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本周聚焦： 

回顾上半年，持续平稳的资金面、陡峭下行的社融增速以及基本符合预期的经

济增长动能，共同推动了 10 年期国债收益率震荡下行至 3.1%。通过对上半年

10 年期国债收益率走势的复盘，我们认为主要有三股力量推动了上半年利率的

趋势性下行：一则，春节过后资金价格持续维持在较低水平，并且较小的波动

性增强了市场对资金面维持平稳的信心。二则，一季度经济增长势能并未出现

去年末市场所担心的超预期增长，央行通过预期引导的方式对国内通胀预期也

有所平抑。三则，社融存量同比增速的超预期陡峭下行进一步增强了债市做多

的信心。 

向前看，预计下半年 10 年期国债收益率将以 3.1%为中枢，呈现区间震荡。二

季度经济增速预计将形成全年顶部区域，后续经济增长势能有所放缓；叠加下

半年 PPI 预计将会逐渐趋于回落，通胀及通胀预期的压力将会进一步缓解，基

本面因素总体对利率形成支撑因素。但由于经济增速仍然具有较强韧性，因而

利好幅度预计有限，利率走势或仍主要取决于货币政策的松紧程度。 

对于下半年货币政策，我们总的判断是货币政策大概率保持稳定。一方面，目

前全球货币政策的主基调是疫后经济修复下的紧缩周期，叠加国内经济及就业

的托底压力不大，货币政策边际宽松的必要性不高。另一方面，国内经济修复

仍然存在一些结构性问题，经济总量的增长势头也已呈现出放缓迹象，在通胀

预计将会走弱的背景下，收紧货币政策的可能性同样不高。综合考虑，预计下

半年 10 年期国债收益率将以 3.1%为中枢呈现区间震荡。 

疫情观察： 

本周印度日均新增确诊约为 4.77 万例，新增确诊延续下降趋势；本周美国日均

新增确诊 1.32 万例，日均新增略有上升。全球主要国家疫苗接种持续推进。 

全球资产： 

全球股市涨跌分化，纳斯达克指数、标普 500 和道琼斯工业指数分别上涨

1.88%、2.01%及 1.72%。大宗商品价格方面，工业品价格涨跌分化，贵金属

普遍上涨，农产品涨势分化。 

国内观察： 

上游：原油价格环比上涨，动力煤、焦煤价格环比上涨，铜价环比下跌，铝价

环比上涨。中游：高炉开工率环比下跌，水泥价格指数环比下跌，螺纹钢价格

环比下跌，库存同比下降。下游：商品房成交面积增幅缩窄，猪价、菜价、水

果价格环比下跌。流动性：货币市场利率下行，债券市场利率下行。 

政策观察： 

国际税收体系改革双支柱方案受到 130 个国家和司法管辖区支持。IMF 称于未

来几年美国通胀率将持续高于 2%的目标，美联储或需从 2022 年底开始加息。

财政部将地方政府专项债券项目资金绩效管理结果作为专项债额度分配的重要

测算因素。央行二季度政策例会提出继续健全市场化利率形成和传导机制。 
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一、如何看待下半年利率走势？ 

 

1.1  上半年复盘：漫漫熊市中的一抹曙光 

 

10 年期国债收益率自年初以来逐步震荡下行至 3.1%，成为漫漫熊市中的一抹

曙光。自 2020 年 5 月初至 2020 年 12 月末，10 年期国债到期收益率整体呈现

震荡上行走势，期间 10 年期国债到期收益率一度上探至 3.35%，俨然将要开

启一轮新的熊市周期。但自今年以来，10 年期国债到期收益率从 3.27%左右的

高位逐渐下行至 3.08%左右，在熊市中走出了一段长达 4 个月的趋势下行，成

为漫漫熊市中的一抹曙光。我们不禁要问，这一轮下行走势的主要驱动因素是

什么，还能持续下去吗？ 

 

图 1：2021 年上半年利率走势复盘 
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资料来源：Wind，国务院，百度日历，发改委，共产党员网，光大证券研究所整理                                                                                               数据区间：2020 年 10 月 9 日至 2021 年 6 月 30 日 

 

2021 年上半年 10 年期国债到期收益率的下行主要源于以下三个方面：资金面

的超预期平稳、经济增长势能符合预期以及社融增速的陡峭下行。 

 

一则，春节过后资金价格持续维持在较低水平，并且较小的波动性增强了市场

对资金面维持平稳的信心。由于受到“就地过年”等疫情防控政策的影响，

2021 年春节期间的取现需求明显减弱，叠加节前大额财政投放造成的较为宽裕

的资金面，节后缺乏足够的流动性回收手段。这些因素共同营造了节后较为充

裕且稳定的资金环境。可以看到，节后银行间 7 天质押式回购利率长期维持在

2.14%左右，波动率也较节前有了明显的收窄，明显增强了债市参与者对于资

金面平稳的信心，进而节后短端利率带动长端利率呈现震荡下行走势。 

 

 

 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -5- 证券研究报告 

宏观经济 

图 2：春节后银行间资金利率多处于较低的位置  图 3：春节后银行间资金利率波动率多处于较低水平 
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资料来源：Wind，光大证券研究所      数据区间：2018 年 1 月 2 日至 2021 年 6 月 30 日 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所      数据区间：2018 年 1 月 2 日至 2021 年 6 月 30 日

数据说明：波动率的计算周期为 5DMA 

 

二则，一季度经济增长势能并未出现去年末市场所担心的超预期增长，央行通

过预期引导的方式对国内通胀预期也有所平抑。一方面，去年四季度末实际

GDP 增速便已恢复至 6.5%，叠加去年一季度在疫情冲击下，实际 GDP 增速为

今年一季度造就了一个明显的低基数，市场一度担心一季度实际 GDP 增速存在

超预期（超过 20%）的可能性。但一季度的高频数据及最终的实际 GDP 增速

均打消了市场的担忧。另一方面，疫情期间，全球主要经济体的超宽松货币政

策带来了较高的通胀预期，但是央行通过多种途径与市场沟通，在一定程度上

平抑了市场的通胀预期，至少是减弱了市场对于央行因为通胀指标高读数而收

紧货币政策的担忧。 

 

图 4：今年以来 10 年期国债与 GDP 增速走势分化  图 5：今年以来 10 年期国债与 PPI 增速走势分化 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                                                                                                     

数据区间：2010 年 Q1 至 2021 年 Q2，其中 GDP 数据截至 2021Q1 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所                           数据区间：2010 年 1 月至 2021 年 5 月 

 

三则，社融存量同比增速的超预期陡峭下行进一步增强了债市做多的信心。从

今年 3 月开始，社融存量同比增速的下行速度开始明显超出市场预期。而社融

指标一直是利率较好的领先指示指标，社融增速的持续超预期下行也进一步增

强了债市做多的信心。 
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图 6：3 月以来社融新增持续不及预期  图 7：社融存量同比对利率走势具有较好的领先指示意义 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                           数据区间：2019 年 1 月至 2021 年 5 月 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所                           数据区间：2010 年 1 月至 2021 年 5 月 

 

1.2  经济增长势能寻顶，通胀呈现回落迹象 

 

通过对于上半年利率走势的回顾，我们看到， 10 年期国债到期收益率与实际

GDP 增速与 PPI 同比的读数均呈现分化走势。这主要源于两个方面的原因，一

是，实际 GDP 增速与 PPI 同比读数的走高在很大程度上是由于低基数造成的；

二是，市场对于读数持续走高的预期不强。那么，对于经济增长与通胀高读数

持续性的判断，将在很大程度上影响我们对于下半年利率走势的判断。 

 

二季度经济增速预计将形成全年顶部区域，后续经济增长势能有所放缓。 

出口：下半年出口增速总体将会呈现回落态势，但回落的幅度有限。一方面，

前期面临的低基数将会逐渐转换为高基数；另一方面，海外疫情总体呈现好转

态势，虽然偶有局部性反复，但新增确诊及疫苗接种均呈现持续改善趋势。在

这种背景下，我们观察到出口增速与出口领先指标均出现见顶回落迹象。我们

预计，下半年出口增速总体将会呈现回落态势，但受到海外供应链恢复速率的

限制，回落的幅度有限。 

消费：服务业消费供给的修复需要一个较为缓慢的过程。5 月社零同比的两年

复合平均增速已经修复至 4.5%的水平，较疫情前仍有一定的缺口有待修复。从

结构上来看，商品零售部分今年以来的平均增速已经修复至 5.1%以上，而餐饮

收入部分今年以来的平均增速仅有 0.2%左右，即社零的主要拖累依然是餐饮等

服务业消费。考虑到目前国内的疫情防控已经明显放松，并不能构成服务业消

费复苏的主要约束。我们认为，服务业消费复苏迟缓的主要原因来自于有效供

给尚未恢复，服务业的供给方以小微企业甚至个体户为主，在疫情冲击下，部

分退出市场的个体户和小微企业再进入市场的信心修复需要一个缓慢的过程。

因而，服务业消费的复苏将会是一个相对缓慢的过程。 

投资：房地产投资增速呈现放缓迹象，制造业投资温和修复。一则，自今年以

来房地产销售增速持续下行，叠加政策层面对于房地产调控趋严，在资金来源

受限的背景下预计房地产投资增速下半年将会趋弱；二则，3 月份以来制造业

PMI 趋于回落，工业企业利润增速也有所回落，叠加新增社融中对公中长期贷

款也呈现出回归常态的趋势，预计制造业投资的修复斜率将趋缓；三则，基建
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投资增速仍处于上行区间，但我们认为在失业率持续处于 5%以下以及经济全

局性托底压力不大的情况，基建投资增速明显上行的概率同样不高。 

综合来看，我们认为，下半年出口及房地产投资增速大概率将会趋于缓和；消

费及制造业投资增速虽仍处于修复区间，但修复的斜率不会太高；至于基建投

资或是其中较大的变数，但在失业率较低及经济托底压力不大的背景下，预计

大幅上行的概率同样不高。因而，预计经济增速在二季度已经逐步探明全年顶

部区域，难以对利率上行形成趋势性压力。 

 

图 8：2021 年二季度主要经济指标呈现出寻顶迹象 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所                                                                                                                                                                         数据说明：2021 年数据均采用 2020-2021 两年复合平均增速 

 

图 9：出口增速呈现见顶回落迹象  图 10：社零的主要拖累来自于餐饮服务业 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                           数据区间：2010 年 1 月至 2021 年 5 月 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所                           数据区间：2016 年 2 月至 2021 年 5 月 

 

通胀压力明显减弱，预计下半年 PPI 将会进入下行通道。一方面，以南华工业

品指数、螺纹指数及布伦特原油期货结算价为主要代表的大宗商品价格，其月

度环比涨幅均已呈现明显回落；另一方面，6 月 PMI 主要原材料购进价格指数

等 PPI 环比领先指标也呈现出明显的见顶回落迹象。综合考虑这两方面因素，

叠加下半年 PPI 基数效应将会逐步淡化，我们预计下半年 PPI 将会逐渐趋于回

落，通胀及通胀预期的压力将会进一步缓解。 
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图 11：PPI 同比增速将会逐渐走低  图 12：PMI 主要原材料购进价格指数开始回落 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                                            2021 年 6 月及以后为预测数据 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所                                                           数据截至 2021 年 6 月 

 

1.3  利率上行压力减弱，下行空间有赖于货币政策 

 

基本面对利率形成的利好有限，利率走势或仍取决于货币政策的松紧程度。通

过对经济增长及通胀的分析，可以看到，决定利率中长期走势的经济增速及通

胀预期，均难以对利率趋势上行形成明显压力，反而更有可能促成利率的进一

步下行，但是利好的空间是有限的。在这种背景下，利率走势的主要矛盾或仍

取决于货币政策的松紧程度。 

货币政策大概率保持稳定，利率以区间震荡为主。一方面，目前全球货币政策

的主基调是疫后经济修复下的紧缩周期，叠加国内经济及就业的托底压力不

大，货币政策边际宽松的必要性不高。另一方面，国内经济修复仍然存在一些

结构性问题，经济总量的增长势头也已呈现出放缓迹象，在通胀预计将会走弱

的背景下，收紧货币政策的可能性同样不高。综合考虑，预计下半年 10 年期

国债收益率将以 3.1%为中枢呈现区间震荡。 

 

二、海外观察 

2.1 海外疫情：全球疫情略有升温，疫苗接种推进 

 

美国新增确诊略有上升。本周印度日均新增确诊约为 4.77 万例，新增确诊延续

下降趋势；本周美国日均新增确诊 1.32 万例，日均新增略有上升；本周法国日

均新增确诊 0.19 万例，日均新增确诊略有下降；本周全球其他地区日均新增确

诊 24.48 万例，日均新增确诊上行。 

全球主要国家疫苗接种持续推进。截至 6 月 30 日，美国每百人新冠疫苗接种

量为 97.63 剂，英国每百人新冠疫苗接种量为 114.76 剂，中国每百人新冠疫苗

接种量为 86.48 剂，印度每百人新冠疫苗接种量为 23.85 剂。 
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