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循道而行 

——2021年债券与汇率展望 
 

2020年，面对新冠肺炎疫情和复杂严峻的内外部发展环境，

党中央、国务院统筹部署新冠肺炎疫情防控和经济社会发展工

作，国内疫情在短期内得到了较好的控制，中国经济长期向好

的基本面未变，经济增长中枢仍然处于稳定运行通道。 

2021年，随着疫情得到有效控制，顺周期力量有望接替逆

周期调节成为经济修复的主要推动，货币政策、财政政策将重

回常态，货币政策由偏宽松状态向稳健中性回归，债市操作不

确定性增大。 

受中国经济复苏、美元持续走弱等因素影响，2020年下半

年人民币汇率升值较快，全年整体呈现先贬后升走势。中长期

来看，人民币汇率仍有升值空间。 
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循道而行 

——2021 年债券与汇率展望 

2020年，面对新冠肺炎疫情和复杂严峻的内外部发展环境，党中央、国务院统筹部署新冠

肺炎疫情防控和经济社会发展工作，国内疫情在短期内得到了较好的控制，中国经济长期向好

的基本面未变，经济增长中枢仍然处于稳定运行通道。 

2021年，随着疫情得到有效控制，顺周期力量有望接替逆周期调节成为经济修复的主要

推动，货币政策、财政政策将重回常态，货币政策由偏宽松状态向稳健中性回归，债市操作

不确定性增大。 

而受中国经济复苏、美元持续走弱等因素影响，2020年下半年人民币汇率升值较快，全年

整体呈现先贬后升走势。中长期来看，人民币汇率仍有升值空间。 

一、中国经济发展基本面保持长期向好 

2020年，新冠肺炎疫情对中国经济社会发展带来前所未有的冲击，尤其是国际疫情持续

蔓延，世界经济严重衰退，产业链供应链循环受阻，国际贸易投资萎缩，中国经济面临的不

稳定、不确定因素显著增多。 

可喜的是，国内新冠肺炎疫情在短期内得到了较好的控制，疫情影响并未冲击到中国经

济长期向好的基本面，中国经济的长期增长中枢仍然处于稳定运行通道。国际货币基金组织

最新报告预测，2020年中国经济将增长1.9%，是全球唯一实现正增长的主要经济体。 

党中央提出中国经济要“加快形成以国内大循环为主体，国内国际双循环相互促进的新

发展格局”。双循环格局的构建有助于中国优化产业结构和供应链结构，通过供给侧结构性

改革与要素市场化改革提振产能活力。 

二、货币政策回归稳健中性，2021 年债市投资需谨慎 

海外疫情反复，债市处于牛市和熊市的转换期。中国经济稳步恢复，外需持续向好，基

本面对债市整体不利；资金面面临挑战，结构性存款压降压力仍大；债券市场面临较多不利

因素。第三季度人民银行在公开市场上累计净投放资金3723亿元，货币市场流动性合理充

裕；MLF、LPR及逆回购利率与上季度相比均无变动。货币市场资金面较为平稳，短期利率逐
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渐走升，前三季度整体走出较为对称的“ V”型。季末，短期货币市场利率已恢复至年初水

平。疫情冲击过后，货币政策持续向常态化回归，货币不会立刻收紧，总体来看货币政策仍

将维持中性。货币政策重心由宽货币渐移至宽信用，政策虽不至转向，但将注重避免资金空

转。同时，6月中旬以来疫情反复，短期避险情绪带动全球利率有所回落。整体来看，下半年

的10年期国债到期收益率经历了四阶段行情。 

第一阶段，2020年7月份，7月以来股债“跷跷板”效应十分明显，股债之间的资金流动增

强，随着理财产品净值化转型，资金轮动效应强化债市调整。央行货币政策委员会二季度例

会显示货币政策正在从“宽信用宽货币”向“宽信用防风险”转移，央行连续两个月公开市

场净回笼，资金利率中枢继续抬升，带动债市短端快速调整。一年期、三年期、五年期、十

年期国债到期收益率开始缓慢上升。 

第二阶段，2020年8月份，货币维持中性，由于超储率偏低、缴税缴款因素导致资金面偏

紧，央行公开市场净投放规模创年内新高。市场资金面偏紧，资金利率中枢继续抬升，经济

复苏持续、社融稳中略升，十年国债利率震荡上行，收益率曲线呈现熊平走势。 

第三阶段，2020年9月份，央行加大公开市场投放力度，净释放6100亿元跨季资金，结构

性存款压降压力暂缓，存单量缩价升，利率债供给回落，季末财政投放加快，以及我国国债

将被纳入WGBI指数等利好债市情绪，但经济稳步恢复，社融大超预期，消费增速首次转正。整

体来看，债市熊市延续，总体震荡下跌。国债曲线熊平，国开曲线变陡。截至9月30日，1年

期国债收益率环比上行13bp，10年国债环比上行13bp；1年期国开债环比上行1BP，10年期国

开债环比上行14BP。 

第四阶段，多空因素交织，债市震荡收跌。十一黄金周后一整周，由于经济持续复苏、

股市反弹、央行资金净回笼，债市小幅下跌；随后一周，基本面利好增多，央行重新净投

放，叠加利率债供给回落，债市回暖；最后一周，受缴税冲击影响，债市震荡下跌。5年期品

种表现最佳，1年、10年期国债收益率环比分别上行8BP和3bp；1年、10年期国开债收益率环

比分别上行1bp、下行6bp。 

在11月6日召开的国务院政策例行吹风会上，央行副行长刘国强表示，“特殊时期的政策

也不能长期化”“退出是迟早的，也是必须的，但是退出的时机和方式需要进行认真评估，主

要是根据经济恢复的状况进行评估”。因而，预计未来在经济稳步恢复下，短期内降息、降准

概率极低，中性货币政策仍将维持，LPR利率将继续走平，基本面利好增多，供需格局和债市

情绪改善。 
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2020年，为了维持经济稳定，采取了宏观政策积极应对疫情冲击；而2021年，预计将由顺

周期力量接替逆周期调节推动经济修复，货币政策、财政政策重回常态，货币政策回归中性，

操作空间有限。基于对经济基本面的判断，明年债券收益率面临压制，全年的走势仍然主要取

决于政府政策。货币政策预计将保持稳健中性，保持流动性的合理充裕和持续推动LPR改革降

低实体企业成本是主要任务，中性货币政策会压制利率下行空间，而供求矛盾边际缓解等也制

约利率的上行空间。总体而言，预计2021年10年期国债到期收益率在3.0%-3.4%之间运行。 

图表 1：2020 年主要类型国债收益率走势 

 

来源：新华财经 

从10年-1年期的期限利差来看，期限利差已经收窄至40bp附近，期限利差处于较低水

平，反映出市场资金的紧张程度。一方面，商业银行资金紧张，DR007已经回升至2.20%左右，

1年期商业银行AAA同业存单收益率已经超过MLF利率30bp左右达到3.28%；另一方面，永煤违

约导致的市场恐慌情绪一定程度对流动性造成冲击。11月第三周央行明显加大OMO投放量，但

市场收益率仍冲上了年内新高。 

总体来看，10年-1年、10年-3年和20年-3年的期限利差在2020年经历了先走阔后收缩的变

化。过去的这一年，债券市场表现较差。当前受信用事件的冲击，市场收益率已经接近2019年

的高点，偏离了当前基本面和政策面的实际情况。11月21日，金融委会议要求地方政府从讲

政治的高度遵守市场规则，严禁逃废债行为。管理层的这一表态有助于稳定市场情绪，推动

市场收益率的回落。 
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图表 2：主要期限利差统计（单位：bp） 

期限利差 3y-1y 10y-1y 10y-3y 20y-10y 20y-3y 

最新利差 17  42  25  53  78  

历史均值 35  98  63  46  109  

与均值偏离 -18  -56  -38  7  -31  

当前分位数点 18% 12% 12% 68% 34% 

25%分位数点 20  57  33  34  70  

50%分位数点 32  83  51  45  96  

75%分位数点 44  134  91  57  141  
 

来源：新华财经 

2020年信用利差跌宕起伏，经历了牛市走阔和熊市压降两个阶段。第一阶段，2020年1-5

月，由于疫情冲击以及央行连续多次降准、降息等释放流动性的货币政策，信用债收益率走

势与基准利率基本相符，呈波动下行趋势，但节奏上呈现出明显的慢半拍特征，导致信用利

差被动走阔。这主要是因为疫情对经济的冲击较为严重，尤其是对实体企业造成了巨大的冲

击，导致投资者对风险的偏好程度下降。无风险利率降低和风险偏好下降，共同导致了信用

利差的走扩。第二阶段，5月至今，疫情防控进入常态化，经济逐渐好转，央行货币政策收

紧，基准利率出现拐点，转而开始增加，市场预期流动性收紧，对利率债的需求转向能提供

相对稳定利差和票息空间的信用债需求增加，从而使得信用利差开始收窄。但从全年来看，

信用债收益率与信用利差变动都较小。 

图表 3：各类型信用利差及债券收益率 

 

来源：新华财经 
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2020年新增首次违约减少，但总体违约规模增加。从规模看，年内合计新增违约债券数

量137只、规模1551.66亿元，略高于2019年同期的1377.38亿元；分结构来看，国企违约率明

显增加，民企违约率则有所下降。首次违约主体数量较往年也有明显下降，新增首次违约主

体26家，较2019年新增42家有显著的减少。值得注意的是，近期信用事件频发且多为地方国

企，尤其是11月12日永煤事件持续发酵，引发信用债市场悲观情绪及连锁反应，市场对部分

弱国企担忧加深，市场风险偏好进一步下降。 

图表 4：2014-2020 年不同所有制类型企业违约数量统计 

 

来源：新华财经 

预计2021年信用收紧，信用债投资仍需谨慎。2020年由于疫情的影响，为了防止企业资金

链断裂，融资环境较为宽松，但伴随着疫情防控常态化，经济逐渐重启，逆周期刺激放缓，融

资环境趋紧。目前3年期信用利差已经压至疫情前，而由于今年上半年货币超发，明年面临再

通胀风险，流动性有进一步收紧可能性。考虑到货币政策回归稳健中性，建议明年信用债投资

仍以高票息中短久期为主。城投债需要防范监管政策边际收紧、流动性收缩带来的估值风险。

产业债关注疫情后修复较快的主体机会，民企市场风险偏好无明显改善，边缘国企的弱化与僵

尸企业的逐步出清仍在持续，投资应避免盲目标签化，回归主体信用研究。地产债融资的“三

条红线”限制了企业长期杠杆的增长，关注企业降杠杆效果。 

三、近期人民币汇率升值较快，中长期仍有升值空间 

全年来看，今年人民币对美元的中间价呈现出先贬值后升值的变化。上半年，受疫情等

因素影响，人民币对美元中间价从年初的6.9614贬值至5月29日最低点7.1316，累计贬值
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2.44%，即期汇率从6.9631贬值至7.1455，累计贬值近2.62%。下半年，人民币大幅升值，中间

价升至当前的6.5362（12月7日），较年初升值6.11%，即期汇率达到6.5302，累计升值6.22%。 

下半年人民币汇率升值主要是受到中国经济复苏、美元持续走弱等因素影响。随着国内

疫情得到有效控制，中国经济逐渐从疫情的冲击中恢复过来，第三季度的GDP增长4.9%，前三

季度同比增长0.7%，GDP增速由负转正，中国成为目前全球主要经济体中唯一实现正增长的国

家，市场对人民币的预期增强。国际疫情形势依然严峻，特别是美国疫情二次暴发，美元指数

贬值，导致人民币对美元中间价被动上调。政策方面，为应对疫情，美联储施行零利率、推行

实质上的赤字货币化，而中国人民银行保持正常货币政策操作，“稳货币宽财政”配合良

好，导致中美利差攀升至历史极高水平，9月中美10年期国债利差已升至240bp。同时，今年二

季度以来，中国国际收支顺差显著扩大，经常账户由逆差转为顺差，直接投资持续净流入，

市场对人民币需求增加，进而使人民币升值。除此之外，中美博弈局势的缓和也带动了人民

币的升值。 

中期来看，我们认为，后续人民币汇率仍有升值空间，但存在较大的不确定性。目前中

国经济的修复趋势明确，稳定向好的基本面会带动人民币汇率走强。汇率的不确定性主要是

来自于疫情演变，一方面，若美国疫情继续加重可能会增大经济差距，而为应对疫情采取的

宽松货币政策会进一步加大利差，使得美元走弱；另一方面，若有效的新冠疫苗能够上市，美

债收益率可能会上行更快，使得利差收窄，美元走强，人民币贬值。除此之外，美国大选和

后续经济政策的不确定性也会深度影响美元和美债，全球地缘政治风险的扰动亦会导致美元

升值和人民币汇率走低。 

长期来看，人民币升值有较强支撑。首先，中国经济相对于全球来说仍具有增长优势。

中国经济增长先后经历了劳动力驱动、资本驱动的阶段，未来将进一步走向技术驱动的模式。

同时，随着劳动力市场分配均匀带来的劳动生产率上行，叠加科技创新带动全要素生产率上

行，能为未来潜在增长率的相对优势打下基础，也对人民币汇率形成支撑。其次，人民币国

际化仍在继续推进过程中，央行在《2020年人民币国际化报告》中表示，人民币继续保持在全

球货币体系中的稳定地位，人民币国际化已再上新台阶，成为国际化货币会给人民币带来一

定的溢价。整体看，预计2021年人民币对美元汇率中枢为6.5。 
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图表 5：人民币即期汇率与 12 个月 NDF 走势 

 

来源：新华财经 
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