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经济动能放缓及货币政策边际放松 下

半年债市或有机会 

 

 

今年上半年，我国经济运行稳中加固、稳中向好。货币

政策坚持稳健基调，整体呈现“稳货币+紧信用”态势。全

国债券市场新发债券18.23万亿元，同比下降2.99%。市场利

率走势呈现先扬后抑趋势，主要呈现四个阶段。受资金市场

利率影响明显，期限利差升至历史高位，并呈现倒N字走势。 

下一阶段，我们认为，我国宏观经济增速整体呈下探趋

势，经济的回落将使稳增长成为更重要的货币政策目标，下

半年货币政策预计将在坚持“稳”字当头、坚持正常的货币

政策空间的基础上，转为稳中偏松。预计2021年年末10年期

国债收益率将处于3.0%左右。 
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经济动能放缓及货币政策边际放松 下半年债市或有机会 

今年上半年，我国经济运行稳中加固、稳中向好。货币政策坚持稳健基调，整体呈现“稳货币

+紧信用”态势。全国债券市场新发债券18.23万亿元，同比下降2.99%。市场利率走势呈现先扬后

抑趋势，主要呈现四个阶段。受资金市场利率影响明显，期限利差升至历史高位，并呈现倒N字走

势。 

下一阶段，我们认为，我国宏观经济增速整体呈下探趋势，经济的回落将使稳增长成为更重要

的货币政策目标，下半年货币政策预计将在坚持“稳”字当头、坚持正常的货币政策空间的基础上，

转为稳中偏松。预计2021年年末10年期国债收益率将处于3.0%左右。 

一、债券市场发行规模平稳增长 

2021年上半年，全国债券市场新发债券18.23万亿元，同比下降2.99%。其中，中央结算公司登

记新发债券10.50万亿元，占债券市场发行总量的57.63%；上海清算所登记新发债券4.98万亿元，

占债券市场发行总量的27.34%；沪深交易所登记新发行债券2.74万亿元，占债券市场发行总量的

15.03%。 

图表 1：债券发行情况 
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来源：中债登、新华财经 
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从中央结算公司统计口径来看，6月份，债券发行量达到20,439.41亿元，发行量较5月份增加

2,218.61亿元，上半年累计发行105,058.90亿元。其中，地方政府债、政策性银行债和国债发行量

较大，分别为7,948.68亿元、4,777.60亿元和4,764.10亿元。 

与5月份相比，商业银行债券、国债、政策性银行债、非银行金融机构债和企业债券发行量均

有所增加。其中，商业银行债券和国债发行量增加明显，分别增加1,298.50亿元和1,006.54亿元。

地方政府债发行量较上月微减804.75亿元。 

二、市场波动减弱，利率整体呈现先扬后抑趋势 

2021年上半年，我国经济运行稳中加固、稳中向好。货币政策坚持稳健基调，整体呈现“稳货

币+紧信用”态势，宏观杠杆率保持稳定。公开市场操作利率的中枢作用不断增强，稳定的公开市

场操作引导市场波动性显著降低，市场利率水平保持在合理区间。1月1日至6月30日，DR007均值为

2.18%，围绕7天期逆回购利率上下波动；MLF和LPR报价均保持不变；10年期国债收益率波动幅度小

于30BP。总体来看，债券市场利率走势呈现先扬后抑趋势，主要呈现四个阶段。 

第一阶段为1月4日至1月22日。为对冲2020年11月发生的永煤集团信用债违约风险事件的影

响，缓解发债困难、资金链紧张等局面，稳定市场情绪，2020年年末至2021年1月底，市场资金面

一直呈现相对宽松的局面，10年期国债收益率维持在3.1%-3.2%区间波动。 

第二阶段为1月25日至2月18日。1月末春节临近，在疫情防控需求以及春节、季末等季节性因

素影响下，流动性紧张趋势显现，人民银行适时调整了公开市场的投放力度。但投放力度不及市场

预期，打消了市场对宽松货币政策的预判，导致市场资金面出现小钱慌，资金利率快速升高，DR007

最高达到3.16%，R007最高达到4.83%。春节期间，海外大宗商品涨价，市场对通胀担忧明显，美债

利率大幅上行，多因素叠加，致使10年期国债收益率进一步上行，冲高至3.28%。 

第三阶段为2月19日至6月1日。面对大宗商品涨价可能带来的输入型通胀压力，监管层积极表

态，多方施策保供稳价，有效减弱了市场对通胀的担忧以及对流动性收紧的预期。同时，人民银行

对流动性进行有效呵护，通过OMO持续释放稳定的政策信号，维持了流动性的合理充裕。此外，今

年以来政府债券发行节奏较为缓慢，加之市场对债市普遍持观望和谨慎态度，从而利率债供给延后、

信用债供给收缩共同导致供需错配，机构资产荒显现。基于以上因素的共同作用，债券市场出现一

波小牛市，10年期国债收益率呈现下行趋势，最低至3.04%。 

第四阶段为6月2日至6月30日。进入6月之后，地方债发行提速，资金面出现边际收紧，叠加

美联储缩表预期提前，引发市场对流动性承压的预期，债市交投情绪显现谨慎，10年期国债收益率

有所走高。 
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图表 2：主要类型国债收益率走势 
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来源：wind、新华财经 

三、受资金市场利率影响明显，债券期限利差升至历史高位 

通常货币政策调控、经济周期是债券期限利差变动的重要影响因素。今年以来，我国经济维持

稳定增长，货币政策坚持稳健基调，10年期国债收益率曲线总体波动较小。受资金利率变动影响，

中短期国债收益率曲线波动相对较大。总体来看，债券期限利差大致呈现倒N字走势。 

从10Y-1Y国债期限利差来看，1月中旬市场资金面呈现相对宽松的局面，国债短端利率下行速

度快于长端，导致期限利差走阔；进入1月中下旬，春节、季末等季节性因素影响下，短期流动性

紧张趋势显现，人民银行公开市场投放力度不及市场预期，资金市场利率快速回升，导致期限利差

快速下行；春节过后，资金利率整体稳中有降，期限利差大致走平；进入4月中旬，人民银行积极

对流动性进行呵护，监管层对有效应对大宗商品涨价积极表态，资金市场利率维持低位，短端国债

利率快速下行，导致期限利差明显抬升，10Y国债-1Y国债收益率之差上行至年内高点，达到84BP，

为近5年来的相对高位；进入6月份，地方债发行提速叠加美联储释放鹰派信号，引发市场对流动性

承压的预期，资金市场利率边际收紧，短端国债利率显现上行，导致期限利差收窄。 

 

 

图表 3：主要期限利差统计（单位：BP） 
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来源：中债登、新华财经 

四、下阶段债券市场展望 

基于去年基数较高、信用收缩、出口回落等因素，预计下半年我国宏观经济增速整体呈现下探

趋势。经济的回落将使稳增长成为更重要的货币政策目标，预计下半年货币政策在坚持稳字当头、

坚持正常的货币政策空间的基础上，将转为稳中偏松。7月15日，为应对金融机构在今年下半年将

面临的较明显流动性消耗，提升金融服务能力，从而更好支持实体经济，人民银行已实施全面降准。 

此外，6月我国CPI同比涨幅回落，国内大宗商品保供稳价政策效果初步显现，工业品价格涨势

有所趋缓，PPI环比和同比涨幅均有回落。下半年，通胀将不再是债市核心矛盾。 

综上，预计2021年年末10年期国债收益率将处于3.0%左右。 
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期限利差(BP) 3y-1y 10y-3y 10y-1y 20y-3y 20y-10y

最新利差 36.84 28.90 65.74 71.86 42.96

历史均值 34.51 62.20 96.71 108.48 46.28

均值偏离 2.33 -33.30 -30.97 -36.62 -3.32

当前分位数点 61% 19% 35% 26% 45%

25%分位数点 20.66 32.49 57.22 70.85 33.80

50%分位数点 32.07 49.91 81.54 94.13 45.97

75%分位数点 43.20 90.05 132.31 138.85 56.68


