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十年期国债收益率或于三季度逐步筑顶至 3.5% 

香港时间 2021 年 1 月 19 日，中诚信国际信用评级有限责任公司研究院（以下简称“中诚

信国际研究院”）发布题为《货币政策由宽转稳利率债发行放量，收益率或于三季度逐步筑顶至

3.5%——利率债 2020 年回顾与 2021 年展望》的报告，认为伴随经济进一步修复，宏观政策力度

或跟随基本面边际收紧，规模型政策工具或陆续退出，2021年利率债供给压力或略低于 2020年；

但由于经济尚未恢复自主增长，政策不宜急转弯，货币政策整体仍需维持稳健，在控总量、降成

本的目标下存在结构性调整空间，全年或有 1 次定向降准机会。从收益率看，报告综合考虑经济

基本面、货币政策、海外环境以及历史周期认为,10 年国债收益率或于三季度逐步筑顶，高点或

为 3.4%-3.5%。 

从 2020 年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

币政策由“宽”转“稳”，更加注重总量适度和精准导向。2020 年初为应对疫情冲击，央行多次

降准、降息，加大信贷投放力度，保持流动性合理充裕，伴随国内疫情得到控制、宏观经济边际

好转，货币政策逐步回归常态化，从“宽货币”向“稳货币”转变，稳健基调下更加注重总量适

度和精准导向；全年流动性边际由松转紧，但整体维持合理充裕，货币市场利率先降后升。第二，

逆周期政策作用下，国债及地方债放量带动利率债发行规模大幅增长。积极财政“三只箭”全面

落地，万亿抗疫特别国债、新增 3.75 万亿专项债带动利率债发行规模同比大幅增长 51.95%至

18.77 万亿元，其中国债（含特别国债 1 万亿）发行规模同比增长 70.92%至 7.12 万亿元，地方

债发行规模同比增长 47.71%至 6.44 万亿元，政策金融债发行规模同比增长 36.13%至 5.21 万亿

元。第三，10 年国债收益率整体呈 V 型走势，年末小幅回落。2020 年初宽货币背景下收益率整

体下行；随后在多种因素综合作用下，例如经济回暖、货币政策逐步回归常态化、11 月中上旬

信用风险事件爆发等，收益率持续上行；临近年末，央行净投放规模加大，银行间流动性边际放

松，收益率小幅回落。 

展望 2021 年，中诚信国际研究院认为，货币政策仍将维持稳健基调，或存在 1 次结构性降

准机会。伴随 2021 年经济逐步修复，货币政策力度或边际收紧；但由于经济尚未恢复自主增长，

货币政策不宜急转弯，整体仍需维持稳健，控总量、稳杠杆、降成本、防风险或将是下阶段政策

方向。货币政策工具选择上，报告认为，央行操作存在总量适度、量价配合的“维稳式”宽松空

间，在灵活开展公开市场逆回购操作的同时，或通过引导 LPR、定向引导降低民企及小微企业贷

款利率等降低融资成本，且存在定向降准可能。综合考虑 MLF 到期、地方债集中发行、传统缴税

缴款等因素，春节前流动性压力整体不大，央行或采用逆回购、MLF、其他临时流动性安排维稳

跨节资金面；同时考虑到 MLF 存量规模已处于较高水平，且 2021 年下半年到期续作压力显著增

加，央行或在三四季度流动性压力较大时点进行 1 次定向降准操作。 

同时，报告指出，伴随宏观经济延续修复，规模型宏观政策工具将逐步退出，2021 年财政

赤字率或降至 3%左右，特别国债也将大概率不再发行，新增专项债基于防风险需要也将有小幅

回落，利率债供给压力或略低于 2020 年，但仍将超过 18 万亿。具体看，国债发行规模预计 6.4

万亿，净融资 2.3 万亿；政策金融债发行规模预计 5.2 万亿，净融资约 2.1 万亿。地方债发行规

模预计仍将接近 7 万亿，其中置换债或仍维持零发行或少量发行；地方债到期压力下，再融资债

发行规模或明显增加至 2.4 万亿，若考虑各地偿还存量债务的需求，再融资债或进一步扩容，全

年发行规模可能接近 3 万亿；新增债额度或小幅降至 4.2 万亿，其中新增一般债、新增专项债额

度分别为 1 万亿和 3.2 万亿，考虑 2020 年留存的中小银行专项债额度后全年新增债发行规模预



 

 

计 4.35 万亿。 

报告预测，综合考虑经济基本面、流动性扰动等因素后，十年期国债收益率或于三季度逐步

筑顶，全年高点或为 3.4%-3.5%。全年看，疫苗陆续落地或是大概率事件，国内经济出现超预期

恶化的可能性较小，全球经济或将共振复苏，风险偏好提升下对避险资产或有一定扰动，叠加流

动性扰动、债市信用风险释放等因素，收益率中枢下移概率较小，收益率或逐步筑顶，但考虑到

经济运行的不确定因素仍存，下半年修复节奏或边际放缓，收益率存在顶部回落空间。全年收益

率走势或可大致分为小幅回落、整体上行、区间波动三个阶段，跨春节时点或出现全年收益率低

点，经济延续修复以及央行呵护跨节流动性的背景下收益率存在回落空间，但在稳货币的基调下

收益率向下突破 3%概率较小，低点或在 3.0-3.1%左右；三季度收益率或逐步筑顶，结合前几轮

收益率上涨幅度逐步收窄的规律，以及去年央行二季度货币政策报告提出的“国债收益率曲线围

绕中期借贷便利利率波动”的要求，本轮国债收益率高点或在 3.4%-3.5%左右，全年收益率波动

幅度或为 40-50bp 左右。 

如欲获取报告的完整内容，请致电我们的客户服务热线+852-2860 7111。
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