
 

 

 

中诚信国际 & 中诚信亚太 – 研究评论 

 

下半年十年期国债收益率或围绕 3.0%中枢区间波动 

 

香港时间 2021 年 7 月 21 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”）近日发布题为《货币政策常态化全面降准落地，收益率或围绕 3.0%中枢区间波动

——货币政策及利率债上半年回顾与展望》的报告，认为在年内经济修复力度边际弱化但增长韧

性仍存的背景下，货币政策将延续稳健基调，从“量”到“价”的进一步宽松操作出台可能性或

较小，十年期国债收益率仍将呈现“上有顶、下有底”的区间波动走势，中枢或为 3.0%左右，

较上半年有所回落，波动幅度或不超过上半年 30BP 左右水平。 

报告认为上半年货币政策及利率债市场运行主要有以下三大特点：第一，货币政策逐步回

归常态，整体维持稳健基调，央行更加注重政策操作的有效性和精准性。1-2 月，货币政策延续

去年下半年起由“宽货币”向“稳货币”转变的基调，央行操作边际收紧，公开市场净回笼资金

超 5000 亿元，整体回笼金额超预期；3 月起，货币政策维持稳健中性基调，央行建立每日定量

投放逆回购的操作机制，公开市场操作更加谨慎精准，3-6 月净投放资金 639 亿元。从货币市场

利率看，上半年利率中枢同比上行，各期限利率在 1 月下旬大幅上行后快速回落，随后平稳运

行；临近 6 月末 R007 与 DR007 利差走阔，流动性分层加剧。第二，地方债发行节奏偏慢，国债、

政策金融债持续扩容。受今年下达新增额度较晚、专项债项目审核较为严格等因素影响，上半年

新增专项债发行节奏较为缓慢，地方债发行规模同比下行，国债、政策金融债发行节奏加快带动

利率债整体发行规模增长，利率债发行规模较去年同期增长 4.33%至 9.19 万亿元。第三，10 年

期国债收益率大致呈先升后降走势，整体小幅下行。今年初受冬季疫情反复、银行间流动性较为

紧张等多空因素影响，收益率呈区间波动状态；随后在资金面收紧、大宗商品持续上涨等因素的

作用下，收益率波动上行；2 月下旬起，资金面转稳，叠加地方债发行较为缓慢，央行稳健操作

下银行间流动性较为宽松，债市收益率整体下行。 

展望年内政策走势，中诚信国际研究院认为，货币政策坚持稳字当头，总量适度，精准导向，

稳健基调下从“量”到“价”的进一步宽松可能性或较小。目前海外环境对我国影响仍相对有限，

年内我国货币政策仍将坚持以我为主，在国内经济基本面修复力度边际弱化但增长韧性仍存的

背景下，货币政策仍将坚持稳字当头。从后续情况看，经济修复力度虽将边际放缓，但增长韧性

仍存，基本面超预期恶化的可能性较小，报告倾向于认为，稳健货币政策取向将继续保持不变，

部分流动性扰动较大的时点或可通过央行公开市场操作平抑波动，因此，在 7 月降准之后进一步

启用价格层面的宽松操作如调降 MLF 利率等的必要性较小，但仍需警惕经济超预期下行、企业经

营压力加剧等引发政策转向的可能。 

报告预测，利率债全年发行规模或近 19 万亿，年内剩余规模或为 10 万亿元左右，三季度

在新增专项债、国债发行提速下或将迎来供给高峰。报告测算，全年利率债发行规模或达到 18.78

万亿元，其中国债全年或发行 6.73 万亿元，年内剩余 3.91 万亿元；政策金融债全年或发行 5.23

万亿元，年内剩余 2.2 万亿元；若仅考虑新增债及偿还到期债券类再融资债，地方债全年或发行

6.67 万亿，年内剩余 3.95 万亿。从发行节奏看，考虑到 11-12 月天气寒冷部分基建项目不适宜

开工等因素，三季度新增专项债发行规模或相对较高，叠加三季度国债到期规模相对较高，利率

债或迎来供给高峰，发行规模或近 5 万亿元。 

报告认为，下半年 10 年期国债收益率或围绕 3.0%区间波动，中枢或较上半年有所回落，波

动幅度或在 30BP 左右。伴随央行全面降准落地，短期内收益率下行空间打开，但整体下行幅度



 

 

或不大，后续走势仍需关注经济修复情况及货币政策进一步取向。在基本面修复节奏或边际放缓

的背景下，收益率上行动力或不足，虽面临流动性扰动，但在全面降准落地、稳货币取向不变的

情况下，流动性压力也不必过分担忧；与此同时，考虑到我国经济仍有韧性，基本面超预期恶化

可能性不大，收益率大概率不会出现趋势性下行，整体或“上有顶、下有底”的呈区间波动走势，

波动中枢或较上半年有所回落，或为 3.0%左右，且在基本面及政策未超预期演变情况下，波动

幅度大概率不超过上半年，或保持在 30BP 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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重要资讯 

本文件中包含的信息由中诚信从其认为可靠、准确的渠道获得，因为可能存在人为或机械错误及其他因素影响，上述信息以提供时

现状为准。中诚信对于该等信息的准确性、及时性、完整性、针对任何商业目的的可行性及合适性不作任何明示或暗示的陈述或担

保。 

 

在法律允许的范围内，中诚信或其董事、经理、雇员、代表、代理人不对任何人或任何实体就(a)中诚信或其董事、经理、雇员、代

表、代理人在获取、收集、编辑、分析、翻译、交流、发表、提交上述信息过程中可以控制或不能控制的错误、意外事件或其他情形

引起的、或与上述错误、意外事件或其他情形有关的部分或全部损失或损害，或(b)即使中诚信或其董事、经理、雇员、代表、代理

人事先被通知该等损失的可能性，任何由使用或不能使用上述信息引起的直接或间接损失承担任何责任。 

 

中诚信的信用级别、评估或意见应该而且只能解释为一种意见，而不能解释为事实陈述。任何人不能据此采取投资、借贷等交易行

为，也不能作为任何人购买、出售、持有任何证券的建议。中诚信的信用评级评估和其他意见无意供散户投资者在做出投资决定时使

用。投资者购买、持有、出售证券时应该对每一只证券、每一个发行人、保证人、信用支持人作出自己的研究和评估。 
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