
 

高瑞东：如何看待下半年
利率走势？ 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 高瑞东 

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
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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。 

一、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？ 

 

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
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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。 
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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。 
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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。 



 

 - 8 - 

 

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_33600


