
 

利率走势何时反转 
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2020年11月19日，10年期国债收益率触顶后趋势性下行持续至今。

市场一致预期的铁底 2.8%也在 2021 年年末的倒数第三个交易日被击穿，

虽然 2022 年初有所反弹回到 2.8%（含）以上，但短暂的 6 个交易日后

10 年期国债收益率重回到 2.8%以下，尤其在 2022 年 1 月 17 日央行宣布

一年期 MLF 降息 10BP 后，下行不止，2022 年 1 月 24 日击穿 2.7%跌至

2.68%的新低。 

10 年期国债收益率是中国国债收益率曲线中最受市场关注的利率，这

个期限附近市场价格点丰富，日均成交近 500 笔、成交量超过 200 亿，它

的走势已成为中国利率体系走势的重要风向标。 

2022 年，10 年期国债收益率全年还会继续趋势性下行吗？如果不会，

反转拐点可能在什么时候？判断依据是什么？ 

（一）疫情发生以来，流动性走势呈 N 形 

疫情发生后，保持社交距离等约束让经济受到供给与需求双重冲击，

原本已从 2019 年 7 月触底反弹的 M2 增速在 2021 年 1 月再度下探。在

采取一系列“六稳六保”措施后，M2 增速在 2020 年 4 月末快速提升至

11.1%。 

自 2020 年 5 月起，伴随经济逐步恢复，中国开始实施货币政策正常

化，也就是收紧流动性，直至 2021 年 7 月份。在此过程中，部分经济学

家提出没有理由收紧货币，2021 年 1 月 15 日央行在新闻发布会上也表示
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2021 年稳健货币政策会更加合理适度，会坚持稳字当头，不急转弯。然而，

在 2021 年 7 月 9 日，央行宣布于 7 月 15 日下调金融机构存款准备金率

0.5 个百分点。市场哗然，不能理解货币政策风向为什么突然发生了大转变。

在这次宣布降准之前，市场上讨论的都还是“不要急于转弯”，也就是不

要急于收紧货币，突然一下子懵了，“弯”竟然是早已经转过来了，新的

货币宽松通道已打开：2021 年 12 月 15 日央行再次实施降准，下调金融

机构存款准备金率 0.5个百分点；2022年 1月 17日一年期MLF下降 10bp

至 2.85%；2021 年 12 月 20 日 1 年期贷款市场报价利率（LPR）下调了

5BP 至 3.8%，5 年期 LPR 报价稳定在 4.65%。可以看到，自 2021 年 8

月起，M2 增速出现了趋势性回升。 

因此，从疫情发生至今，流动性的走势呈现了 N 形态。 

 

（二）疫情发生以来，10 年期国债收益率走势呈倒 N 形 
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疫情发生后，10 年期国债收益率先是急剧下降，然后在当年 4 月份开

始回升，2020 年 11 月 19 日到达峰值，之后反转下行。虽然在 2021 年 8

月 5 日至 2021 年 10 月 18 日有所回升，让市场一度认为 10 年期收益率

中枢已抬升至 3%以上，但终究没有抵挡下行趋势。疫情发生后，10 年期

国债收益率呈现倒 N 形态。 

至于 2021 年 7 月 15 日超预期降准后，2021 年 8 月 5 日至 10 月 18

日利率为何向上逆行，在后续第 4 部分将详细阐述。 

 

传统上，国债收益率走势的研判依据主要是市场流动性以及经济基本

面，尤其是前者，市场参与者对利率走势几乎全看市场流动性的松紧，普

遍着眼于流动性视角。 
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理论上，流动性与利率变动方向相反：流动性宽裕，利率下降；流动

性收紧，利率上升。 

 

现实中，也确实可以发现这样的案例。比如，2020 年 1 月至 4 月，

流动性宽裕，10 年期国债收益率下行。 
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同样的还有，自 2020 年 5 月中国开始货币政策正常化以来，伴随流

动性的收紧，至 2020 年 11 月 19 日 10 年期国债收益率持续上升。 

 

但是，我们也发现与流动性-利率理论关系相悖的事实。随着流动性的

收紧，10 年期国债收益率并未如理论所预示那样的上升，而是出现了趋势

性下行。 

 

疫情发生以来，流动性与利率走势背离传统理论仅仅是偶然吗？ 
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答案是否定的！ 

比较中国国债收益率与流动性指标 M2 增速关系可以发现，二者变动

方向之间并非单一的反向相关关系，而是存在多种可能的关系。 

 

略举几个例子来说明（见表 1）： 

第一种：符合前述流动性逻辑的反向关系，比较典型的像是图中的 B、

C、E 阶段。在 B 阶段，流动性扩张，M2 增速上行，国债收益率下行；在

C 和 E 阶段，流动性收紧，M2 增速下行，国债收益率上行。 

第二种：同向关系，如图中的 A、D 和 G 阶段。在 A 阶段，流动性扩
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张，M2 增速上行，但国债收益率却没有像前述流动性逻辑判断的那样向

下变动，而是向上攀升；在 D 和 G 阶段，流动性趋紧，M2 增速下行，国

债收益率同样与流动性逻辑判断相悖，并未呈现向上趋势，而是与 M2 增

速同向下行。 

第三种：流动性稳定但国债收益率变化较大。比如，在 F 阶段，M2

增速仅微小幅度波动，但此期间国债收益率却显著下降。 

 

在后面两类情况中，10 年期国债收益率走势与 M2 增速之间的关系并

不符合流动性-利率理论预示的结果。 

因此，单纯依据流动性逻辑，不足以用来分析与判断国债收益率的变

动，仅依靠货币宽松带来的流动性扩张也无法判定国债收益率的走向。 

在传统分析框架中，以 GDP 增速为代表的经济基本面对利率走势也有

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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