
 

孙彬彬谈跨周期中认识债市旧

动能与新趋势之一：未来利率

中枢在哪儿？ 
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意见领袖丨孙彬彬 许锐翔 廖翊杰 

统计表明，次贷危机以来，只有高收入国家（人均 GDP2 万美元以上）

才能获得持续稳定低利率（均值 3%以内）。中低收入国家或许是因为开放

环境下的外部冲击，或许是因为通胀，或许是因为经济增速一旦下行就会

带来债务危机，又或许上述因素会叠加，诸多问题导致的结果就是中低收

入国家并没有出现简单的稳定低利率状态。 

所以很多时候不是一个经济体增速越低利率就越低，而是一个经济体

的人均收入越高，越能够维持一个较长时间的低利率环境。 

 

眼下的宏观形势愈发严峻，如若放在往常，这个时候应该看多利率。

但是总有一些问题没有想明白，所以和市场一起商榷。 
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次贷危机以来，全球普遍进入到低利率状态。所以市场很容易得出遇

到困难就应该加久期，无非就是早晚欧美化的结论。 

但其实有很多基本情况市场是有所忽略的。 

低利率似乎是高收入国家的福利 

2010 到 2019 年十年间全球经济体中十年国债平均利率低于 3%只有

22 个。这 22 个经济体主要分布在欧美，另加三个亚洲国家（日本、韩国、

新加坡）。这些经济体有一个共同特征，就是人均 GDP 超过两万美元（斯

洛伐克和立陶宛略低于这一数值，但是他们同属于欧元区）。 

 

结论很清晰，低利率貌似是长期趋势，但需要以一定收入水平为前提。

目前观察，只有高收入国家（人均 GDP2 万美元以上）才能享受持续稳定

低利率。这些国家所呈现的市场特征，就是经济越差，利率越低。中等收
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入和低收入国家是简单没法享受低利率的，绝对利率水平似乎总有一个阈

值下限，或许是因为开放环境下的外部冲击，或许是因为通胀，或许是因

为经济增速一旦下行就会带来债务危机，又或许上述因素会叠加，诸多问

题导致的结果就是中低收入国家并没有出现简单的稳定低利率状态。 

所以很多时候不是一个经济体增速越低利率越低，而是一个经济体的

人均收入越高，越能够维持一个较长时间的低利率环境。 

经济下行利率会如何下行？ 

现在我国面临各种复杂问题，不管看美债还是中债，利率似乎很难上

行，更何况中国经济本身还在下台阶，所以诸如经济增速下行利率下行，

什么时候都不能下车这话貌似是对的。但如果深究，还是要仔细思考一下，

利率和经济到底是怎样的一个关系？ 

这里首先需要明确，所谓经济与利率可以对比，在指标上其实名义

GDP 增速更为合理。 

我们首先对比两个经常可以用来借鉴比较的典型国家，分别是美国和

日本。在这两个经济体中，长期来看利率走势和经济走势之间到底是一组

什么关系？ 

可以很清晰的看到，二战以来，无论是美国还是日本，长期中经济下

行，利率确实下行，但是首先这个经济是指 GDP 名义增速，而不是实际增

速。其次，美国和日本 GDP 名义增速与利率的走势存在一定区别。 
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这个区别，简单概括就是：当一个国家政府对经济和利率的干预越深，

经济与利率的匹配度就越差，至少两者不是平行移动的关系。 

 

战后日本长期实行利率官定政策（政府干预市场定价），所以在经济下

台阶的重要阶段，虽然日本也在逐步推进利率市场化，但是总体利率中枢

下行相对经济增速更为缓慢。直到 1990 年代以后，两者之间更为一致。 

所以虽然长期中利率中枢随着经济中枢下移而下移，但一定要认识到，

首先这个经济中枢一般指 GDP 名义增速，也就是要考虑通胀；其次，利率

与经济之间有两股力量决定，政府和市场，政府干预越深，利率和经济的

匹配关系越弱。 

未来利率中枢在哪儿？ 

以美国为例，2010-2019 年美国 GDP 名义增速平均值在 4%，对应

十年美债利率均值在 2.4%。那么未来中国经济增速的中枢在哪儿？ 

2020 年 10 月，十九届五中全会提出了 2035 的远景目标，其中明确
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要求“人均国内生产总值达到中等发达国家水平”。 

2020 年 11 月，习总书记在《关于<中共中央关于制定国民经济和社

会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议>的说明》中关于

“十四五”和到 2035 年经济发展目标时提到：“关于‘十四五’和到

2035 年经济发展目标。 

“在征求意见过程中，一些地方和部门建议，明确提出十四五’经济

增长速度目标，明确提出到 2035年实现经济总量或人均收入翻一番目标。

文件起草组经过认真研究和测算，认为从经济发展能力和条件看，我国经

济有希望、有潜力保持长期平稳发展，到“十四五”末达到现行的高收入

国家标准、到 2035 年实现经济总量或人均收入翻一番，是完全有可能的。

同时，考虑到未来一个时期外部环境中不稳定不确定因素较多，存在不少

可能冲击国内经济发展的风险隐患，新冠肺炎疫情全球大流行影响深远，

世界经济可能持续低迷，中长期规划目标要更加注重经济结构优化，引导

各方面把工作重点放在提高发展质量和效益上。…… 

党中央的建议主要是管大方向、定大战略的。综合考虑各方面因素，

建议稿对“十四五”和到 2035 年经济发展目标采取了以定性表述为主、

蕴含定量的方式。编制规划《纲要》时可以在认真测算基础上提出相应的

量化目标。” 

——习近平：关于《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个

五年规划和二〇三五年远景目标的建议》的说明 
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按照世界银行的最新标准，2020 年高收入国家标准人均 GNI 为现价

12695 美元，而 2020 年中国人均 GNI 为现价 10610 美元。在假设我国

人口数量保持不变的情况下： 

一、如果只需在十四五末 2025 年达到现行的高收入国家标准（即人

均 GNI12695 美元），那么十四五期间平均名义增速仅需 3.65%。 

二、如果需要在 2025 年达到到时候的高收入国家标准，假设十四五

期间高收入国家的人均 GNI 平均增速为 3%，那么 2025 年时高收入国家

现价人均 GNI 门槛约为 14717 美元，对应十四五期间我国平均名义增速

约为 6.76%。 

如果假设未来我国人口数量不变，那么到 2035 年实现经济总量或人

均收入翻一番目标则意味着未来 15 年平均增速 4.73%。 

然而，此处还有几点需要注意： 

一、翻番目标使用的是实际值，因而 4.73%是平均实际增速，不含通

胀因素。 

二、考虑到我国潜在增速仍会持续缓慢下降，这意味着最初几年的经

济/人均收入增长要求应该会高于 4.73%，最后几年会低于该值（假设期间

不发生经济金融危机）。 

三、上文假设未来我国人口数量保持不变，如果未来 15 年我国人口

继续保持增长（即使增长缓慢），并且满足人均收入（≈人均 GDP）翻番的

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_27110


