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 全球负利率背景下政策持续加码。负利率风潮再起。随着全球经济下行压

力增加，越来越多国家央行采取新一轮的货币政策宽松，导致越来越多国家

债券收益率呈现负值，随着负利率政策的不断扩大与深入，全球负收益债券

存量再创新高，负利率政策是在提高信贷供给、降低融资成本、控制通缩和

稳定币值等方面均有积极作用，也为各国央行未来的货币政策操作提供了重

要参考。在负利率政策下，数字货币不仅可以提高货币支付的便利性和安全

性，还为打破负利率政策下限提供了可能性，从而进一步拓宽了货币政策操

作空间。虽然我国离负利率尚有一段距离，但是潜在经济增速下滑也给自然

利率带来了下行压力，四季度我国财政、货币政策有望持续加码。 

 财政政策前瞻：专项债提前增发，财政政策持续发力。当前外部环境更趋

复杂严峻，国内经济下行压力加大，国常会之后，财政部相关负责人在 9 月

6 日举行的新闻发布会上表示，2019 年四季度将会提前下达限额、扩大专项

债使用范围带动有效投资，发挥专项债在补短板、扩内需方面的作用。专项

债的使用范围由现有 4 个领域项目进一步扩大为 10 个领域项目。根据十三

届全国人大常委会第七次会议通过的关于授权国务院可以提前下达部分新

增地方政府债务限额的决定，2020 年两会之前，国务院可以就当年新增地方

政府债务限额的 60%提前下达。这样意味着，按照提前发行 30%的比例专项

债提前增发，预计有望增加 8000 亿元。在发挥专项债券促进投资作用的同

时，为防控专项债务风险、提高专项债券资金使用效益，未来财政部也将：

一是以资金绩效为导向，坚持形成有效投资，确保形成实物工作量；二是以

合格合规为重点，坚持项目合格合规。优选经济社会效益比较明显、群众期

盼、迟早要干的项目，决不能一哄而上、“萝卜快了不洗泥”，确保项目建设

取得实效；三是以风险防控为底线，明确项目投资方向；四是发挥财政、发

展改革、金融管理等部门合力，支持做好专项债券发行及项目配套融资工作。 

 货币政策前瞻：降息可期。伴随着中美贸易摩擦不确定性增强，外部环境

更趋复杂严峻，国内房地产调控加码，经济下行压力加大。国常会把做好“六

稳”工作放在更加突出位置，同时国常会上进一步明确指出，及时运用普遍

降准和定向降准等逆周期政策工具，加快落实降低实际利率水平。可见，货

币政策已经调整，利率下行空间已经打开。此次全面降准+定向降准是央行

对国常会内容的落实，而国常会提出，加快落实降低实际利率水平的措施，

将意味着降息步伐临近，通过降息银行成本，调低 LPR 利率步伐已经临近，

通过降低 MLF 利率引导 LPR 报价利率下行是 9 月下旬和四季度货币政策操

作关键。随着稳增长在政策目标组合中的重要性提高，四季度债市需要关注

预期差：一是专项债对托底经济的效果；二是通胀预期差，四季度 CPI 增速

大概率上升到 3%以上，将会对债券收益率下行形成制约；三是经济基本面

自身的韧性；四是贸易摩擦预期差；五是美联储降息的预期差。总之，在财

政货币政策持续加码背景下，债券收益率依然存在下行空间。 

 风险提示：政策转向；外部环境恶化 
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2019年 9月 6日，央行宣布降准和定向降准：一是 2019年 9月 16日全面下

调金融机构存款准备金率 0.5个百分点（不含财务公司、金融租赁公司和汽车金融

公司），释放资金约 8000亿元；二是额外对仅在省级行政区域内经营的城市商业银

行定向下调存款准备金率 1个百分点，分别于 10月 15日和 11月 15日分两次实施

到位，每次下调 0.5个百分点，释放资金约 1000亿元。 

1、 全球负利率背景下政策持续加码 

负利率风潮再起。随着全球经济下行压力增加，越来越多国家央行采取新一轮

的货币政策宽松，导致越来越多国家债券收益率呈现负值，随着负利率政策的不断

扩大与深入，全球负收益债券存量再创新高，根据德意志银行最新数据显示，目前

全球负收益率债券总额已达到 15万亿美元，比 2016年同期增长了一倍。 

负利率国家的具体实践。各国实施负利率政策的目的实际是为了促进经济复苏，

最早实施负利率的国家是瑞典，早在 2009年 7月，瑞典央行率先实行负利率以实

现预期通胀目标，自此拉开了负利率政策的序幕；2012年 7月，丹麦央行也将利

率降为负值，下调七天存款利率到-0.2%；2012年 7月, 欧洲央行对隔夜存款利率

实施零利率政策，2014年 6月实施了负利率政策，并在三年之内连续下调三次，

调整到-0.4%，直到今日仍保持在-0.4%的水平上；2016年 1月，日本央行宣布对超

额准备金部分利率调到-0.1%，并一直维持此负利率水平；2016年 3月，匈牙利宣

布实施负利率政策，成为第一个实施负利率的新兴市场国家。2019年 8月 21日，

德国以破纪录低位的-0.11%票面利率发行 30年期国债，此后连续发行多批负利率

债券。 

负利率政策是拓宽非传统货币政策边界的有益实践。在提高信贷供给、降低融

资成本、控制通缩和稳定币值等方面均有积极作用，也为各国央行未来的货币政策

操作提供了重要参考。在负利率政策下，数字货币不仅可以提高货币支付的便利性

和安全性，还为打破负利率政策下限提供了可能性，从而进一步拓宽了货币政策操

作空间。虽然我国离负利率尚有一段距离，但是潜在经济增速下滑也给自然利率带

来了下行压力，四季度我国财政、货币政策有望持续加码。 

图1： 全球主要负利率的国家和地区（%） 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所 
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2、 财政政策前瞻：专项债提前增发，财政政策持续发力 

逆周期调节财政政策发力，提前下达专项债部分新增额度。当前外部环境更趋

复杂严峻，国内经济下行压力加大，国常会之后，财政部相关负责人在 9月 6日举

行的新闻发布会上表示，2019年四季度将会提前下达限额、扩大专项债使用范围

带动有效投资，发挥专项债在补短板、扩内需方面的作用。专项债的使用范围由现

有 4个领域项目进一步扩大为 10个领域项目：铁路、收费公路、干线机场、内河

航电枢纽和港口、城市停车场、天然气管网和储气设施、城乡电网、水利、城镇污

水垃圾处理、供水。不得用于土地储备和房地产相关领域，不得用于置换债务以及

可完全商业化运作的产业项目。在中美贸易摩擦不确定背景下，经济下行压力仍然

较大，依然有较大的逆周期调节需求，为了实现“六稳”，财政政策将继续加码，

成为逆周期调节的主力。 

专项债提前增发，预计有望增加 8000亿元。2019年安排新增地方政府债务限

额 30800亿元，其中新增一般债务限额 9300亿元、专项债务限额 21500亿元。2019

年 1-8月，全国地方累计发行新增地方政府债券 28951亿元，占 2019年新增地方

政府债务限额的 94%，发行进度较去年同期提高了 34个百分点。根据财政部数据

显示，截至 2019年 8月末，各地已安排使用新增债券 22011亿元；其中，已安排

使用新增专项债券 15902亿元，约占同期已发行新增专项债券的 80%。已安排使用

的新增专项债券资金中，用于铁路、公路等交通基础设施 1579亿元，占 9.9%；用

于市政建设 1186亿元，占 7.5%；用于棚改等保障性住房建设 6238亿元，占 39.2%；

用于科教文卫等民生领域 526亿元，占 3.3%；用于农林水利 263亿元，占 1.7%，

上述领域资金投入约 62%，积极带动了有效投资扩大。根据十三届全国人大常委会

第七次会议通过的关于授权国务院可以提前下达部分新增地方政府债务限额的决

定，2020年两会之前，国务院可以就当年新增地方政府债务限额的 60%提前下达。

这样意味着，按照提前发行 30%的比例，2019年四季度理论上可以新增地方政府

债务 8000亿元（一般债 2790亿元，专项债 6450亿元）。 

全国政府债务风险可控，提高专项债券资金使用效益，防控专项债务风险。根

据全国财政决算数据，截至 2018年末，我国地方政府债务余额 18.46万亿元，如

果以债务率（债务余额/地方综合财力）衡量地方政府债务水平，2018年地方政府

债务率为 77%，低于国际通行的警戒标准。加上纳入预算管理的中央政府债务 14.96

万亿元，按照国家统计局公布的 GDP数据计算，全国政府债务的负债率（债务余

额/GDP）为 37.1%，低于欧盟 60%的警戒线，也低于主要市场经济国家和新兴市

场国家债务风险水平。除了法定债务，由于地方政府还存在隐性债务，监管部门正

通过坚决遏制增量、稳妥化解存量，做好债务风险防范工作。在发挥专项债券促进

投资作用的同时，为防控专项债务风险、提高专项债券资金使用效益，未来财政部

也将：一是以资金绩效为导向，坚持形成有效投资，确保形成实物工作量；二是以

合格合规为重点，坚持项目合格合规。优选经济社会效益比较明显、群众期盼、迟

早要干的项目，决不能一哄而上、“萝卜快了不洗泥”，确保项目建设取得实效；三

是以风险防控为底线，明确项目投资方向。专项债券必须用于有收益的政府投资项

目，融资规模与项目收益相平衡，重点支持财力好举债空间大的地区，对地方债务

风险较高的地区少安排或不安排；四是发挥财政、发展改革、金融管理等部门合力，

支持做好专项债券发行及项目配套融资工作。 
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3、 货币政策前瞻：降息可期 

伴随着中美贸易摩擦不确定性增强，外部环境更趋复杂严峻，国内房地产调控

加码，经济下行压力加大。国常会把做好“六稳”工作放在更加突出位置，同时国

常会上进一步明确指出，及时运用普遍降准和定向降准等逆周期政策工具，加快落

实降低实际利率水平，坚持实施稳健货币政策，将资金更多用于普惠金融，以加大

金融对实体经济特别是小微企业的支持力度。可见，这是 2019年国常会首提普遍

降准。9月 6日，央行便宣布全面降准和定向降准：总计释放资金 9000亿元，其

中全面降准释放资金约 8000亿元；定向降准释放资金约 1000亿元。可见，货币政

策已经调整，利率下行空间已经打开。 

利率市场化 LPR改革以来将会显著压缩中小银行尤其是商业银行息差，通过

全面降准，有助于降低商业银行资金成本，以降低实体经济利率；同时全面降准+

定向降准组合拳，有助于激励中小银行投放的积极性，更好的增加对小微、普惠金

融投放规模，引导资金减少对房地产的投放，更好的服务实体经济。此外，通过全

面降准，有助于为降低 LPR利率做准备。 

降息依然可期。此次全面降准+定向降准是央行对国常会内容的落实，而国常

会提出，加快落实降低实际利率水平的措施，将意味着降息步伐临近，通过降息银

行成本，调低 LPR利率步伐已经临近。9月 7日、9月 17日分别有 1765亿元和 2650

亿元MLF到期，9月 20日又是新一轮 LPR报价，随着 LPR改革，四季度再次降

准空间已经不大，通过降低MLF利率引导 LPR报价利率下行是 9月下旬和四季度

货币政策操作关键。 

随着稳增长在政策目标组合中的重要性提高，四季度财政政策有望更加积极，

专项债提前增发或将进一步发挥财政逆周期调节作用，货币政策实施了一轮大范围

降息和定向宽松之后，降息依然可期。这样对债市的影响需要关注预期差：一是专

项债对托底经济的效果；二是通胀预期差，四季度 CPI增速大概率上升到 3%以上，

将会对债券收益率下行形成制约；三是经济基本面自身的韧性；四是贸易摩擦预期

差；五是美联储降息的预期差。总之，在财政货币政策持续加码背景下，债券收益

率依然存在下行空间。 

4、 大类资产观察（2019.09.02-2019.09.08） 

4.1、 股票市场 

美三大股指集体反弹，非农数据低于市场预期。上周，经济数据方面，美国 8

月非农就业数据显示季调后非农就业人口新增 13万人，为 5月以来新低，预期增

15.8万人，前值增 16.4万人；失业率为 3.7%，符合市场预期，平均每小时工资环

比增 0.4%，平均每小时工资同比增 3.2%，就业参与率为 63.2%。美联储主席鲍威

尔发表了题为“经济展望与货币政策”的讲话。他表示，美国和世界经济最可能的

前景是持续温和增长，美联储将继续采取适当措施来维持美国经济扩张，预期未来

美国或全球经济不会出现衰退。受经济数据影响，美国三大股指涨跌不一。其中，

道指周涨 3.02%，收于 26797.46点；标普 500指数周涨 1.79%，收于 2978.71点；

纳指周涨 1.76%，收于 8103.07点。 

欧洲和亚太股市本周收盘多数上行。上周，法国 CAC40指数周涨 2.25%，收

于 5603.99点；德国 DAX指数周涨 2.11%，收于 12191.73点；英国富时 100指数

周涨 1.04%，收于 7282.34点。亚太方面，韩国综指周涨 2.10%，收于 2009.13点；
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日经 225指数周涨 2.39%，收于 21199.57点；上证指数周涨 3.93%，收于 2999.60

点。 

图2： 发达经济体主要资本市场表现  图3： 新兴经济体主要资本市场表现 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

4.2、 债券市场 

美债收益率涨跌不一，短端下行长端上行。上周，美债 10年期收益率创出 2016

年 11月以来的最大盘中涨幅。其中，1年期短端债券收益下行 3BP至 1.73%；3年

期、5年期、7年期美债收益率分别上行 4BP、3BP、5BP，报 1.46%、1.42%、1.50%；

10年期美债收益率上行 5BP，报 1.55%；30年期美国国债收益率上行 2.42BP，收

至 2.027%。 

国内债券市场：央行降准释放 9000亿资金，国债收益率多数下行。上周，央

行公开市场开展逆回购 400亿元，有 1400亿逆回购到期，全口径下央行实现资金

净回笼（包含国库现金定存）1000亿元。下周公开市场有 1765亿元逆回购到期，

央行公告降准，决定于 9月 16日全面下调金融机构存款准备金率 0.5个百分点（不

含财务公司、金融租赁公司和汽车金融公司），为促进加大对小微、民营企业的支

持力度，再额外对仅在省级行政区域内经营的城市商业银行定向下调存款准备金率

1个百分点，此次降准释放长期资金约 9000亿元，其中全面降准释放资金约 8000

亿元，定向降准释放资金约 1000亿元。国债收益率多数下行，其中 1年期国债收

益率下行 0.77BP至 2.6102%。3年、5年、7年期国债收益率下行 3.58BP、5.46BP、

3.76BP，10年期国债收益率小幅下行4BP，至3.0173%。10Y-1Y期限利差收窄3.23BP

至 40.71BP。 
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图4： 中债国债到期收益率曲线  图5： 美国国债到期收益率曲线 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

4.3、 外汇市场 

美元指数走弱，非美货币收涨。上周，美国 8月 ISM制造业 PMI录得 49.1，

为 2016年 1月以来最低水平，自 2016年以来首次跌破 50荣枯线；美国 8月的非

农数据已经连续第二个月下滑，市场重燃对美国经济悲观兴趣，美元指数走弱。根

据 CME“美联储观察”工具显示，美联储 9月降息 25个基点概率为 91.2%。美元

指数周跌 0.43%，收于 98.4188。非美货币收涨，其中，欧元兑美元周涨 0.3457%，

报 1.1029；英镑兑美元周涨 1.04%，报 1.2292；美元兑日元周涨 0.6%，报 106.92。

离岸人民币兑美元汇率跌317BP，美元兑人民币汇率中间价贬值24BP，收于 7.0855。 

图6： 美元指数与人民币汇率   图7： 日元、欧元、英镑兑美元汇率 

 

  

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所   资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

4.4、 房地产市场 

前三十大中城市商品房成交面积多数回落。上周，央行降准对房地产市场影响

有限，目前在“房住不炒”的政策底线下，房地产金融政策是普遍偏紧的，不会因

为降准而变得宽松。楼市销售持续走冷。其中，一线城市商品房成交环比下降幅度

增加，一线城市成交 4572套，较上周下降 2716套；二线城市成交 12482套，下降

1481套；三线城市成交 8533套，较上周下滑 300套。 
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图8： 30大中城市商品房成交套数和成交面积  图9： 一二三线城市商品房成交分化 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

4.5、 大宗商品市场 

黄金价格迎来过山车行情，原油价格继续反弹。上周，由于美国强劲的 ADP

就业数据令投资者风险偏好回归，黄金避险需求遭到打压，黄金价格大跌 2％，一

度跌至 1502美元/盎司的 2周低点，创下年度最大单日跌幅；但随后公布的美国 8

月非农就业数据不佳，便再次推动金价反弹，短线上涨逾 20美元，升至 1527美元

/盎司；但伴随美联储主席鲍威尔的讲话，金价再受打击，回吐当日所有涨幅，重

新跌回 1506美元水平，预期未来黄金价格将存在短期下行压力。供给方面，美国

上周石油钻井总数 738口，连续第三周录得下降，导致布伦特原油上行 4.27%，报

61.54美元/桶；NYMEX原油期货周涨 2.96%，报 56.73美元/桶，连涨两周。国内

期货品种先涨后跌，贵金属下行幅度较大。 

 

 

 

 

 

 

 

图10： 原油期货价格指数  图11： 黄金价格指数 
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