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债券收益率的一般决定机制。长期来看，利率是资金的价格，由最根本

的企业资金需求、居民资金供给决定。经济上行，企业预期盈利改善、资本

回报率上升，对融资的需求增加，居民为了平滑消费，会增加当期消费，减

少储蓄，这些导致债券收益率上升。反之债券收益率下降。中期来看，货币

政策也会影响债券收益率，长期内货币政策是内生的。短期来看，如果货币

政策没有调整，金融机构自身行为也会影响债券收益率，但不可持续。这是

比较理想的债券市场微观决定机制，期限利差、信用利差应该反映经济基本

面。但现实是中国债券市场存在诸多摩擦。 

不能完全反映经济预期的期限利差。长期债券收益率可以分解为短期债

券收益率加上期限利率，短期债券收益率主要受货币政策影响，而期限利差

则受经济预期等因素影响。由于预算软约束的存在，国有企业、地方融资平

台的资金需求对经济预期不太敏感，而对经济预期敏感的民营企业却存在融

资限制。同时，由于消费观念保守、金融工具欠缺、社会保障待完善等原因，

中国居民资金供给也对经济预期不太敏感。这就导致中国期限利差无法完全

反映经济预期，中国期限利差对经济基本面的反映不如美国期限利差那么敏

感，中国长期债券收益率和短期债券收益率同趋势波动。 

逐渐分化的信用利差。由于预算软约束的存在，中国高等级信用债信用

利差不能完全反映经济基本面，更多地受流动性风险影响，和国债收益率正

相关；低等级信用债信用利差逐渐反映经济基本面，主要受信用风险影响，

和国债收益率负相关。当经济形势好转，货币政策收紧，国债收益率上升，

信用债流动性风险增加，高等级信用债信用利差扩大。高等级信用债收益率

上升，且上升幅度大于国债收益率。低等级信用债信用风险下降，超过流动

性风险上升，信用利差收窄。低等级信用债收益率上升，但上升幅度小于国

债收益率。低等级信用债收益率甚至还可能下降。经济增速下滑，国债收益

率下井，高等级信用债收益率下降，且下降幅度大于国债收益率，低等级信

用债收益率下降幅度小于国债收益率。低等级信用债收益率甚至还可能上

升。 

债券配臵策略。国企存在预算软约束、民企存在融资限制时，由于期限

利差不能完全地反映经济预期，我们不区分债券期限。经济下行时，从公允

价值变动角度考虑，债券配臵优先顺序依次是高等级信用债、国债、低等级

信用债。经济上行时，债券配臵优先顺序依次是低等级信用债、国债、高等

级信用债。利率市场化完成后，各等级信用债利差都将反映经济基本面，不

再区分信用债等级，但有必要区分债券期限。经济下行时，债券配臵优先顺

序依次是短期国债、长期国债、短期信用债、长期信用债。经济上行时，债

券配臵优先顺序依次是长期信用债、短期信用债、长期国债、短期国债。 

 风险提示：现实与理论存在差距 
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经常听人说“债券收益率由经济基本面驱动”、“通胀是债市的敌人”。这种说

法正确吗？有没有仔细思考过其中的微观传导机制？还有些经验丰富的投资者总

结出“中国债券市场是由货币政策、流动性驱动的，与宏观经济无关”。为什么会

这么说？背后的微观机制又是什么？本文将回答这些疑问。 

1、 债券收益率的一般决定机制 

长期来看，利率是资金的价格，由最根本的企业资金需求、居民资金供给决定。

资金需求方面，不管是预期实际经济增速，还是物价增速上行，企业预期盈利改善、

资本回报率上升，对融资的需求增加，资金需求曲线右移，进而拉升债券收益率。

资金供给方面，预期经济增速上升时，居民为了平滑消费，会增加当期消费，减少

储蓄，这会传导到债券市场，导致债券市场的资金供给曲线左移，债券收益率上升。

如果居民预期到通货膨胀上升，储蓄带来的实际收入下降，居民倾向于增加当期消

费，减少储蓄，资金供给曲线左移，债券收益率上升。 

 

图1： 利率由资金供给、需求决定 

 

资料来源：新时代证券研究所；注：S 是资金供给曲线，D 是资金需求曲线，s 是储蓄，i 是投资，

r 是利率 

 

中期来看，货币政策也会影响债券收益率。长期来看货币政策是内生的，由企

业资金需求、居民资金供给决定，但是在一定时期内，也会影响债券收益率。将企

业的资金需求、居民的资金供给理解成一种实物概念，有利于我们理解均衡的债券

收益率是经济基本面决定的，货币政策没有长期影响。 

当货币政策利率低于均衡的债券收益率时，银行、基金等金融机构利差扩大，

增加债券配臵，从而使债券市场的资金供给增加，拉低债券收益率。长期情况下，

企业会增加融资，扩大实物投资需求，同时，居民会增加实物消费，减少实物储蓄，

不考虑生产的情况下，企业增加的融资去追逐减少的居民实物储蓄，会带来通货膨

胀，央行被迫加息，减少金融机构的资金供给，货币政策利率、债券收益率、居民

储蓄、企业融资均回到初始均衡点。即使考虑生产，货币政策降息最终也会带来通

货膨胀，迫使央行加息。 

当货币政策利率高于均衡的债券利率时，银行、基金等金融机构利差缩小、甚

至为负，减少债券配臵，拉高债券收益率，此时企业减少债券融资，缩小投资，居

民减少消费，增加储蓄，这会引发通货紧缩，央行被迫加息，最终货币政策利率、

债券收益率、投资、储蓄又回到均衡点。 
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短期来看，如果货币政策没有调整，金融机构自身行为也会影响债券收益率，

但不可持续。当金融机构预期经济基本面发生变化时，比如这次疫情冲击，不管是

出于避险还是预期债券公允价值上升，会增加债券的持有，进而拉低债券收益率。

但是，货币政策利率不调整，这种“交易出来的行情”是短期的。一方面，如果金

融机构资金来自央行，金融机构面临不断缩小的息差、甚至息差倒挂，并不会长期

持有债券。另一方面，如果金融机构资金来自居民，金融机构将面临着居民赎回理

财产品转为银行存款的压力，同样无法长期持有债券。如果企业没有改变投资决定、

居民没有改变储蓄决定，最终债券收益率回到初始点。如果货币政策利率调整，行

情持续时间会相对长一些。 

总之，债券收益率根本上由企业投资、居民储蓄决定，货币政策短期内会影响

债券收益率，但最终货币政策利率会收敛到均衡债券收益率。金融机构的交易行为，

也会短期影响债券收益率。如果货币政策利率不调整，这种交易出来的行情并不可

持续。不管如何，长期情况下，货币政策利率最终会收敛到均衡债券收益率，而均

衡债券收益率由企业投资、居民储蓄决定。 

以上是比较理想的债券市场微观决定机制，按照这个机制，债券收益率和经济

增速正相关，期限利差、信用利差也会反映经济基本面。但事实是，即使像美国这

样的高度市场化的资本市场，也存在各种摩擦。比如次贷危机后，美国人消费更加

谨慎，储蓄率上升，即使经济增速回升，但债券收益率仍趋势性下滑（详见我们的

前期报告《美国经济的几个“谜”》）。中国债券市场存在更多的摩擦，本文侧重阐

述预算软约束、利率管制如何影响中国债券收益率的决定机制。 

2、 不能完全反映经济预期的期限利差 

长期债券收益率可以分解为短期债券收益率加上期限利率，短期债券收益率主

要受货币政策影响，而期限利差则受经济预期等因素影响。一般情况下，当预期未

来经济增速下滑时，企业预期盈利恶化，将收缩投资，减少融资需求，同时，居民

预期到未来收入减少，则减少消费，增加储蓄，金融机构投资者也会增加债券投资，

这些会拉低长期债券收益率，期限利差缩小。反之期限利差扩大。货币政策利率跟

随市场利率被动调整。美国债券市场便是这样运行的，期限利差能够较好地预测宏

观经济。 

图2： 美国期限利差领先经济增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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中国债券市场存在特殊性。由于预算软约束的存在，国有企业、地方融资平台

的资金需求对经济预期不太敏感，而对经济预期敏感的民营企业却存在融资限制。

同时，由于消费观念保守、金融工具欠缺、社会保障待完善等原因，中国居民资金

供给也对经济预期不太敏感。 

当预期经济增速下行、投资回报率下降时，国企、地方融资平台并不会减少融

资；当预期经济增速上行、投资回报率上升时，它们也没有动机增加融资、扩大投

资生产。而民营企业存在融资限制，当预期经济增速下行、投资回报率下降时，它

们以前就没怎么融资，现在也谈不上缩小融资；当预期经济增速上行、投资回报率

上升时，它们想融资也融不到。同时，即使居民预期到经济增速下滑，可以减少消

费、增加储蓄，但是预期到经济增速上升时，并不一定会像发达国家那样通过信贷

增加消费减少储蓄。这就导致中国期限利差无法完全反映经济预期，中国期限利差

对经济基本面的反映不如美国期限利差那么敏感。美国期限利差波动大于中国也说

明了这点。 

虽然企业资金需求、居民资金供给对经济预期不敏感，但是投资者要敏感一些。

比如，此次疫情导致经济下行预期时，投资者增加长期国债持有，进而拉低债券收

益率。但是如果后续货币政策利率不下调，长端债券收益率的下降并不会持久。 

中国国债收益率更多地受资金供给端影响，也就是中国各期限国债收益率主要

受货币政策、流动性影响，期限利差不能完全反映经济基本面。经济基本面只有影

响到货币政策时，才能较好地传导到债券收益率。由于经济增速只是影响自然利率

的一个因素，货币政策并不必然随经济增速调整。比如，经济增速下滑的同时，放

开民企融资限制，这会导致自然利率上升，那样的话，货币政策就没必要随经济增

速下滑而降息。 

图3： 中国债券期限利差对经济基本面不太敏感 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图4： 美国期限利差波动性大于中国债券期限利差 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

有人可能会有疑问，中国债券收益率和经济增速相关，这不正好说明债券收益

率反映了经济基本面吗？中国名义债券收益率和名义经济增速确实正相关，但这是

因为它们都受通货膨胀的影响。如果剔除通胀，实际债券收益率和实际经济增速是

负相关的（详见我们的前期报告《利率市场化对债券收益率的影响》）。这是一个长

期视角，影响利率的除了经济增速还有储蓄率、利率管制等因素，其他因素掩盖了

经济增速对利率的影响。 

中国加入 WTO 至次贷危机之前，实际经济增速不断上升，但由于金融抑制、

转型经济体鼓励储蓄，实际债券收益率并没有随经济增速上升。次贷危机之后，虽

然实际经济增速持续下滑，但是由于金融抑制缓解，利率市场化也在实质性推进，

再加上中国社会保障体系的完善、消费观念变迁等原因导致储蓄率下降，实际债券

收益率反而阶段性上升。 

图5： 中国名义债券收益率和名义经济增速正相关 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图6： 实际 GDP 增速和实际债券收益率整体上负相关 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

虽然这不能否认长期情况下，经济增速对债券收益率的间接影响。不过，由于

预算软约束的存在，经济增速依然是通过货币政策调整，再影响债券收益率的。中

国名义债券收益率受通货膨胀影响，也和美国不一样，我们在报告《影响债市的是

哪一种物价增速》中进行了阐述，这实际上也是体现了经济基本面（通胀）如何通

过货币政策影响债券收益率。由于国企存在预算软约束、民企存在融资限制，中国

企业融资对通货膨胀并不敏感，同时，居民也不会完美地根据通胀预期平滑消费，

只有当通货膨胀影响到货币政策时，债券收益率才跟随变动。美国资本市场自由化

程度比较高，当物价增速上升时，企业会预期盈利改善，进而增加融资，同时，居

民增加当期消费，减少储蓄，进而提升债券收益率，中国这个渠道相对较弱。 

这轮猪瘟导致 CPI 增速大幅上升，没有影响非养殖企业的盈利预期，也无法影

响企业的融资决策，只要货币政策没有收紧，就不会影响债券收益率。这甚至和预

算软约束无关。PPI 增速会影响企业盈利，但是国企预算软约束、民企融资限制会

导致企业不改变融资决策，进而不会影响债券收益率，只有货币政策调整了，PPI

增速才会影响债券收益率。这样的话，物价增速实际上会同时影响短期债券收益率

和长期债券收益率，而期限利差可以消除物价增速，这也就解释了为什么期限利差

和名义经济增速的关系要弱于名义债券收益率和名义经济增速。期限利差更能反映

债券市场运行的微观机制。 

简而言之，中国债券期限利差不能和美国期限利差一样能够敏感地反映经济预

期，中国长期债券收益率对经济基本面也就不敏感，中国长期债券收益率和短期债

券收益率同趋势波动，短期债券收益率则受货币政策、流动性的影响。但长期来看，

并不能否认经济增速对债券收益率的间接影响，虽然有时候会被储蓄率、利率市场

化等因素掩盖。 

本节内容重点强调的是利率管制对债券收益率的影响，我们并不是说期限利差

完全不反映经济基本面，只是说不敏感。毕竟，现实中还是存在民企融资的，而且

预算约束、刚兑也在逐渐打破，这就是下文要讲的内容。 

 

-10

-5

0

5

10

15

GDP:不变价:当季同比 

中债国债到期收益率:10年:季:-GDP:现价:当季同比:+GDP:不变价:当季同比 



 

 

2020-2-18 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -8- 证券研究报告 

 

图7： 中国长期国债收益率和短期国债收益率基本同趋势 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

3、 逐渐分化的信用利差 

信用债收益率可以分解成国债收益率和信用利差。中国信用债信用利差有一个

特点，高等级信用利差和国债收益率正相关，而低等级信用利差越来越和国债收益

率负相关。 

美国不管是高等级信用利差还是低等级信用利差，和国债收益率走势均相反。

信用利差主要受信用风险、流动性风险等因素影响。美国信用利差是信用风险起主

导作用。美国国债收益率受经济增速预期影响，国债收益率下降，意味着经济下行

预期增强，此时信用风险增加，超过货币宽松带来的流动性风险下降，信用利差扩

大。反之则信用利差缩小。 

图8： 美国高等级信用利差和美国国债收益率负相关 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

 

 

2

2.5

3

3.5

4

4.5

5

5.5

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

中债国债到期收益率:1年:月 中债国债到期收益率:10年:月(右轴) 

1.3

1.8

2.3

2.8

3.3

3.8

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

1.1

美国:企业债利差:美银美国AAA级企业债期权调整利差 

美国:国债收益率:10年(右轴) 

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_7174


