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宏观深度 

专题 

 

长期利率趋势何在？ 
 
 如何看待长期利率的趋势？ 

我们在定义资产价格趋势时，主要是看价格的中枢变化情况。如果认为
利率趋势上行或下行，一般是指利率中枢上行或下行。 

 各类影响长期利率趋势走向的理论 

人口结构：人口结构对应了不同年龄段人口的资金供需属性，不同人口
结构特征对应着社会资金供需力量的相对变化。简单来说，当 35-64 岁
年龄段人口占比逐步上升时，社会整体资金供给高，长期利率趋势倾向
于下行；而当 35-64 岁年龄段人口占比逐步下降时，社会整体资金需求
高，长期利率趋势倾向于上行。 

经济增长：从长期经济增长来看，生产要素驱动长期经济增长，其中技
术要素的地位不断提升，这是大势所趋。而且，社会对各类要素的需求
程度决定了这类要素的价格。如果技术要素可以取代资本要素，那么资
本要素的需求会降低，长期利率将趋势下行。 

人口老龄化：人口老龄化对长期利率的传导路径有两个角度：1．随着
老龄人口比重增加，劳动力供给不足，将拉动经济增速，最终拉低利率
水平。这一路径可归结为经济增速与利率趋势的关系，但是应提高的是
劳动力要素回报率（工资）。2．随着老龄人口比重增加，会降低对投资
和消费信贷的资金需求，而增加养老金的储蓄规模并增加资金供给，进
而拉低利率水平。这一路径是对人口结构假设的条件修改，但是要取决
于社会富裕程度和社会保障体系的完善性。 

利率市场化：利率市场化对于长期利率影响的说法本质是脱胎于麦金农
的“金融抑制”和“金融深化”理论。金融抑制是指：发展中国家实际
利率太低，甚至为负。这可能是由于政府执行了错误的政策，人为的压
低利率；也有可能是由于通货膨胀，或者两者兼而有之。金融深化是指：
放松政府部门对于金融体系的管制，尤其是对利率的管制，使实际利率
提高，充分反映资金供求状况。 

 如何看待中国的长期利率趋势 

我们倾向于选择名义经济增长影响长期利率趋势的理论，在这一理论
中，我们更加倾向于技术要素会取代资本要素，但我国追求的技术产业
可能是一种“高技术+高资本”的产业模式，这种情况下资本的需求依
然保持旺盛，这对于利率趋势并不意味着长期下行。 

我们认为中国长期利率的中枢可能无法出现趋势性下行态势。 

以 2015 年为分界线，供给侧政策取代了传统的需求侧刺激政策。2015

年前，10 年前国债利率的均值中枢在 3.60%，之后的利率平均为
3.20%。3.20%可能是未来很长时期内，中国 10 年期国债利率的中枢。 

而利率中枢建立的主要意义有两点：（1）对于配置型资金来说，如果利
率超过中枢，则可以越跌越买（越上行越买），在利率上行的过程中，
债券的安全性、价值性会不断增强；（2）对于交易型资金来说，虽然利
率超过中枢不能指明可以马上买入，但也能够说明需要对债市加大关注
了，整体上依然需要审时度势。 
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如何看待长期利率的趋势？ 

如何定义长期利率的趋势？ 

我们在定义资产价格趋势时，主要是看价格的中枢变化情况。如果认为利率趋

势上行或下行，一般是指利率中枢上行或下行。最直观的理解就是： 

（1）趋势并不意味着没有波动； 

（2）趋势上行是指一个高点比前一个高点高；一个低点比前一个低点要高； 

（3）趋势下行是指一个高点比前一个高点要低；一个低点比前一个低点要低。 

从全球各大经济体的长期利率走势来看，他们并没有显示出普遍性的趋势特征。

美国、日本、英国和德国从 70-80 年代以来，长期利率趋势下行；而巴西、俄

罗斯和印度的利率始终保持在箱体，甚至处于高位。 

图 1：美、日、英、德利率长期中枢下行 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 2：巴西、俄罗斯和印度的利率始终保持在箱体 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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而从中国利率走势来看，中国近 20 年来的长期利率也没有呈现出明显的趋势性

特征。近 20 年来，中国每轮利率变化的低点较为稳定，在 2.5%附近；而每轮

利率变化的高点也没有形成趋势性特征。 

图 3：中国近 20 年来的长期利率也没有呈现趋势性特征 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

各类影响长期利率趋势走向的理论 

在本节中，我们讨论几类影响长期利率趋势走向的理论，包括人口结构、经济

增速、人口老龄化、利率市场化对长期利率趋势走向的影响。 

人口结构对于长期利率趋势的影响 

人口结构对于长期利率的影响逻辑主要在于：人口结构对应了不同年龄段人口

的资金供需属性，不同人口结构特征对应着社会资金供需力量的相对变化。 

人在年轻时期（35 岁以下时），收入较低，属于“净借入者（net borrower）”；

人在 35-64 岁时期，收入超出支出，成为“净储蓄者（net saver）”；人在 65

岁退休后，基本没有了收入，又作为了“净借入者（net borrower）”。而净借入

者（net borrower）是资金需求的力量，净储蓄者（net saver）是资金供给的

力量，两股力量的相对变化，决定长期利率的方向趋势。 

简单来说，当 35-64 岁年龄段人口占比逐步上升时，社会整体资金供给高，长

期利率趋势倾向于下行；而当 35-64 岁年龄段人口占比逐步下降时，社会整体

资金需求高，长期利率趋势倾向于上行。 

从中国过去的人口结构来看，按照国家统计局数据，2010 年前，净储蓄者（net 

saver）占比提高，中国的资金供应不断提升，资金需求不断降低，应该对应了

利率趋势的下行；2010 年后，中国的资金供应者比重和资金需求者比重都趋于

平稳，应该对应了利率的无趋势。 

后续来看，根据联合国人口司的预测，按照中性条件估计，2030 年开始，中国

的净借入者（35 岁以下+65 岁以上）人口比重将不断提升；净储蓄者（35-65

岁之间）人口比重将不断降低。按照人口结构对于长期利率趋势的影响来看，

长期利率趋势倾向于上升。 
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图 4：中国各年龄段人口占比变化 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 5：中国净借入者和净储蓄者人口结构变化 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 6：联合国对中国人口结构变化的预测 

 

资料来源：联合国、国信证券经济研究所整理 
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经济增速对长期利率趋势的影响 

实际上，经济增速趋势与长期利率趋势无必然联系，中国近 20 年的现实告诉我

们，利率的高低趋势和 GDP 增速（无论是名义值还是实际值）关系模糊。美国

近 70 年的现实告诉我们，利率的趋势与名义 GDP 更相关（这事实上是通胀因

素所决定的）。因此，从长期维度来看，我们需要从构成名义 GDP 增长的细化

要素角度来进一步拆解对利率趋势的影响因素。 

图 7：中国名义、实际 GDP 增速与 10 年期国债利率 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 8：美国名义、实际 GDP 增速与 10 年期国债利率 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

经济的长期驱动要素是来自于各类生产要素：劳动力（工资）、资本（利率）、

管理（企业家利润）、技术（高科技人才的收入、科技专利转让费用）。 

近 20 年实践回顾，中国企业的资本要素回报率没有出现大幅度的回落下行趋势，

这在很大程度上解释了中国长期利率没有出现趋势性下行的现实。 
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图 9：经济增长要素 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

 

图 10：A 股 ROIC 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

从长期经济增长来看，生产要素驱动长期经济增长，其中技术要素的地位不断

提升，这是大势所趋。而且，社会对各类要素的需求程度决定了这类要素的价

格。如果技术要素可以取代资本要素，那么资本要素的需求会降低，长期利率

将趋势下行。 

从美国的经验来看，在 1917 年至 2017 年的 100 年时间中，美国十大顶级公司

（市值排名最大的十家企业）所分布的行业类型经过了如下三个阶段的变化，

如图 11 所示。 

从图 11 可以看到，以 20-30 年时期为一个基本划分维度，第一个 20-30 年内，

美国十大顶级企业分布如图，当时市值权重最大的行业是钢铁行业；第二个

20-30 年内，美国资本市场中市值权重最大的行业是石油行业；而第三个 20-30

年内，美国资本市场中市值权重最大的行业是科技行业。 

这意味着美国经济中核心产业的变迁过程，从起初的钢铁时代，进入到石油时

代，直至最近若干年进入到科技时代。 

这至少说明了两个现象： 

1．美国经济的核心产业在不断的变迁中，也即意味着美国经济的“龙头”产业

在不断切换； 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_1321


