
 

  

中国债券论坛 2017 

新时代：债券市场回归本源 

国家金融与发展实验室 

2017年 12月 23日 



 
 

1
 

中国债券论坛 2017 
新时代：债券市场回归本源  

李刚： 

感谢国家金融与发展实验室和一创搞这个论坛。今

年债券市场有三个非常重要的因素： 

1.金融去杠杆和强监管对市场产生深刻影响。 

2.供给侧改革使得大家对下半年宏观经济的预期更

加乐观。 

3.受供给侧改革影响，今年过剩产能信用债利差出

现大幅下降，跟整个企业利润好转有关系。 

我今天给大家汇报题目是“供给侧改革对大类资产

配置的影响”。 

第一，美国从 2009 年开始，企业产能利用率持续

了八年的复苏。制造业产能利用率回升会推动实体经济

和基本面的改善，在美国制造业的利润率回升、产能回

升的同时，带来美国制造业长达九年非金融企业的利润

增长。美国的企业，尤其以制造业为主，产能利用率持

续回升，带来的是企业利润的增长，以及上市公司盈利

长达八年持续的改善。同时，美国也出现了上市公司企

业资产负债率持续下降。从美国过去九年情况中看到，

美国制造业经历了九年产能利用率的回升、资产负债率
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下降和利润的增长，由此带来了美国股市在长达九年慢牛的走势和股市波动率

下降。美国经济复苏也是由制造业的出清和实体经济的改善为推动的。这里面

跟供给侧改革密切相关。 

第二，美国房地产市场，“成也萧何，败也萧何”，美国房地产市场周转

率恢复到了危机前正常五个月左右出清的水平。美国经济复苏是以制造业的出

清和房地产的出清为代表，同时带来上市企业利润的持续好转和资本市场的改

善。当然，美国由于过去连续推行的宽松的货币政策，美国资本市场的估值水

平也上升到了一个较高的水平，未来的走势取决于货币政策正常化和盈利增长

的博弈。 

既然美国过去九年也经历了制造业的出清和房地产的出清，目前仍处在增

长过程中，这期间带来了那些结构化变化呢？我们做了一个研究，发现美国在

过去九年里有两个行业：信息技术、健康医疗，市值占比不断上升的趋势，跟

技术进步、产业结构的改进有关系。我们的“十三五”中提到互联网、人工智

能、通讯设备、机器人和生物医药等行业，因此这些行业未来是否能出现快速

增长，值得大家去期待。 

同时看到非常明显的现象，在这几个产业市值提升过程中，前 5 名企业市

值在所有行业的市值又进一步上升。这跟中国今年出现“二八”现象非常类

似，也就是说在它所属行业市值上升同时，里面所属行业前几名大公司市值也

出现上升。也就是说，在美国的制造业供给侧调整的同时，利润向大的行业和

大的企业集中，这个现象在过去持续了八年时间。 

在美国制造业、房地产库存出清过程中，伴随的是利率维持在中性水平。

美国在过去八年里，十年期国债利率在 1.5%到 3%之间，维持在 2-2.5%的中性水
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平，这个利率既不能太低，也不能太高，这样会保证制造业和房地产业持续出

清。 

从中国情况看，一是制造业方面，从去年三季度开始，产能利用率出现持

续回升，目前产能利用率处在过去五年里最好的水平，今年为什么上市公司利

润出现好转，不是需求发生了明显改善，而是因为生产的人更少了，技术要求

更高了。企业利润的好转并没有伴随着制造业投资的增长，因为我们不需要这

些低端过剩产能的投资，企业利润的好转是伴随着高产能利用率、低投资和高

利润这些基本面的增长，也就是高质量的增长。 

二是房地产库存也出现了非常明显的出清，也就是说房地产库销超过了

2007 和 2011 年的最低水平。2013 年，有一波房地产上涨，当时整个房地产库

存处在非常高的水平，但这一轮房地产的调整使得我们也出现了制造业和房地

产库存双低的情况。从这个角度来讲，我们对中国经济未来发展比较有信心，

因为以制造业和房地产的供给侧改革为动力，推动了经济长期韧性的发展，这

个发展过程中，以大的行业和大的企业利润改善为前提。 

今年 PPI 上涨超出市场预期，供给侧改革是推动 PPI 上涨的主要因素，也

就是说在未来供给侧改革会持续深入推进，利润增速虽然会有所放缓，但仍然

会保持一定的增长，供给侧改革是我们在未来考虑大类资产配置，分析市场时

非常重要的因素，需要我们从之前的以需求分析为主，向以供给侧改革推动的

供给驱动的逻辑框架转变，从而判断供需预期差异对市场价格走势的影响。 

虽然有一些去产能指标完成了，有一些没有完成，这次经济工作会议、政

治局会议，提出供给侧改革会继续推进，去产能工作尚未结束，去产能会从之

前的简单以量为指标的去库存向以环保为主的高质量方向发展，其影响在明年

或未来一段时间仍然会继续体现。 
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金融去杠杆对整个市场出现一定利率上升推动作用，从美国过去八年市场

复苏情况来看，利率需要维持在中性或中性偏高的水平，反而有利于制造业和

房地产业等实体经济的持续恢复。从供给侧改革对大类资产配置影响来看：供

给侧改革使实体经济增长更为长期、更为有效；供给侧改革会带来企业利润和

企业利润中大企业利润持续的增长和 PPI 的超预期增长；供给侧改革会客观上

需要利率维持在相对中性或中性偏高水平，有利于整体去杠杆的进程。在明年

中国债券市场发展中，供给侧改革仍然是市场，无论是债券市场，还是资本市

场，还是商品市场的一条主线，这条主线将会继续伴随我们未来的发展。 

谢谢大家！ 

 

总结： 

李刚： 

回到刚才说的，我那个框架里面也说到供给侧改革对大资产的影响，时间

关系，没有讲太多。 

下面我说一下债券，短期企稳，中期有压力，长期看好。 

短期企稳，今年三季度持续去杠杆，我们发现社会融资总额增速从 13.7%回

落到 12.5%，M2 基本上维持在 9%，货币的供需缺口出现了明显的改善，所以 12

月份以来债券市场出现了明显的企稳迹象。 

中期有压力，主要是三点，一是供给侧改革对经济预期的影响，2017 年大

家对今年经济增长、企业利润增长都是低估的，后来我们发现比预期的好。二

是监管和一些政策的落实或者出台按的冲击。三是来自于外部的冲击在减少。 
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长期看好，为什么长期很看好呢，目前中国信用债，上周刚发了一个 3 年

期的债券，非常好的国企，收益率已经达到 5.9 到 6 的水平。对于广大的持有

人来讲，在 6 或者 6 左右的水平，具有了一个比较好的风险回报收益特征。我

们觉得明年信用利差会大分化，随着供给侧改革推进，整个信用利差会出现很

大的分化。现在中国高等级信用利差和美国市场比相当，低等级的还是比美国

市场低一个百分点以上。高等级信用债券具备较好的投资交易机会，并可能受

益于未来杠杆率的持续下降，但部分低等级信用债券可能继续扩大，反应对其

未来增长的担忧和投资者风险偏好的下降。 

 


