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中国国债为何在欧洲是负利率？ 

 

 
  报告导读/核心观点 

近日，财政部在离岸市场以负利率发行国债，我们认为其本质原因仍是欧元宽松的流动
性环境所致。 

❑ 利率本质上是资金价格 

11 月 18 日，我国财政部在伦交所、卢森堡证券交易所和港交所三地上市发行 40 亿欧
元主权债券。5 年期发行 7.5 亿欧元，发行收益率-0.152%；10 年期发行 20 亿欧元，发
行收益率 0.318%；15 年期发行 12.5 亿欧元，发行收益率 0.664%。其中 5 年期国债是
我国主权债券在境外首次以负利率发行，与境内同期限国债利差超过 3.3%。我们认为
利率本质仍是资金价格的体现，货币宽松将驱动利率下行，我国国债在境外市场负利率
发行的本质原因仍是境外宽松的流动性环境所致。 

❑ 欧央行投放货币过多驱动整体欧元利率下行 

欧央行持续量化宽松导致欧元流动性过剩，驱动整体利率下行，EURIBOR 和 LIBOR 欧
元的 1 年内利率全都位于负区间。鉴于欧洲疫情再次爆发，我们预计欧央行将于 12 月
对当前总额 1.35 万亿欧元、有效期至 2021 年 6 月的疫情紧急购买计划进行延期并加
码，加码规模可能为 5000 亿欧元，调整后 2021 年该计划项下将有超过 1 万亿欧元的
剩余购买规模。此外，预计欧央行的常规资产购买计划（APP）仍将在 2021 年保持每月
200 亿欧元的购债速度。汇总后，2021 年欧央行每月将进行超过 1000 亿欧元的资产购
买，扩表速度和资产总规模或超美联储，成为全球最宽松央行。在此背景下，欧元区整
体利率仍有进一步下行预期，如果财政部持续发行欧元国债，发行收益率大概率将继续
下探。 

❑ 欧元发行的中国国债利率为负，人民币发行则未必 

流动性仍因币种而异，欧央行量化宽松均以欧元开展，且欧元国际化程度高于人民币，
欧元在离岸市场的流动性相较人民币更为充裕。如我国财政部以人民币形式在离岸市
场发行国债，则成本将显著上升。如 2016 年我国财政部曾在伦交所发行 3 年期人民币
债券，票面收益率约为 3.28%；彼时境内 3 年期国债发行的票面收益率约为 3.9%。因
此，在同币种发行的情况下，欧元的流动性优势将不复存在，境内外利差将大幅收敛。 

❑ 为何欧洲投资者不来中国购买利率更高的境内国债？  

如上文所述，本次境外发行 5 年期国债与境内同期限品种利差超过 3.3%。且欧洲投资
者对我国国债呈现了较高的购买热情，本次认购倍数高达 4.5 倍。其中，欧洲投资者最
终投资比例高达 72%。在境内外利差高企且我国债券通、CIBM 等跨境债券投资渠道逐
年开放力度加大的背景下，欧洲投资者不选择将投资仓位调往中国跨境购买境内国债
的本质原因仍是汇率。从汇率风险对冲的成本来看，当前在岸人民币与欧元 1 年掉期
点约 2819BP，换算后汇率保值的年化成本为 3.62%，如果外国投资者进行保值操作，
标的债券的利差优势将大幅收窄甚至不复存在。同理，离岸市场中，当前离岸人民币与
欧元 1 年掉期点约 2702BP，换算后年化保值成本约 3.48%，如连带考虑汇率保值的操
作成本，则境内国债相较离岸市场的国债类无风险资产均将不再具有显著利率优势。如
果投资者不进行汇率保值处理，则汇率波动可能侵蚀利差空间。 

❑ 仅通过基本面对国债利率定价存在问题，需看发行地货币政策 

综上，仅通过经济基本面对国债利率定价存在问题，国债收益率在极大程度上取决于发
行所在国的货币政策。如发行地货币政策宽松，则以东道国货币发行债券的收益率将受
此驱动而下行。 

 

风险提示：疫情猛烈爆发导致欧央行超预期宽松 
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1. 重要图表 

 

图 1：欧元区基础利率整体位于负区间  图 2：欧央行总资产可能在 2021 年反超美联储 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

图 3：欧元和离岸、在岸人民币的 1 年掉期点差（BP） 

 

资料来源：Bloomberg, 浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司

没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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