉宾，女士们、先生们，大家早上

好！很高兴能跟各位再次相聚在北京东方君悦大酒店。

2015年 12 月 19 日，首届中国债券论坛在这里成功举

办，今年已经是第五届了。 

第一创业证券与国家金融与发展实验室在创设“中

国债券论坛”之初，就希望把它打造成兼具国际视野和

中国视角的年度权威专业论坛。今天很荣幸能够借中国

债券论坛的机会，再次与各位专家和领导探讨全球经济

和债券市场的新动向，共同寻求中国债券市场的“变革、

变局、变通”之路。 

今年是新中国成立 70 周年，举国上下都在为新中

国 70周年取得的伟大成就而感到自豪和骄傲，而中国

债券市场也迈向了新高度。根据国际清算银行 BIS 的统

计，截止到今年上半年中国以 13.81万亿美元的未偿付

债券余额，仅次美国跻身全球第二位。2019 年债券净

融资余额预计达到 11.8 万亿人民币，中国债券市场作

为资本市场的重要组成部分，在支持实体经济发展、确
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保货币政策的有效传导、宏观经济的健康运行和金融资源的有效配置等方面发

挥着无可替代的作用。 

回首 2019 年，全球经济和国际形势正发生前所未有之大变局，特朗普政府

推行的贸易保护主义政策使世界现行的多边贸易体系面临着巨大挑战，民粹主

义思潮所带来的逆全球化浪潮使全球主要经济体都面临着经济下滑的风险，各

国纷纷加入到降息的队伍之中，但在债务高起的压力下，仍难以摆脱经济下滑

的阴影。在此背景下，中国经济的下行压力明显加大，GDP 增速由一季度 6.4%

下滑到三季度的 6%，为十年来的最低值。面对经济下行的压力，央行适时采取

了偏宽松的货币政策进行逆周期调节。同时我们的财政政策也变得更加积极，

补短版的力度明显加大。与 2018 年相比，2019 年中国债券市场的投资者面临着

更加复杂的投资环境。 

就债券二级市场而言，2019 年也结束了单边牛市行情，利率债全年呈现“N”

形走势，10 期国债收益率年初和年末都在 3.2%左右；而信用债收益率降幅较大，

高等级信用债表现更好，但因信用事件频发，个券表现极为分化，低等级债券，

特别是民营企业债券受冷落的现象尤为明显。 

预计 2020 年的债券市场全球低利率环境将会延续。国际金融协会（IIF）

最新研究报告显示，随着欧洲日本等发达国家央行持续加码负利率债券，如今

全球负利率债券规模已经突破 17 万亿美元的历史高点，这意味着超过 30%投资

级别债券都呈现负利率。这也让越来越多的全球投资者纷纷用脚投票。根据瑞

银全球财富管理对超过 3400 名最富有的投资者的调查显示，由于负利率债券激

增，超过 60%的受访者决定减少债券购买；就连中国和日本央行也在不断地减持
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手中持有的美国国债。在此背景下，中国债券市场，特别是国债以相对较高的

收益率水平和国家的信用担保，越来越受到国际投资者的青睐。中央国债登记

结算公司数据显示，到 11 月末为止，境外机构持有中国国债 1.24 万亿人民币，

持有比例达到 8.63%，创出历史新高，境外机构在中国债券市场的影响力不断扩

大。 

展望未来，中国债券市场机遇与挑战并存，因为尽管发展迅速，但 2018 年

底中国债券总量占 GDP 的比重仅为 91.4%，不及马来西亚（110%）等新兴国家，

更是远低于日本（251%）、美国（201%）、英国（203%）等发达国家的占比水

平，中国债券市场规模依然有很大的发展空间。从为实体经济融资层面来看，

企业债券融资规模已经远超非金融企业股票融资规模，中国债券市场已经成为

实体经济发展的重要基石。尤其是在以 5G和人工智能为代表的新一轮信息技术

革命和金融科技的进步，正在重塑全球的实体经济和推动金融体系的深刻变革。

刚刚度过 70年华诞的中国，也正在以机制和体制的力量推动市场化的改革，并

且以更加开放的姿态和行动全面迎接可能会长期持续存在的中美贸易战所带来

的各种挑战。我们相信，随着债券市场改革开放地不断深入，未来 10 年，仍将

会是中国债券市场发展的黄金时期，我们对此充满信心。 

李扬老师，各位领导、各位嘉宾、各位朋友，作为债券市场的积极参与者，

第一证券将继续践行“以固定收益为特色、以资产管理为核心的债券公司”的

战略目标，在各位领导和朋友的支持下，为中国债券市场的发展做出新的贡献。 

预祝各位新年快乐！预祝本次论坛圆满成功。并且，祝大家在即将到来的

2020年的债券市场中收获满满，谢谢！ 
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