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四季度利率存上行空间，十年期国债收益率波动中枢或为 2.9%-3.0% 

 

香港时间 2021 年 10 月 22 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”）近日发布题为《稳货币下政策更加有效精准，年内收益率或存在上行空间——货币政

策及利率债前三季度回顾与展望》的报告认为，在货币政策坚持以我为主、稳字当头，更加注重

政策操作精准性和有效性的背景下，市场利率仍将呈现“上有顶、下有底”的区间波动走势，四

季度十年期国债收益率存在上行空间，波动中枢或为 2.9%-3.0%；进入明年一季度，经济仍有下

行压力叠加流动性扰动因素不多，收益率或波动下行。 

报告总结了前三季度货币政策及利率债市场运行的三大特点。第一，货币政策维持稳健基

调，央行操作更加注重有效性和精准性。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；3-5 月，货币政策维持稳健中性基调，央行操作更加谨慎精准，开始建立每日定量投放逆回

购的操作机制；6-9 月货币政策延续稳健基调，受流动性等因素扰动，央行公开市场加大操作力

度，净投放资金 2900 亿元。第二，国债、地方债发行同比下降，政策金融债发行同比提升。受

今年上半年新增专项债发行不及预期以及去年三季度万亿抗疫特别国债发行、地方债放量等基

数效应影响，2021 年前三季度利率债整体发行规模略低于去年同期，同比小幅下降 0.43%至 1.48

万亿元，其中国债发行规模同比下降 1.99%至 4.71 万亿元，政策金融债同比增长 2.18%至 4.47

万亿元，地方债同比下降 1.12%至 5.62 万亿元。第三，10 年期国债收益率大致呈先升后降走势，

3 月起收益率下行趋势较为明显。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；7-8 月初，央行全面降准 0.5 个百分点，超出市场预期，推动收

益率继续下行；8 月中下旬起，在宏观数据显示经济修复边际放缓、实体融资需求偏弱以及地方

债发行节奏加快等多种因素影响下，债市收益率方向性较不明显、呈区间波动状态。 

展望年内政策走势，报告认为，货币政策仍将坚持稳健基调，更加注重政策操作的精准性和

有效性。报告认为，海外环境对我国货币政策影响相对有限，在实体融资需求偏弱、经济下行压

力较大的背景下，后续货币政策仍将坚持以我为主，稳字当头，在总量适度的原则上继续注重结

构性精准导向，把服务实体经济放到更加突出的位置。货币政策工具选择上，报告认为未来央行

仍将注重政策操作的精准性和有效性，在灵活开展公开市场逆回购操作的同时，或通过采用 TMLF、

CRA 等货币政策工具保持流动性合理充裕，但不排除经济超预期下行、企业经营压力显著加剧等

引发降准的可能。 

报告预测，四季度利率债仍有一定的供给压力。报告预测，全年利率债发行规模或达到 18.77

万亿元，其中国债全年或发行 6.73 万亿元，年内剩余 2.02 万亿元；政策金融债全年或发行 5.23

万亿元，年内剩余 0.76 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 6.81 万亿元，年内剩余 1.8 万亿元。从地方债细项看，9 月 16 日国家发改委提出“加快全年

3.65 万亿元地方政府专项债券发行和使用进度”，若以 3.65 万亿为口径计算，年内新增专项债

还需发行 1.28 万亿元；同时预计今年用于偿还债券的再融资地方债或发行 2.34 万亿元，四季度

发行或为 0.39 万亿元。 



 

 

报告认为，四季度十年期国债收益率存在上行空间，波动中枢或为 2.9%-3.0%，但明年一季

度收益率或呈波动下行走势。对四季度及明年一季度债市而言，利率走势或仍主要聚焦国内因素

的边际变化，整体或呈“上有顶，下有底”区间波动状态。四季度流动性或有边际收紧压力，同

时当前收益率水平处于相对低位，10 年期国债收益率持续向下突破仍需重大利好，在基本面和

政策面均未出现超预期演化下，四季度收益率小幅上行的可能性较高，但在经济增速趋弱下，收

益率上行空间或有限，中枢或较三季度小幅上移，或为 2.9%-3.0%。从明年一季度看，经济或仍

有下行压力叠加流动性扰动因素不多，收益率或呈波动下行走势，明年一季度收益率中枢或较今

年四季度有所下移，或为 2.8%-2.9%。 

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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