
 

大公国际：上半年 10Y 国债收

益率以震荡调整为主 下半年

利率中枢料将小幅抬升 
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今年以来我国经济在“三重压力”基础上，叠加疫情反弹、俄乌冲突

和美联储加息三重扰动。全球通胀压力日益严峻且滞涨风险预期抬升，全

球资本市场波动性加大，对新兴市场国家资本市场形成扰动。我国得益于

前期疫情防控得力，经济周期轮动与主要发达经济体分化，且我国自身经

济体量大，抗击外部风险能力较强，资本市场有自主定价逻辑，因此尽管

外部环境变化对国内市场情绪形成一定扰动，但宏观利率走势仍主要跟随

国内宏观经济和政策环境变化而演绎。上半年市场总体处于“宽货币与宽

信用”博弈以及“超前预期与现实偏弱”的反复震荡之中。下半年随着宏

观经济走势趋于明朗，内、外部环境短期扰动因素逐渐消退，政策影响的

可预测性增强，下半年宏观利率或将逐步呈现趋势性上行，但在我国稳增

长目标全面实现之前，货币政策仍将对市场保持宽松呵护，预计 10Y国债

收益率上行速度和幅度不会过大。 



 

 - 3 - 

 

上半年市场多空博弈强烈，受政策和市场预期影响较大，宏观利率总

体呈现震荡走势 

今年以来我国国债收益率总体呈现震荡走势，长端收益率对利多表现

钝化，短端收益率受资金利率牵引快速下行，国债收益率曲线总体呈现牛

陡走势。从影响因素看，经济基本面和资金面对 10Y国债收益率形成支撑，

但政策面和情绪面对债市利空较多，多空因素交织形成 10Y国债收益率震

荡走势。上半年利率走势逐月复盘分析如下： 

2021年末中央明确我国宏观经济面临“三重压力”，各项稳增长政策

密集出台，市场宽信用预期上升使得 10Y国债收益率在 1月上半月持续上

行，但随后公布的 2021年 12月社融数据超预期走弱，总量和结构均呈现
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回落趋势，且货币供应数据显示M1增速由升转降，与M2剪刀差负向走

阔，显示实体经济活力不足，市场宽信用预期降温，1 月 17 日央行降息

10BP，货币先行趋势得到确认，10Y国债收益率快速下行直至农历新年前。 

进入 2、3月份，影响 10Y国债收益率的利空因素较多，从基本面看，

1 月社融数据超预期回升，虽然结构仍然偏弱，但总量回升叠加房地产政

策松动使市场对社融筑底的预期升温，10Y 国债收益率受此拉动上行。从

资金面看，年初财政政策发力得到落实，利率债发行放量对银行间流动性

带来压力，叠加新年前后资金需求上涨，资金利率上升，也对债市利率上

行形成牵引。2 月底至 3 月中下旬，内外部宏观环境变化较大，俄乌冲突

爆发引起全球流动性恐慌性和投机性需求叠加上升，美联储加息导致中美

利差倒挂等均对国内流动性形成扰动，同时国内权益市场的大幅跳水导致

市场对流动性冲击的恐慌情绪上升，从而对 10Y国债收益率形成进一步向

上拉动效应，但 3月中旬国家金融稳定发展委员会（以下简称“金稳委”）

会议召开，确定了“保持经济运行在合理区间，保持资本市场平稳运行”

的政策基调，对压制市场的各种预期形成有力回应，平抑市场情绪。在多

方面因素影响下，10Y国债收益率围绕 2.8%中枢宽幅波动。 

3 月底至 4 月中旬，国内疫情在全国多地大规模反弹，长三角发达地

区产业链供应链中断对宏观经济基本面造成冲击，市场对于经济持续修复

预期转弱，10Y国债是收益率突破震荡，重回下行。 

4 月中旬以后，国内、国际环境不确定性上升，市场对新一轮政策博
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弈再次加大，多空因素交织，10Y 国债收益率在二季度上半程再次横盘震

荡，后在降息政策调控下向下突破至 2.7%附近。利多因素方面，长三角地

区疫情延续，区域封控导致 3、4月各项经济指标全面走弱，市场景气度回

落，宏观经济“三重压力”加大。4 月货币政策进入调控窗口期，降准加

央行利润上缴，叠加再贷款支持，流动性大幅宽松。资金面和基本面对 10Y

国债收益率下行形成支撑。利空因素方面，新一轮稳经济政策密集出台，4

月下旬以后疫情形势逐步好转，宽信用预期再次回升。财政政策力度加大，

专项债进入发行高峰对银行间流动性形成压力，对 10Y国债收益率形成拉

升效应。综合来看，4 月中旬以后市场多空因素博弈加剧，对 10Y 国债收

益率走势形成相悖作用，由此造成 10Y 国债收益率二次横盘震荡走势。5

月后资金利率保持在政策利率下方波动，对信贷市场利率形成牵引，同时

央行加强贷款报价机制改革，在资金利率牵引下 5月中旬 5年期 LPR合计

下调 20BP，带动 10Y国债收益率突破震荡格局，向下回落至 2.7%附近直

至 5月底。 

6 月以来，稳大盘经济会议召开以及国办连续发文开启新一轮稳增长

政策联动，且 5 月经济数据回暖，6 月宏观经济景气度重回扩张区间，同

时各期限票据利率均有上涨，信贷需求似有回暖，再次对 10Y国债收益率

带来上行拉动，6月底以来10Y国债收益率再次震荡上行至2.8%以上水平。 

下半年市场面临利空因素较多，10Y 国债收益率中枢较上半年或有抬

升，预计在 2.9%左右 
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