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展望年底以及2021年的债券市场，我们预测10年期国债收益率仍有继续

上行的空间，中国10年期国债收益率将会在未来一年上行至3.9%，也就

是接近上一个周期2018年初的高点。主要原因有以下四点： 

第一，中国国债的期限利差目前处于历史上极低的水平，短端利率对长

短利率失去保护作用。换句话说，长债相对于短债的性价比很弱，长债的

久期敞口的风险并没有被充分定价。目前1年/10年期限利差为31bps，位

于历史10%分位以下；2年/10年期限利差为19.5bps，位于历史5%分位以

下。未来随着经济景气向上，期限利差将会均值回归（2002年以来的1年

/10年、2年/10年期限利差均值分别为98bps、79bps）。但是短端利率下

行空间有限，从期限利差的角度来看长债收益率仍有较大的上行压力。 

第二，市场对于2021年下半年的中国经济走势偏悲观，债市尚未对全球

和中国经济的走强充分定价。我们认为，在中美贸易争端缓和以及经济

上行的基础上，中国经济在2021年下半年对标的经济增速可能是2019年

一季度（6.4%），而不是2019年四季度（6.0%）。原因有两点，1）2018Q2

到2019Q4，中美贸易争端导致的全球企业投资信心以及资本开支的下

降，欧洲和中国经济共振下行。但拜登已经明确表示反对关税战，因此未

来贸易环境会比2018-2019年大幅改善。2）我们认为市场忽略了明年上

半年经济高速复苏对下半年所带来的额外助力，这些助力不仅包括实实在

在的企业盈利以及居民收入，还会带来对企业信心以及居民信心的帮助。 

第三，新冠疫苗落地预计会推动全球经济在2021年大幅上行，欧美国债

收益率走高，给中国的长债带来压力。美债的短端利率已经接近零利率。

在未来长短期限利差走阔的情况下，我们判断10年期美债收益率将会在

未来半年上行到1.5%。10年期德债收益率也已经见底，中枢将会逐渐上

行。全球利率的抬升将会传导到中国市场。 

第四，通胀以及工业品价格的上行会对长债利率产生负面影响。展望三

到六个月左右的短期，疫情带来的负面冲击没有完全消退，通胀压力还不

明显。但是从六个月以上的中期来看，全球通胀有望加速回归。 

如果因为基本面走强带来长债利率的提升，货币政策是可以容忍的。长

债利率过快上行，可能会导致实体经济的融资成本提高，在货币政策边际

收紧、货币总供给不会进一步大幅增加的情况下，将导致流动性明显收紧。

但我们认为2020年4月开始的债券收益率上行主要是由强劲的经济基本

面所带来的，因此经济增长驱动下的利率上行并不会被央行排斥，只有在

市场流动性明显紧缺的情况下才有可能主动调节。 

风险提示：疫苗进展与全球经济不及预期；中美关系的不确定性。 
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 背景 

从 2020 年 4 月底以来，我们开始提示中国长债收益率上行的风险，并在 2020 年 5 月 12

日领先全市场发布报告《中美德三国长债收益率均已见底——长债收益率开启上行周期》，

非常前瞻并且明确指出了中国国债收益率已经见底开始回升。在此之后，债券市场的走势

不断验证和兑现我们的预测。到 11 月 20 日，中国 10 年期国债收益率已经从低点调整了

近 80bps。现在市场最关心的问题是，10 年期国债收益率是否已经调整到位了，这一轮

的顶点是多少？展望年底以及 2021 年的债券市场，我们认为，10 年期国债收益率仍有继

续上行的动力，预计中国 10 年期国债收益率将会在未来一年上行至 3.9%，也就是接近上

一个周期 2018 年的高点。我们将从下面四个方面来阐述原因。 

图 1：2020 年中国 10 年期国债收益率的走势 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

 1、中债期限利差处于历史极低水平 

中国国债的期限利差目前处于历史上极低的水平，短端利率对长短利率失去保护作用。换

句话说，长债相对于短债的性价比很弱，长债的久期敞口的风险并没有被充分定价。目前

1 年/10 年期限利差为 31bps，位于历史 10%分位以下；2 年/10 年期限利差为 19.5bps，

位于历史 5%分位以下。未来随着经济景气向上，期限利差将会均值回归（2002 年以来的

1 年/10 年、2 年/10 年期限利差均值分别为 98bps、79bps）。但是短端利率下行空间有限，

从期限利差的角度来看长债收益率仍有较大的上行压力。 

目前 10 年期和 2 年期的国债收益率差值仅仅为 19.47 个基点。这在历史上是属于非常低

的水平，位于 5%分位以下。10 年期和 1 年期的国债收益率差值现在为 31.4 个基点，位

于历史 10%分位以下。2002 年至今中债期限利差如此低的情况分别出现于 2003 年 8-9

月，2008 年 10 月，2011 年 6-10 月，2013 年下半年，2014 年 9 月-2015 年初，2017

年 4-12 月，2018 年 6 月。 

短端资金利率前期的走高主要反应的是实体经济确实在明显走强，在货币政策逐渐回归正

常的基调下也相应抬高了短端的利率。我们认为如此低的期限利差并不会是均衡状态。长

债的久期敞口暴露的风险也并没有被充分定价，也就是说，久期敞口可能还会被市场所舍

弃。因此综合历史比较、均值回归以及经济向上这些因素来看，我们认为中国国债的期限

利差的趋势未来会扩大。但是，短端利率在央行逐渐退出宽松的大基调之下是比较难下行
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的，也就是说短端利率只有上行的空间。那么推演下去的结论就是长债收益率仍有上行空

间。 

图 2：中债 10 年与 1 年期收益率  图 3：中债 10-1 期限利差处于历史低位 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

图 4：中债 10 年与 2 年期收益率  图 5：中债 10-2 期限利差处于历史低位 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

 2、中国经济复苏 

市场对于 2021 年下半年的中国经济走势偏悲观，债市尚未对全球和中国经济的走强充分

定价。我们认为，在中美贸易争端缓和以及经济上行的基础上，中国经济在 2021 年下半

年对标的经济增速可能是 2019 年一季度（6.4%），而不是 2019 年四季度（6.0%）。从我

们追踪的彭博一致预期来看，市场对于 2021 年三季度和四季度的 GDP 增速预期分别为

5.9%以及 5.2%，也就是说在 2021 年上半年冲高之后会回落到 6%以内。但我们认为这个

预期过于悲观。主要有两点原因。 

首先，2018年Q2到2019年Q4，中国的实际GDP增速从6.9%下行了几乎1%到了6.0%，

这也是 1992 年以来的最低增速。但是这有一个非常大的背景，就是 2018 年初的中美贸

易争端导致的全球企业投资信心以及资本开支的下降，从而导致欧洲和中国经济在

2018-2019 年共振下行。但美国的总统当选人拜登已经表示他不希望打关税战，而且未来

一段时间拜登的主要精力会放在美国国内的防疫上，因此贸易环境是较 2018-2019 年大幅

改善的。 
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图 6：中国 GDP 同比增速在 2018-2019 年下降  图 7：欧洲 GDP 同比增速在 2018-2019 年下降 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

其次，中国经济在 2021 年上半年的高速反弹，会带来企业盈利、居民收入以及政府税收

的大幅上升。这些对之后企业投资、居民消费以及基建都会有额外的帮助。也就是说，我

们认为市场忽略了明年上半年经济高速复苏对下半年所带来的额外助力，这些助力不仅包

括实实在在的企业盈利以及居民收入，还会带来对企业信心以及居民信心的帮助。 

因此，我们认为中国经济在 2021 年下半年的增速，需要对标的可能是 2018 年 Q1 的增速

（6.9%），或者是 2019 年 Q1 的增速（6.4%），而不是 2019 年 Q4 的增速（6.0%）。换

句话说，2018 年 Q1 是高标，2019Q1 是中标，2019Q4 实际上是低标。我们认为在 2021

年三季度和四季度实现的真实增长，可能介于 2018 年 Q1 和 2019Q4 之间的 6.4%左右。

当然，我们认同中国经济的中长期经济增速中枢随着人口老龄化会有所下移，但这和中国

经济在 1-2 年的时间内受到全球经济周期的影响而出现比较强的经济增速也并不矛盾。 

图 8：中国实际 GDP 同比增速（%），虚线为预测值 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

 3、新冠疫苗进展 

新冠疫苗落地预计会推动全球经济在 2021 年大幅上行，欧美国债收益率会走高，给中国

的长债带来压力。全球利率的抬升将会传导到中国市场。 
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从全球经济周期来看，我们认为全球经济尤其是美国经济在 2021 年复苏会非常强劲，这

会对中国国债带来影响。我们在《疫苗取得突破性进展，欧美国债收益率开始上行——新

冠疫苗和宏观经济研究系列之一》中，对这个问题进行了详细分析。实际上，全球债市从

今年二季度开始已经在定价经济复苏，但由于疫情反复、美国大选等事件的影响，债市呈

现震荡反复。我们认为在一系列风险因素落地之后，债券收益率将会继续上行周期。 

具体来说，美债的短端利率已经接近零利率，在未来长短期限利差走阔的情况下，我们判

断 10 年期美债收益率将会在未来半年上行到 1.5%。美债 10 年与 2 年收益率利差为 66

个基点，处于历史周期低位，11 月 9 日辉瑞疫苗进展超预期后，债券市场已经有了明确

的反应。目前看来，有可能在 2021 年的年中左右美国就通过疫苗实现群体免疫（50%以

上的人有了抗体），这对于 2021 年下半年的美国经济帮助会非常大。美国国债未来所经历

的，可能会是中国国债从 2020 年 4 月以来所经历的，也就是每个月经济都在全面改善。

需要说明的是美联储的态度，美联储希望的目标是经济不断复苏，如果经济由于基本面走

强带来一定的国债收益率上行，我们认为对美联储来说是合宜的。 

再看德国国债，我们判断 10 年期德债收益率已经见底，中枢将会逐渐上行。欧洲疫情二

次反弹导致德债收益率在三季度有所下降，但是新冠疫苗的超预期进展明显缓和了市场担

忧，经济不会再回到 3 月完全停摆的最差时候。总的来说，我们认为全球经济在 2021 年

是一个类似于 2010 年的宏观环境，这对于债券市场是不利的。 

图 9：美债期限利差进入上行周期 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 
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图 10：全球进入临床阶段的新冠疫苗进展 

 

资料来源：WHO，STATNEWS，上市公司公告，西部证券研发中心 

 

 4、通胀以及工业品价格的上行会对长债产生影响 

我们在 9 月 29 日发布的报告《展望将于 2021 年到来的通胀周期》中非常明确地指出，

2021 年二季度以后有望迎来新的通胀周期。 

展望未来 3 到 6 个月左右的短期，我们认为疫情影响并未完全消退，通胀压力还不明显。

这次疫情期间的封锁隔离导致需求受到的冲击大于供给，复苏阶段生产快于消费，短期内

基础货币投放后银行信用派生的能力尚未完全恢复，再加上今年 3 月至今全球股市都出现

了一波“流动性牛市”，造成了货币分流，所以下游需求的通胀难以快速回升。 

但是从 6 个月以上的中期来看，全球通胀特别是工业品的价格有望加速回归。也就是说，

2021 年二季度之后有望迎来新的通胀周期。一方面，货币投放、信用派生传导到下游需

求改善开始发力，另外新冠疫苗成功上市和接种将会助力全球经济复苏；另一方面，全球

疫情、贸易摩擦加剧了逆全球化趋势，各国倡导制造业回流，增加生产成本，将会抬升通

胀水平。 

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_1258


