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下半年可适时启动降准，十年期国债收益率中枢或小幅上行至 2.9%左右 
 

香港时间 2022 年 8 月 29 日，中诚信国际信用评级有限责任公司研究院近日发布题为《宽

货币下资金价格全面调降，收益率中枢或小幅上行至 2.9%——货币政策及利率债 2022 年下半年

展望》的报告指出，下半年货币政策有望继续坚持以我为主，稳字当头，针对经济运行中的结构

性问题，央行将继续使用再贷款、直达工具等定向支持薄弱环节和重点领域，同时也将视经济修

复情况适时启动降准。在此背景下，下半年收益率中枢将小幅上行，十年期国债收益率或围绕

2.9%左右中枢延续窄幅波动。 

报告总结了 2022 年上半年货币政策及利率债市场运行的三大特点。第一，政策稳中偏松，

资金价格全面调降下利率中枢下行，二季度公开市场操作边际收紧。上半年央行共进行 1 次降

息操作，1 次全面降准操作，1 次下调 1 年期 LPR 操作，2 次下调 5 年期 LPR 操作，并视流动性

压力灵活调整资金投放节奏，其中二季度受资金面逐步转松影响，公开市场操作边际收紧。同时，

受央行降息、全面降准等因素影响，银行间流动性较为宽松，叠加利率走廊上限 SLF 利率压降，

资金利率中枢下行。第二，地方债放量拉动发行总量攀升，利率债发行规模同比增长。上半年地

方债、国债放量带动利率债发行总量增长，利率债发行规模较去年同期增加 2.28万亿元至 11.47

万亿元。其中，地方债发行规模较去年同期大幅增加 1.91 万亿元至 5.25 万亿元；国债发行规模

较去年同期增加 6177.3 亿元至 3.44 万亿元；政策金融债发行规模较去年同期下降 2463.9 亿元

至 2.78 万亿元。第三，避险情绪推升交易规模，收益率同比下行、窄幅波动。上半年，受俄乌

冲突、国内疫情反复等因素影响，市场避险情绪上升，利率债交投情绪相对较高，交易规模较去

年同期增加 14.08 万亿元至 73.65 万亿元。利率债收益率整体呈区间波动状态，10 年期国债收

益率中枢同比下行 38.60BP 至 2.78%，其中二季度与一季度中枢基本持平。 

展望年内政策，报告认为，下半年经济或呈缓慢修复状态，货币政策仍将坚持稳健基调，聚

焦国内基本面，更加注重总量和结构工具的有效结合。在经济大概率呈“非对称 W 型”的缓慢复

苏过程中，货币政策将坚持以我为主、稳字当头，继续从总量和结构上发力以支持经济复苏。货

币政策工具选择上，针对经济运行中的结构性问题，将继续使用再贷款、直达工具等定向支持小

微企业、科技创新、绿色发展等领域；同时，央行也将视经济修复情况适时启动降准以呵护流动

性和降成本。从降准形式及幅度看，考虑到定向降准与全面降准释放资金规模差异较小、且全面

降准更能提振市场信心，报告认为全面降准概率更大，同时在目前银行间流动性较为充裕的背景

下，下调 25BP 的可能性更高，或可释放资金 5000 亿元，带动银行负债成本下行 2.2BP。 

对于年内利率债发行规模，报告认为，下半年仍有近 10 万亿待发，或以政金债和国债为主。

在 6 月底新增专项债基本完成发行的背景下，下半年地方债发行规模或将大幅缩量，整体将以再

融资债为主，规模或超万亿。从政策金融债看，近期调增 8000 亿元政策性贷款支持基建，政策

性银行负债端或需加大资金筹措力度，政金债规模或有所增加，叠加 6 月 30 日国常会表示重启

3000 亿元专项建设债补充项目资本金，下半年政金债发行规模或进一步加大，仍有超 3 万亿元

待发。从国债看，伴随中央财政支出进一步增加，对于年内到期的特别国债续作的可能性进一步

加大，考虑特别国债到期续作后年内或有超 5 万亿国债待发；同时也不排除疫情反复、经济运行

偏弱、财政收支矛盾加剧等引发新发特别国债补充地方财力的可能性。 

报告预测，下半年收益率走势或更多聚焦国内情况，在流动性压力减轻、经济逐步修复背景

下，收益率中枢或较上半年小幅上行。目前我国债市收益率对中美利差容忍度较高，后续跟随美

债收益率大幅上行的概率或较低，中美利差或仅形成一定的底部约束作用，我国债市收益率走势



 

 

将更加聚焦国内情况。从流动性看，后续新增专项债供给压力相对较低，叠加货币政策操作难大

幅收紧，即使新发特别国债，也较难对流动性形成较大的扰动。从经济走势看，伴随宏观政策稳

增长效果逐步显现，下半年经济基本面或继续修复，考虑到疫情常态化防控下较难出现 4 月时大

规模停工停产的情况，因此经济基本面或较上半年边际好转，但受制于市场信心恢复不足、企业

成本压力仍存等，经济修复速度较缓，10 年期国债收益率中枢或较上半年小幅上行至 2.9%左右，

整体将延续窄幅波动状态。 

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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