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中国货币政策及利率债 2020 年上半年回顾与展望 

宽货币抗疫情收益率低点已现，货币政策常态化下中枢或抬升 

香港时间 2020 年 7 月 17 日，中诚信国际信用评级有限责任公司（“中诚信国际”）发布题为《宽

货币抗疫情收益率低点已现，货币政策常态化下中枢或抬升——货币政策及利率债上半年回顾

与展望》的报告，认为在下半年国内疫情整体可控的形势下，经济基本面或较上半年有所好转，

货币政策将逐步回归常态化，前期抗疫情相关总量型措施或将适时退出、更加注重结构型工具的

实施，同时重心继续向直达实体倾斜。此背景下，中诚信国际认为 10 年期国债收益率趋势性下

行机会不大，收益率中枢或将较上半年有所上移，或至 2.9%-3.0%区间。 

中国货币政策及利率债上半年回顾 

2020 年上半年随着国内疫情可控、经济基本面边际好转，货币政策重心从总量型宽松向结

构型直达实体倾斜，货币市场利率中枢在 4 月末触及阶段性低点后有所反弹、整体较去年同期下

行。上半年，央行共进行 1 次全面降准、2 次定向降准、2 次下调公开市场操作利率（累计下调

幅度 30BP），下调超储利率至 0.35%，2 次下调再贷款、再贴现利率（累计下调幅度为 0.5 个百

分点）。在结构性宽松的货币政策下，流动性保持合理充裕，货币市场利率中枢较去年同期下行，

5、6 月有所反弹，上半年整体呈现 V 型走势，LPR 报价较首次报价下行。 

利率债市场方面，积极财政加码背景下，新增专项债大幅扩容带动利率债发行规模、净融

资额回升，收益率呈现 V 型走势、整体较去年末下行。上半年，利率债发行规模较去年同期增长

至 8.79 万亿元、净融资额增长至 5.08 万亿元，其中地方债共发行 3.49 万亿元，较去年同期增

长 22.88%；新增专项债发行规模为 2.23 万亿元、较去年同期增长 60.92%，占上半年地方债发行

规模的比重为 64.00%。发行利率先降后升、较去年年底下行，地方债发行利差小幅走阔。收益

率方面，10 年国债收益率较去年年末整体下行，但二季度有所回升、短端回升幅度大于长端，

整体呈现 V 型走势，疫情因素逐步弱化、经济复苏预期下风险资产重启、货币政策趋于常态化、

流动性边际收紧为驱动利率反弹的主要动力。 

中国货币政策及利率债下半年展望 

  展望未来，中诚信国际认为，随着经济基本面延续好转，货币政策将逐步回归常态化。在

当前以“保就业、保民生”为首要目标的宏观政策基调下，货币政策将延续稳健灵活，由上半年

疫情防控下的“紧急性宽松”逐步回归常态化，重心向直达实体倾斜，降低民企、中小企业融资

成本，并兼顾保持银行间市场流动性合理充裕；结合年内公开市场到期分布、央行跨年呵护流动

性考虑，预计下半年仍有 1-2 次（定向）降准机会，时间窗口或在年末。 

中诚信国际认为，收益率年内趋势性下行机会不大，下半年中枢或在 2.9%-3.0%区间。在

上半年 10 年期国债收益率 V 型反弹后，中诚信国际认为年内趋势性下行机会不大，主要原因如

下：其一，货币政策将趋于常态化、重心侧重直达实体，大规模降准降息带动收益率大幅下行的

可能性不大；其二，全年经济或将呈现 V 型或 W 型走势，下半年经济将较上半年有所好转，风险

资产的表现或好于避险类资产，避险资产价格将有所承压；其三，结合前几轮周期内收益率下行

幅度和时间跨度均值估算，今年 4 月 10 年国债 2.4824%的收益率水平或为本轮周期的低点，再

度突破前低趋势性下行的机会不大。从收益率走势上看，中诚信国际认为，经济基本面边际修复



 

 

的力度是决定下半年收益率中枢的重要因素，在下半年经济延续边际改善态势、货币政策逐步

回归常态化的背景下，下半年收益率中枢将较上半年有所上移，或至 2.9%-3.0%区间。 

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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