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2018中国债券论坛 
  

主持人 杨燕青： 

各位领导，各位嘉宾，大家早上好，欢迎大家来到

2018中国债券论坛，这个论坛由国家金融与发展实验

室和第一创业证券主办、第一创业债券研究院承办的一

场债券业的盛会。今年是全球和中国特别重要和独特的

一年，从全球环境来看，今年是金融危机十周年。全球

金融危机走出十周年的复苏还没持续多久，今年经济又

开始出现了下行压力，全球利率环境在收紧，这两点非

常有趣的结合在一起。在这个时点上，全球民粹主义风

潮正风起云涌，中美贸易摩擦成了全球最关注的一点，

但全球贸易冲突并不仅仅是在中国和美国，大家也看到

全世界各地的民粹主义在推动全球地缘政治走向新的不

稳定的未来。在这样的背景下，科技又在迅速改变未来

的市场结构和经济结构，这个大变局导致一个不可预测

的未来。今年的中央经济工作会议刚刚落幕，初步勾勒

了 2019 年宏观政策的轮廓。总体而言，2019 年会是非

常不容易的一年。 

我们今天的主题是“开放、包容、创新”。中国债

券市场经过几十年的发展已经成为全球第三大债券市

场，但是中国债市的问题也比较多。2018 年债市违约

增多，包括未来的风险也在潜伏，但是整个宏观经济又

需要债券市场的承托和支持。所以，即使 2019 年会是

不容易的一年，但是也值得期待。 

王芳 

第一创业证券股份有限公

司总裁 

第一创业债券研究院理事 
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首先有请主办方第一创业证券股份有限公司总裁王芳女士致欢迎辞，掌声

有请。 

 

王芳： 

尊敬的刘主任、李扬老师、白董事长，各位领导、各位嘉宾，女士们、

先生们，大家早上好！欢迎各位领导和专家们和我们再次相聚在中国债券论

坛，共同探讨中国债券市场的“开放、包容、创新”。 

众所周知，今年是中国改革开放的 40 周年，各行各业在以各种形式来纪

念改革开放。我们的改革开放不仅重塑了中国，也改变了世界，中国债券市

场也借此历史性的机遇实现了从无到有的迅猛发展，并且到目前已经跻身全

球三甲之列。债券市场作为全球市场的重要组成部分，在确保货币政策的有

效传导，宏观经济的健康运行和金融资源的有效配置方面发挥着无可替代的

作用。 

回首 2018，我们的金融监管经历了从严厉的“去杠杆”到“稳杠杆”的

过程，在内外需都走弱的情况下，中国宏观经济面临的下行压力明显加大。

根据国家统计局的数据，2018 年第三季度我国 GDP 增速降至了 6.5%，为

2009 年二季度以来近十年的最低值。面对宏观经济增速下滑的压力，央行适

时采取了偏宽松的货币政策进行逆周期的调节，同时，财政政策也正在转向

更加积极，基建补短板的力度明显加大，以对冲投资增速下行的压力。由于

经济基本面走弱和货币政策宽松两个因素的并存，2018 年债券二级市场进入

了一个牛市阶段。代表性的十年期国债收益率由年初的 3.9%回落到 3.3%附

近，回落的幅度超过了 60 个 BP，十年期国开债收益率由年初的 4.9%回落到

3.7%左右，回落幅度超过 20 个 BP。2018 年 9 月，经国务院同意，中国人民

银行、财政部联合发布了《全国银行间债券市场境外机构债券发行管理暂行
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办法》，标志着中国债券市场的对外开放再次迎来了里程碑的一步，推动境

外机构在境内发行债券。这是中国债券对外开放的一个重要举措。 

此外，财政部最近宣布，自 2018 年 11 月起到 2021 年 10 月 6 日止，对

境外机构投资境内债券市场取得的债券利息收入暂免征收企业所得税和增值

税，这也将吸引海外资金加大对中国债券市场的配置力度。2018 年也是债券

市场新工具和新财富加速推进的一年，三方回购交易和信用风险缓释工具等

创新品种的加速推出，不仅服务了实体经济的需求，也为信用债投资起到了

保驾护航的作用。银行间债券市场三方回购交易的推出，方便了市场参与者

更加便捷的开展回购业务，提升了风险防控能力，也有利于中等级评级债券

质押。继银行间债券市场之后，交易所债券市场也推出民营企业证券融资支

持工具，以市场化的方式来支持民营企业的债权融资。 

展望 2019 年的债券市场，基于未来经济下行压力依然较大，而且从宽货

币传导到宽信用仍具有较长时滞的判断，今年债券市场下半年行情仍然值得

期待，收益率获取仍然有空间。同时，在中国资本市场进一步深化改革朝向

市场化的前提下，中国的债券市场也将在 2019 年变得更加开放，其包容性和

创新能力也将进一步提升。一个开放、包容、创新的债券市场不仅能为实体

经济的发展提供更加有力的支持，也将为各市场的参与主体创造更多更好的

投资机会。 

今年也是中国债券论坛走过的第四个年头，中国债券论坛是由国家金融

与发展实验室和第一创业证券共同设立的专注于债券市场研究和发展的非营

利性的专业性论坛。我们的论坛自设立以来，李扬老师和由他带领的国家金

融与发展实验室的各位专家、业内的领导们对论坛倾注了大量心血，研究成

果日益丰富，在业内的影响力日渐增强。在此，我谨代表第一创业证券的团

队，对各位领导，各位专家的辛勤付出表示崇高的敬意和深深的感谢，也衷

心感谢各位领导、专家和我们在座的各位尊贵的客户和媒体朋友们，感谢你
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们与中国债券论坛的一路相伴，祝各位冬至快乐，新年快乐，2019 年收获满

满。谢谢大家！ 

 

主持人 杨燕青： 

非常感谢王芳总裁，她对 2018 年中国债市做了一个非常好的总结，这个

总结也呼应了今天“开放、包容、创新”的主题，同时也展望了 2019 年的债

市。 


