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货币政策全面宽松概率较小，利率或有小幅回调 

香港时间 2020 年 10 月 20 日，中诚信国际信用评级有限责任公司近日发布《货币政策常

态化流动性收敛，收益率“寻顶”后或小幅回调——货币政策及利率债前三季度回顾与展望》的

报告，认为在经济基本面稳步修复、流动性扰动逐步减轻的背景下，后续货币政策全面宽松概率

较小，或将维持常态化，但结合公开市场到期分布、央行跨年呵护流动性的考虑，预计跨年跨春

节时点仍有 1 次（定向）降准机会。从收益率看，中诚信国际研究院认为，整体扰动因素不多，

收益率走势或更聚焦基本面及政策边际变化，但在海外资金持续大幅流入的支撑下，收益率存

在小幅回调空间，四季度及明年一季度或在 2.9%-3.3%区间波动。 

从前三季度货币政策及利率债市场运行情况来看，报告认为主要有以下三大特点：第一，货

币政策稳步回归常态化，流动性合理充裕的同时逐步边际收敛。三季度随着国内经济持续回暖，

货币政策较此前“紧急性宽松”逐步回归常态化，整体延续稳健基调，且更加灵活适度和精准导

向。从货币市场利率来看，前三季度货币市场利率中枢整体较去年同期下行，4 月达阶段性底部

后波动反弹、呈现 V 型走势，9 月底多数回升至去年同期水平；LPR 报价连续 6 个月持平。第二，

积极财政“三支箭”全面落地，万亿抗疫特别国债叠加地方债集中发行带动利率债大幅增量。前

三季度利率债发行规模较去年同期增长 45.66%至 14.84 万亿元、净融资额增长 70.11%至 8.74 万

亿元，其中国债（含特别国债 1 万亿）发行规模较去年同期增长 60.75%至 4.80 万亿元，新增专

项债大幅扩容带动地方债发行规模增长 36.80%至 5.68 万亿元，政策银行债发行规模增长 44.39%

至 4.36 万亿元。第三，10年国债收益率整体呈 V 型走势，四月达阶段性底部后反弹明显。经济

回暖下风险资产重启、货币政策趋于常态化、流动性边际收紧为驱动利率反弹的主要动力；前三

季度收益率较去年同期整体回升，其中短端回升幅度高于长端。 

展望未来，中诚信国际研究院认为，货币政策将延续稳健灵活、更加注重精准导向。伴随国

内经济持续修复，货币政策将更加“以我为主”，跟随国内基本面走势边际调整，叠加上半年宏

观杠杆率明显回升，货币政策全面宽松概率较小，但也不会超预期收紧，后续将更加注重结构性

精准导向。央行三季度货币政策例会要求深化利率市场化改革、引导贷款利率继续下行，在贷款

利率仍有下行空间的情况下，结合年内公开市场到期分布、央行跨年呵护流动性考虑，预计跨年

跨春节时点央行仍有 1 次（定向）降准机会，年内 LPR 也存在进一步下调的可能。 

从收益率走势看，中诚信国际研究院维持此前利率债半年报中对下半年收益率整体波动中

枢 2.9%-3.0%的判断，并认为国债收益率在经济基本面持续回暖、货币政策回归常态化、海外资

金持续流入等因素的影响下，存在小幅回调空间、未来半年或在 2.9%-3.3%区间波动：第一，经

济基本面将延续改善，但改善幅度或在预期内，且通胀水平整体可控，不会对货币政策形成较大

掣肘，对债市或不会形成较大利空。第二，货币政策已回归常态化，后续更加注重结构性操作，

叠加未来半年将经历跨年跨春节时点，央行对资金面的呵护仍存。第三，海外疫情反复、美国大

选不确定性加大、全球风险偏好下降，仍将利好避险资产，且中美利差持续上行叠加我国国债入

富以及持续推进对外开放的政策利好，海外资金流入规模或将整体上升，支撑我国债市收益率。

此外，结合国债收益率历史上涨周期，本轮国债收益率相比此前几轮上涨速度较快且幅度较大，

从走势规律看整体尚存在短暂调整的时间及空间。综合多种因素分析，收益率波动区间或较当前

点位有所回调，但幅度不大；同时，考虑到明年一季度提前批地方债的集中发行，部分时点或对

债市有所扰动，收益率或将小幅上行；整体来看，未来半年内国债收益率或在 2.9%-3.3%区间波

动，但仍需关注后续经济超预期反弹或带来的风险偏好大幅上升可能。 
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