
 

敬请参阅最后一页免责声明 -1- 证券研究报告 

   

2019 年 03 月 17 日 

国际经济及大宗商品 
 

为什么中国国债收益率远低于经济增速？ 

——新时代视野下的国际经济及大宗商品周察 第 55 期（2019.03.11-2019.03.15） 宏观定期 

  
潘向东（首席经济学家） 刘娟秀（分析师） 邢曙光（联系人）       钟奕昕（联系人） 

证书编号：          010-83561312 

S0280517100001      liujuanxiu@xsdzq.cn 

证书编号：S0280517070002 

18046221202            18070182515 

xingshugguang@xsdzq.cn  证书编号：S0280118040021 

证书编号：S0280118060007     
 为什么中国国债收益率低于经济增速？ 

很多人认为，长期来看，一国的国债收益率应和经济增速差不多，这背后的理论基
础是利率黄金规则。根据索罗模型，稳态下，当消费最大化时，资本边际回报率=人口增
长率 n+技术进步率 g+折旧率δ，长期来看，利率 r 由资本边际回报率减去折旧率决定，
而经济增速则由人口增长率和技术进步率决定，因此，便有 r=n+g。美国名义（实际）十
年期国债收益率总体来看围绕其名义（实际）GDP 增速波动，但中国实际和名义十年期
国债收益率分别远远低于中国实际和名义 GDP 增速。那么为什么中国国债收益率低于中
国经济增速呢？原因至少有两方面： 

第一，中国储蓄率较高。根据索罗模型，在消费最大化的情况下，长期来看资本边
际收益率等于经济增速，此时的储蓄率被称为黄金律储蓄率。如果储蓄率上升，资本供
给增加，资本价格（利率）将会下降。Laubach & Willians（2003）将自然利率表示为
r*t=cgt+zt，其中 gt 是自然经济增速，zt 代表消费的时间偏好，zt 越大，储蓄率越低，自
然利率也就越低。中国的储蓄率长期高于 35%，而美国储蓄率只有百分之十几。中国储
蓄率和实际国债收益率存在明显的负相关关系。 

第二，中国资本市场存在管制，压制了国债收益率。中国存在长期的利率管制，这
既有利于政府融资，也有利于企业融资。中国从 1996 年开始进行利率市场化，目前虽然
名义上完成了利率市场化改革，但是金融市场仍不是完善竞争的，利率市场化也有待进
一步推进，这也是导致中国国债收益率低于经济增速的一个重要原因。虽然，Piketty

（2014）发现了资本回报率长期高于经济增速，这意味着资本收入者和劳动收入者的不
平等的加剧，但是对中国来说需要将资本回报率分开来看，对于投资国债的居民来说，
投资收益率并不高。当然，股权投资收益率、实体经济投资收益率仍高于债券投资收益
率、存款利率。实际上，中国股票收益率也是低于经济增速、实体经济投资收益率的，
原因可能是中国的上市公司并不是效率最高的，上市公司 ROE 低于整体实际经济投资回
报率。 

根据中国国债收益率和经济增速关系检验结果，我们发现中国实际国债收益率和实
际经济增速成反比，这也从侧面证明中国国债收益率和经济增速的背离，中国利率不符
合黄金利率规则。中国 GDP 增速滞后项对实际利率有负向影响。当经济增速上升时，收
入增加，同时由于边际消费倾向递减的影响，储蓄率趋于上升，进而导致利率下降。实
际利率滞后项对中国 GDP 增速有负向影响。这体现在政府通过调控利率，来稳定经济。
当经济出现下滑时，实际利率下滑，经济主体融资成本下降，进而推动消费和支出增加，
令经济增速上升。当然，不排除第三方因素导致实际 GDP 增速和实际利率反向变动。 

投资者可能更关注名义利率和名义经济增速的关系。我们确实发现名义利率和名义
GDP 增速存在正相关关系，但是当控制通货膨胀之后，正相关关系消失（季度数据检验
结果甚至显示两者负相关），也就是说通货膨胀同时影响了名义利率和名义经济增速。 

 美国通胀温和上涨，美联储加息将继续保持“耐心” 

在美国劳动力市场持续收紧并且推动薪资走高的情况下，受美国及全球经济增速放
缓的影响，美国通胀受到一定程度的抑制，CPI 同比增速不及预期，PPI 环比虽扭转此前
的跌势，但 PPI 同比增速创近 20 个月来最低。美国通胀仍处于可控范围内，这也给美联
储对加息保持“耐心”提供更大空间。受益于建筑材料购买量增加和自由支配支出增加，
美国 1 月零售销售环比增速大幅反弹。美国耐用品订单环比已连续三个月增长，表明美
国制造业增长势头趋稳，其中运输类产品价格是提振整体耐用品订单的主要因素。 

 美国经济数据喜忧参半，美元指数回落 

美元指数上周先涨后跌，周度下行 0.85%收至 97.54。美国 2 月 CPI 同比增速不及预
期，通胀压力受经济放缓而有回落迹象，并且美国 1 月新屋销售远不及预期，环比跌幅
更是创近三个月来最大，打压美元指数。近期美元指数回落，人民币汇率升值。截至 3

月 15 日，美元兑人民币即期汇率下行至 6.7117，美元兑人民币汇率中间价下行至 6.7167。 

 商品指数多数上行 

打压美元指数回落，利多贵金属价格。南华贵金属指数上行至 525.12。金属价格涨
跌不一，南华金属指数上行至 3035.16。三月后需求缓慢回暖，美元指数延续弱势，利多
铜价。能化类商品价格涨跌互现，南华能化指数上行至 1367.66。OPEC 将继续执行减产
政策，并且沙特原油日产量或降低至 1000 万桶以下，叠加美国原油库存超预期减少，支
撑油价上涨。豆粕库存大幅回落，利多豆粕价格。 

 风险提示：美联储货币政策超预期 
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1、 为什么中国国债收益率远低于经济增速？ 

很多人认为，长期来看，一国的国债收益率应和经济增速差不多，这背后的理

论基础是利率黄金规则。根据索罗模型，稳态下，当消费最大化时，资本边际回报

率=人口增长率 n+技术进步率 g+折旧率δ，长期来看，利率 r 由资本边际回报率减

去折旧率决定，而经济增速则由人口增长率和技术进步率决定，因此，便有 r=n+g。

确实有很多国家的长期名义（实际）国债收益率与该国的名义（实际）GDP 增速

的走势较为一致。以美国为例，如图 1、图 2 所示，美国名义（实际）十年期国债

收益率总体来看围绕其名义（实际）GDP 增速波动。反观中国，从图 3、图 4 可以

看出，中国实际和名义十年期国债收益率分别远远低于中国实际和名义 GDP 增速。

这和美国明显不一致。那么为什么中国国债收益率低于中国经济增速呢？  

图1： 美国十年期国债收益率和名义 GDP 增速（%）  图2： 美国十年期国债收益率和实际 GDP 增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 中国实际十年期国债收益率和实际 GDP 增速

（%） 

 图4： 中国名义十年期国债收益率和名义 GDP 增速

（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

原因至少有两方面： 

第一，中国储蓄率较高。根据索罗模型，长期情况下，资本边际收益率等于经

济增速，这里的前提是消费最大化，此时的储蓄率被称为黄金律储蓄率。如果储蓄

率上升，资本供给增加，资本价格（利率）将会下降。正是基于此，Laubach & Willians

（2003）将自然利率表示为 r*t=cgt+zt，其中 gt 是自然经济增速，zt 代表消费的时
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间偏好，zt 越大，储蓄率越低，自然利率也就越低。中国的储蓄率长期高于 35%，

而美国储蓄率只有百分之十几。虽然 2008 年之后，受收入增速下滑、消费观念改

变、社保体系日益完善等因素影响，中国储蓄率有所下降，但是仍维持在在 40%以

上。图 5 显示了，中国储蓄率和实际国债收益率存在明显的负相关关系。 

图5： 储蓄率越高，国债收益率越低（%）  图6： 中国储蓄率长期高于美国储蓄率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

第二，中国存在资本市场管制。中国存在长期的利率管制，这有利于政府、企

业融资。中国从 1996 年开始进行利率市场化，目前虽然名义上完成了利率市场化

改革，但是金融市场仍不是完善竞争的，利率市场化也有待进一步推进，这也是导

致中国国债收益率低于经济增速的一个重要原因。同时，由于中国社会保障不完善、

储蓄观念比较强，即使利率管制导致存款利率、国债利率比较低，但储蓄率仍然较

高。虽然，Piketty（2014）发现了资本回报率长期高于经济增速，即著名的 r>g，

这意味着资本收入者和劳动收入者的不平等加剧，但是对中国来说需要将资本回报

率分开来看，对于投资国债的居民来说，投资收益率并不高。当然，股权投资收益

率、实体经济投资收益率，仍高于债券投资收益率、存款利率。实际上，我们发现

中国股票收益率也是低于经济增速、实体经济投资收益率的，原因可能是中国的上

市公司并不是效率最高的，上市公司 ROE 低于整体实际经济投资回报率。 

我们对中国国债收益率和经济增速的关系进行了检验，表 1、表 2 为检验结果。

如表 1 所示，我们发现中国实际国债收益率和实际经济增速成反比，这也从侧面证

明了中国国债收益率和经济增速的背离，中国利率不符合黄金利率规则。中国实际

国债收益率和实际经济增速成反比可能是相互负向影响，也可能是第三方因素导致

两者反向走势（见表 2）。 

 中国国债收益率和经济增速的关系检验 表1：

 
rrt rt 

（1） （2） （3） （4） （5） （6） 

gt -.7184057*** 

（.1541779） 

-.734457*** 

（.1008164）  

    

ngt   .0377918* 

 （.0202589） 

.0452525*** 

（.0118028） 

-.048056 

（.0422476） 

-.0461852*  

 （.0274987） 

πt     .1563911**   

（.067468） 

.1502626***   

（.042797） 

c 6.586701*** 

（1.465538） 

6.322963    

（.9157864） 

3.086175 *** 

（.290073） 

2.989313*** 

（.1590604） 

3.653744*** 

（.3876873） 

3.595454*** 

（.2299216）  

R^2 0.35 0.32 0.17 0.17 0.32 0.30 

样本数 17 67 17 67 17 67 
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资料来源：Wind，新时代证券研究所   注： r 是名义十年期国债收益率，rr 是实际十年期国债

收益率，g 是实际 GDP（同比）增速，ng 是名义 GDP（同比）增速，π是 GDP 平减指数。1、3、

5 列采取 2002-2018 年的年度数据，2、4、6 列采取 2002 年二季度至 2018 年四季度的季度数据。

检验方法为 OLS，括号内是稳健标注误。*p<10%，**p<5%，***p<1%。 

 

 中国国债收益率和经济增速的关系检验 表2：

 rrt gt 

gt-1 

 

-.93052 *** 

（.0955212） 

  

rrt-1  -.3056118 *** 

（.0875923） 

c 8.168195 *** 

（.8905748） 

9.095327 *** 

（.2658965） 

R^2 0.50 0.16 

样本数 66 66 

资料来源：Wind，新时代证券研究所   注：rr 是实际十年期国债收益率，g 是实际 GDP 同比增

速，样本时间区间为 2002 年二季度至 2018 年四季度的季度数据。检验方法为 OLS，括号内是

稳健标注误。*p<10%，**p<5%，***p<1%。 

根据表 2 的检验结果，我们可以看出，首先，中国 GDP 增速滞后项对实际利

率有负向影响。一个可能原因是，当经济增速上升时，收入呈现增加趋势，同时由

于边际消费倾向递减的影响，储蓄率趋于上升，进而导致利率下降。反之亦然。 

图7： 储蓄率变动和实际 GDP 增速相关性明显（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

其次，实际利率滞后项对中国 GDP 增速有负向影响。这体现在政府通过调控

利率，来稳定经济。当经济出现下滑时，实际利率下滑，经济主体融资成本下降，

进而推动消费和支出增加，令经济增速上升。反之亦然。 

当然，不排除第三方因素导致实际 GDP 增速和实际利率反向变动。2001 年中

国加入 WTO 之后，外需扩张和要素配臵效率拉动经济增长，同时中国外汇占款不

断增长，在次贷危机之前的这段时间，年均 M2 增速高于 15%，货币供应量的增加

导致实际利率下降。次贷危机之后的一段时间，外需减弱，经济增速下滑，同时，

外汇占款增量下降甚至为负值，基础货币收缩，实际利率上升。 



 

 

2019-03-17 国际经济及大宗商品  

敬请参阅最后一页免责声明 -7- 证券研究报告 

投资者可能更关注名义利率和名义经济增速的关系。如表 1 所示，我们确实发

现名义国债收益率和名义 GDP 增速存在正相关关系，但是当控制通货膨胀之后，

正相关关系消失（季度数据检验结果甚至显示两者负相关），也就是说通货膨胀同

时影响了名义国债收益率和名义经济增速。这个发现，对我们判断经济形势和债券

市场的关系，具有重要意义。 

2、 国外经济形势一周综述 

在美国劳动力市场持续收紧并且推动薪资走高的情况下，受美国及全球经济增

速放缓的影响，美国通胀受到一定程度的抑制，CPI 同比增速不及预期，PPI 环比

虽扭转此前的跌势，但 PPI 同比增速创近 20 个月来最低。总体来看，美国通胀仍

处于可控范围内，这也给美联储对加息保持“耐心”提供更大空间。美国 2 月 CPI

同比增长 1.5%，不及预期和前值 1.6%，为 2016 年 9 月以来最小涨幅；环比增长

0.2%，为四个月来首次上涨；美国 2 月核心 CPI 同比增长 2.1%，环比增长 0.1%，

均不及预期和前值。主要是新车和二手车、处方药价格的下跌拖累 2 月核心 CPI

增速。其中，新车价格环比下行 0.2%，为四个月来首次下跌；二手车价格环比下

跌 0.7%，为近 6 个月以来最大跌幅；处方药价格环比大幅下跌 1%，为有纪录以来

的最大降幅。此外，美国 2 月 PPI 环比上涨 0.1%，扭转此前连续两个月的跌势；

同比上涨 1.9%，为 2017 年 6 月以来最低。分项来看，能源价格的大幅上涨是拉动

PPI 环比上行的主要因素，但是食品、贸易服务、运输服务、仓储服务等较为疲软，

拖累同比增速。 

美国 1 月零售销售环比增长 0.2%，高于预期的 0%，较 12 月数据大幅反弹。

主要受益于建筑材料购买量增加和自由支配支出增加。但同时，12 月的数据从-1.2%

下修至-1.6%，为 2009 年 9 月来最大跌幅。美国 1 月耐用品订单环比增长 0.4%，

高于预期的-0.4%，前值上修至 1.3%，该数据已连续三个月录得增长，表明美国制

造业增长势头趋稳。分项来看，运输类产品价格是提振整体耐用品订单的主要因素，

其中民用飞机及零部件订单环比增长大幅 15.9%；此外，机械和通讯设备订单也录

得环比增长，表明公司有动力去进行商业投资。 

3 月 15 日，日本央行公布利率决议，决定继续维持政策利率-0.1%不变，继续

维持 10 年期国债收益率目标在零附近。该决议以 7 票支持 2 票反对通过，日本央

行继续按兵不动符合市场预期。日本央行继续认为日本经济正在温和扩张，但日本

的出口和生产受到海外经济放缓的影响而有所疲软。国内需求方面，企业固定资产

投资持续增长，企业利润和企业信心总体保持良好水平。在就业和收入状况稳步改

善的背景下，私人消费虽然有波动，但一直在适度增长。 

图8： 美国 CPI 同比增速（%）  图9： 美国零售销售环比增速（%） 
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资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图10： 美国 PPI 同比、环比增速（%）  图11： 美国耐用品订单环比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

 

 

3、 汇率走势一周综述 

 主要汇率及汇率指数一周概览（2019.03.11-2019.03.15） 表3：

名称 上周收盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 涨跌方向 

美元兑人民币中间价 6.7235 6.7202 6.7009 6.7167 -0.1011 ↓ 

美元兑离岸人民币 6.7311 6.735 6.7006 6.7135 -0.2615 ↓ 

美元兑日元 111.17 111.91 110.88 111.485 0.2833 ↑ 

欧元兑美元 1.1233 1.1344 1.1222 1.1326 0.8279 ↑ 

英镑兑美元 1.3017 1.3381 1.2961 1.3293 2.1203 ↑ 

美元指数 97.3722 97.4594 96.3761 96.5434 -0.8512 ↓ 

CFETS 人民币汇率指数 95.14   95.42 0.2943 ↑ 

人民币汇率指数(SDR 货币篮子) 95.28   95.53 0.2624 ↑ 

人民币汇率指数(BIS 货币篮子) 98.76   99.13 0.3746 ↑ 

资料来源：Wind，新时代证券研究所   注：人民币汇率指数时间区间为 3 月 1 日-3 月 8 日。 

美元指数上周先涨后跌，周度下行 0.85%收至 97.54。美国 2 月 CPI 同比增速

不及预期，通胀压力受经济放缓而有回落迹象，并且美国 1 月新屋销售远不及预期，

环比跌幅更是创近三个月来最大，打压美元指数。上周欧元兑美元上行 0.83%，收

报 1.1326；英镑兑美元上行 2.12%收报 1.3293。 

近期美元指数回落，人民币汇率升值。截至 3 月 15 日，美元兑人民币即期汇

率收至 6.7117，一周下行 152BP；美元兑人民币汇率中间价收至 6.7167，较前一周

下行 68BP；美元兑离岸人民币汇率收至 6.7135，较前一周下行 176BP；12 个月期

美元兑人民币 NDF 收至 6.7508，较前一周下行 79BP。 
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