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主要结论： 

中国经济长期下行趋势比较确定，短期内出现反转

的可能性不大。2020 年通胀处于较高水平，下半年会随

着食品价格回落。代表无风险利率的中枢逐步下移。 

对于 2020 年行情，我们判断还是震荡为主，无风

险利率中枢下移。在经济下行的大背景下运行，并受其

他因素影响而波动。10 年期国债利率水平预期在

2.8.0-3.5%区间，5 年期国债利率水平预期在 2.7-3.4%区

间内波动，2 年期国债利率水平预期在 2.2-3.0%区间波

动。 
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一、2019 年国债期货行情回顾 

2019 年国债期货全年高位震荡行情。2019 年初十年期国债收益率在 3.2%附

近，年末依旧在 3.2%附近。2019 年债市在经济下行加速的宏观背景下运行，国

债价格在高位得到了支撑。年初延续 2018 年年末的牛市行情，国债收益率下行，

十年国债收益率降至 3.1%之下，二年国债收益率降至 2.5%左右。随后 4 月初公

布的一季度经济数据向好、社融数据超预期，在当时经济触底的预期下债市大

跌，十年国债收益率上行至 3.4%附近。五月份央行接管包商银行，债市受到短

暂流动性冲击，国债承压。及至 7、8 月份经济数据显示宏观经济下行加速，债

市再次走强，及至 8 月中旬十年期国债期货创下 2 年半以来新高，十债收益率

触及 3.0%。9、10 月份，猪肉带动食品价格大涨，市场通胀预期逐步走强，国债

期货承压下行，十债收益率上行至 3.3%左右。之后进入年末的配置行情，震荡

整理为主。2019 年债市的运行轨迹主要反映了我国国内的基本面，市场对于中

美贸易谈判的进展依旧很关心，贸易谈判的反复也能带来市场的短期波动，但

它已经不是推动市场运行趋势的核心因素。 

2019 年十年期国债收益率在 3.0041%-3.4343%区间波动，均值 3.18%，较 2018

年均值 3.6090%下行 43BP；对应十债主力合约价格区间 99.34-95.98 元，均值 97.8

元。五年期国债收益率在 2.8643%-3.2693%区间波动，均值 3.0258%，较 2018 年

均值 3.4242%下行 40BP，对应五债主力合约价格区间 100.25-98.49 元，均值 99.53

元。二年期国债收益率在 2.4901%-2.9541%区间波动，均值 2.7265%，较 2018 年

均值 3.1449%下降 42BP。10 年-5 年利差处于 6-27BP 之间，低于去年水平，年内

中大部分时段处于 20BP 之下。国债收益率曲线较去年略为走平，整体走出了高
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位震荡的行情。 

对于 2020 年期债行情的判断，从基本面上主要考虑物价能否稳定与需求能否

提震，若二者对期债的影响方向一致则有单边行情，若如物价稳定需求低迷，

则债市单边走强，若通胀走强经济回升则期债下跌。否则若基本面多空因素交

织则在逆周期调节政策影响下应该还是以震荡为主。因此明年上半年期债仍有

一定的下行压力，下半年有望震荡走升。 

图 1：2019 年国债到期收益率  图 2：国债期货 2019 年行情回顾 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

 

图 3：2019 年国债收益率变化  图 4：国债收益率差 
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数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

二、国债现货市场分析 

（一）、国债发行量回升 

近 3 年来债券市场发行量保持稳步增长态势，2017 年债券发行量增速较快较

2016 年增长 11%，2018 年增速略有放缓增速至 7.4%左右，2019 年截至 11 月新债

发行增速恢复到 11%左右。 

2019 年终同业存单、交易商协会 ABN、政府支持机构债、金融债中的商业银

行债的发行规模较去年缩减较大。2019 年银监会主管 ABS、可转债、证券公司短

期融资券、商业银行次级债规模增幅较大。利率债方面，国债、地方政府债、政

策性银行债均有一定程度的增长，其中国债和政金债的增幅均超一成，而地方政

府债较去年增长 4.2%左右略低于年初的预期。 

2020 年中央工作会议精神积极的财政政策要加力提效，国债、地方债新发规

模继续扩大。 

表 1、债券发行量 

债券发行额（亿元） 2018 占比% 2019/12/13 占比% 变化 变化率% 

国债 36,671.0 8.4 39,869.9 9.3 3198.9  8.7  

地方政府债 41,651.7 9.5 43,417.6 10.1 1765.9  4.2  

央行票据     260.0 0.1 260.0  - 

同业存单 210,985.6 48.1 169,821.3 39.4 -41164.3  -19.5  

金融债 52,459.1 12.0 64,648.3 15.0 12189.2  23.2  

  政策银行债 34,649.8 7.9 37,638.0 8.7 2988.2  8.6  

  商业银行债 5,170.2 1.2 4,196.5 1.0 -973.7  -18.8  

  商业银行次级债券 4,007.2 0.9 11,389.0 2.6 7381.8  184.2  

  保险公司债 570.0 0.1 566.5 0.1 -3.5  -0.6  

  证券公司债 4,723.9 1.1 4,526.3 1.1 -197.6  -4.2  

  证券公司短期融资券 1,425.0 0.3 4,304.0 1.0 2879.0  202.0  



                    
国债·年报

 

 4 / 20 

 

  其它金融机构债 1,913.0 0.4 2,028.0 0.5 115.0  6.0  

企业债 2,418.4 0.6 3,237.3 0.8 818.9  33.9  

  一般企业债 2,418.4 0.6 3,237.3 0.8 818.9  33.9  

公司债 16,575.7 3.8 23,689.2 5.5 7113.6  42.9  

  一般公司债 10,110.7 2.3 10,353.1 2.4 242.4  2.4  

  私募债 6,465.0 1.5 13,336.1 3.1 6871.1  106.3  

中期票据 16,962.2 3.9 19,433.6 4.5 2471.5  14.6  

  一般中期票据 16,962.2 3.9 19,433.6 4.5 2471.5  14.6  

短期融资券 31,275.3 7.1 34,514.5 8.0 3239.2  10.4  

  一般短期融资券 4,778.3 1.1 4,715.2 1.1 -63.1  -1.3  

  超短期融资债券 26,497.0 6.0 29,799.3 6.9 3302.3  12.5  

定向工具 5,478.9 1.3 5,909.2 1.4 430.3  7.9  

国际机构债 54.6 0.0 135.0 0.0 80.4  147.3  

政府支持机构债 2,530.0 0.6 1,650.0 0.4 -880.0  -34.8  

资产支持证券 20,132.5 4.6 20,828.2 4.8 695.7  3.5  

  交易商协会 ABN 9,318.4 2.1 2,485.8 0.6 -6832.5  -73.3  

  银监会主管 ABS 1,257.0 0.3 9,596.1 2.2 8339.2  663.4  

  证监会主管 ABS 9,557.2 2.2 8,746.2 2.0 -810.9  -8.5  

可转债 795.7 0.2 2,565.2 0.6 1769.5  222.4  

可交换债 464.7 0.1 786.9 0.2 322.1  69.3  

合计 438,455.2 100.0 430,766.1 100.0 -7689.1  -1.8  

记账式国债方面，长期以来发行量逐年增长，只是在 2018 年出现了 9%左右

的年度下滑，2019 年恢复了上涨趋势，今年 1-11 月发行记帐式国债发行 33882.6

亿元，已经超过去年全年的 33335.6 亿元。考虑到积极财政的资金需求市场预计

2020 年国债发行量将达到 4 万亿人民币。 

（二）、机构配置结构稳定 

从存量角度来分析，国债存量增长平稳，期限结构均衡，2019 年存量国债增

长速度也与 2018 年的 10.8%大体持平，保持平稳增长态势。其中存量增幅最大的

是 2-3 年期、7-8 年期 8-9 年期与国债。2 年期、10 年期国债 

表 2、存量国债按剩余期限统计 

  2018 20191213   
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存量国债 
债券数量

(只) 

债券余额(亿

元) 

债券数量

(只) 

债券余额(亿

元) 
增幅 

1 年以内 57 20,127.23 60 23,387.24 16% 

1-2 年 41 17,768.44 42 21,642.43 22% 

2-3 年 38 18,003.33 38 27,789.12 54% 

3-4 年 26 21,511.05 24 14,212.74 -34% 

4-5 年 23 13,322.64 21 15,557.74 17% 

5-6 年 10 11,228.40 10 10,082.70 -10% 

6-7 年 8 7,152.30 7 7,189.50 1% 

7-8 年 5 3,916.60 6 5,998.30 53% 

8-9 年 6 5,998.30 6 7,936.60 32% 

9-10 年 6 6,856.20 4 3,700.90 -46% 

10 年以上 62 22,919.17 62 26,722.77 17% 

合计 282 148,803.67 280 164,220.04 10% 

2019 年国债持有者结构大体与前些年一致，商业银行依然是国债持有的主

体。2019 年商业银行整体增持了国债，国债持有占比从 2018 年的 65%增长到

66.8%，其中城商行持有占比从 9.9%赠至 10.8%增幅最大。值的注意的是境外机

构持续增持国债，持有比例从 2017 年的 5%、2018 年的 8%到 2019 年的 9%；非

法人产品（基金为主）的国债持有比例连续三年上升，证券公司持有比例连续两

年上升。 

表 3、中债国债投资者持有结构 

投资者结构 2019 年 11 月 占比  

银行间债券市场 143,563.39 100.0% 

   政策性银行 1,020.61 0.7% 

   商业银行 95,884.67 66.8% 

       全国性商业银行及其分支行 68,957.90 48.0% 

       城市商业银行 15,495.71 10.8% 

       农村商业银行 7,786.02 5.4% 

       农村合作银行 10.00 0.0% 

       村镇银行 49.70 0.0% 

       外资银行 3,048.93 2.1% 

       其它银行 536.40 0.4% 

   信用社 1,011.72 0.7% 
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   保险机构 3,799.93 2.6% 

   证券公司 1,820.78 1.3% 

   基金公司及基金会 51.55 0.0% 

   其他金融机构 462.80 0.3% 

   非金融机构 7.20 0.0% 

   非法人产品 11,019.40 7.7% 

       商业银行理财产品 19.40 0.0% 

   境外机构 12,883.30 9.0% 

   其他 15,601.44 10.9% 

柜台市场 194.84 0.1% 

交易所市场 5,586.44 3.9% 

自贸区市场 0.00 0.0% 

 

三、基本面分析 

（一）、经济下行压力增大 

2019 年我国经济增长速度放缓，经济下行压力较大。三季度经济增速较前

两个季度有明显的加速下行，整体不及上半年。四季度经济下行压力仍存，但

下行空间或许有限。2019 年前三季度 GDP 为 697798 亿元，按可比价格计算，

同比增长 6.2%，与上半年相比小幅下滑。分季度看，一季度增长 6.4%，二季度

增长 6.2%，三季度增长 6.0%，其中三季度的 6.0%为改革开放以来单季最低增长

水平。 

2019 年生产端的表现不及 2018 年，2018 年在经济下行压力比较大的时候生

产端表现出较强韧性给市场以信心，而在 2019 年不仅工业增加值增速下滑，并

且波动性比往年大，表现出稳定性较低。2019 年 1-11 月份，全国规模以上工业

增加值同比实际增长 5.6%，累计增速与前两个月持平。今年汽车行业产销下滑

对生产和消费数据都产生了较大的负面影响。长期来看下行趋势没有扭转，不

过 2020 年由于外需、内需的修复可能会略微好于今年，再加上闰年效应数据上
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会好看一些。 

2019 年固定资产投资徘徊在低位。2009 年之后我国固定资产投资完成额累计

同比长期下滑，2019 年 10 月份降至 5.2%，创出历史新低。年初时固定资产投资

增速有一定程度的上升，3 月份达到年内高点 6.3%，这和今年财政发力较早有

一定的关系，之后一路下行，创下年内新低。2019 年制造业投资小幅下行处于

低位，基建投资有政府托底止跌回稳亦处于低位，房地产投资表现的相当的强

势，房地产开发投资增速放缓的过程明显好于市场预期。2019 年固定资产投资

增速逐步小幅下滑。2019 年 1-11 月全国固定资产投资 533718 亿元，同比增长

5.2%，增速与 1-10 月份持平。其中，民间固定资产投资 303786 亿元，同比增长

4.5%，增速提高 0.1 个百分点。 

图 5：中国 GDP  图 6：年度固定资产投资数据 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

消费方面，社会消费品零售增速回落，消费增速沿续多年来缓慢下降的趋势，

没有明显改善。2014 年以来社会消费品零售总额的增速一直处于缓慢下行的趋

势中，2018 年开始连网购的增速都下行了。2019 年初的情况大体与 2018 年相同。
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2019 年 1-11 月份，社会消费品零售总额 372872 亿元，同比增长 8.0%，较 1-10

月份下滑 0.1 个百分点。汽车消费对总消费的拖累较大。消费名义增速提升应该

结合 CPI 的走势来考虑，居民的实际消费能力其实比数据显示的更低一些。 

图 7：中国零售总额  图 8：年度进出口数据 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

进出口小幅增长。2019 年年初由于全球经济下行趋势开始明确叠加贸易摩擦

的因素，市场对于今年的外贸形势非常悲观，认为进出口负增长会成为 GDP 增涨

的拖累，年内政府通过关税、产业政策等一系列措施来“稳外贸”，实际的情况要

好于市场预期。2019 年前 11 个月进出口总值 28.5 万亿元，同比增长 2.4%。其中

出口 15.55 万亿元，同比增长 4.5%；进口 12.95 万亿元，同比增长 0%。与去年同

期累计增速合计 10.9%、出口 7.9%、进口 14.5%相比，今年的外贸增速下滑幅度

较大。其中出口方面略好于进口，进口方面下滑较多，一方面去年进口的基数较

高，更主要的是内需不足。今年进口增速低于出口增速的时间较长，反映了年内

内需增长动力下滑是基本面影响带来的趋势性变化。 

2019 经济面临一定的下行压力，政府出台了多方位的逆周期调节措施，信
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贷、财政发力较早力度较大，起到了一定的托底经济的作用。虽然 2019 年经济

下行的趋势比较确定，但下行幅度也没有显著地超出市场预期，经济指标保持

在合理区间内运行。2020 年经济下行压力仍存，但下行空间尚存在一定变数。 

（二）、通胀预期走强 

2019 年价格指标走势出现分化，CPI 上升 PPI 下降，通胀预期走强。2019 年

由于猪肉价格上涨带动食品价格上涨，CPI 受食品价格影响全年持续上涨，创下

近 8 年新高。经济下行压力较大，工业品价格下滑，PPI 滑落至 0 值之下。PPI-CPI

剪刀差持续下降，上游行业利润下降，下游消费尚可。较 2016 年-2017 年的形势

反转。 

CPI 方面，2019 年 11 月 CPI 同比上涨 4.5%，创近 8 年以来新高。其中，城市

上涨 4.2%，农村上涨 5.5%；食品价格上涨 19.1%，非食品价格上涨 1.0%；消费品

价格上涨 6.5%，服务价格上涨 1.2%。1-11 月平均 CPI 比去年同期上涨 2.8%。今

年以来 CPI 的同比涨幅主要是由食品价格上涨推动。食品价格中，畜肉类价格上

涨 74.5%，影响 CPI 上涨约 3.27 个百分点；猪肉价格上涨 110.2%，影响 CPI 上涨

约 2.64 个百分点。短期来讲，食品价格大幅下降的可能性也比较小。因而 CPI 大

概率在高位波动。 

据测算，在 11 月份 4.5%的同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影响约为 0，新

涨价影响约为 4.5 个百分点。翘尾因素影响力下降，CPI 分析的重点转向新涨价动

能。从新涨价动能变化方面推导，我们判断 2020 年春节之后 CPI 可能到达阶段性

高点，之后可能小幅回落，2019 年年末至 2020 年年初 CPI 整体仍在高位、难下台
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阶。 

PPI 方面，2019 年 11 月份 PPI 同比下降 1.4%为连续 5 个月为负，环比下降

0.1%。PPIRM 同比下降 2.2%，环比下降 0.1%。工业品价格指标全线走弱。新涨

价动能较弱，且环比指标一直徘徊在低位。 

图 9：价格指标  图 10：PPI-CPI 

 

 

 

数据来源：Wind，国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

CPI 在 2019 年、2020 年全年保持较高增长，2020 年 CPI 中枢大概率会显著

高于 2019 年。在食品价格（猪肉）与能源价格（原油、汽油）没有形成价格上

升共振的情况下 CPI 涨势尚未失控。由于需求不足，消费品、工业品价格指标

大幅上涨的概率不是特别高。市场预期由于翘尾因素的负面影响，在经济下行

工业品新涨价动能不足的情况下，PPI 继续处于低位，徘徊在 0 值附近一段时间。 

四、金融数据低位持稳 

2018 年货币供应处于低位，社会融资需求下滑。 

2018 年实施稳健的货币政策，年初货币政策尚延续 2017 年的规范银行理财、

治理影子银行、在金融领域去杠杆的思路。年内货币政策遇到了一些外部的冲
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击，这些冲击确实是产生了一些影响，相应的政策小也出现了一些调整。下半

年货币政策逐步边际放松，以期达到从宽货币到缓释信用收缩的效果，不过及

至年末效果并不明显。 

由于货币政策、宏观审慎政策、宏观经济、融资需求等多方面的作用，2018

年的金融数据全面不及市场预期。M2 增速、社会融资规模增速持续下行，屡创

新低。货币增速处于偏低水平成为常态，社会融资规模增速向 M2 增速靠近，

M2 与社融增速“剪刀差”持续收窄。实体领域的融资需求对比去年有显著的下

滑。 

2018 年 11 月末，广义货币(M2)余额 181.32 万亿元,同比增长 8%，增速与上月

末持平，比上年同期低 1.1 个百分点；狭义货币(M1)余额 54.35 万亿元,同比增长

1.5%，增速分别比上月末和上年同期低 1.2 个和 11.2 个百分点；流通中货币(M0)

余额 7.06 万亿元,同比增长 2.8%。 

2016-2017 年 M1 的增速持续显著高于 M2，市场分析认为货币存在着一定程

度的脱实向虚现象，2017 年 3 月份开始 M1、M2 剪刀差收窄。及至 2018 年初，

M1-M2 剪刀差转负，期间 M2 持续处于低位，但 M1 下滑的速度更快，企业资金

较紧张。 

图 11：M0   图 12：M1 
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数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

图 13：M2  图 14：社会融资规模 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

社会融资方面，社融增速经历了 2017-2018 年的中长期下降之后于 2019 年

止跌回升。央行从 2018 年 6 月末开始实行了一系列宽货币、宽信用导向的促进

信贷措施，但由于传导机制存在时滞，直至 2019 年初才出现了社融单月回升，

年初小幅回升之后全年大体维持平稳。长期看未来不悲观。 

存量看 11 月末社会融资规模存量为 221.28 万亿元，同比增长 10.7%，与上

月持平。11 月社融强于 10 月一方面体现了季节性特征。分项来看同比上升的有：



                    
国债·年报

 

 13 / 20 

 

实体经济人民币贷款 150.5 万亿元增 12.5%、企业债券 23.09 万亿增 13.6%、地方

政府专项债 9.41 万亿元增 30.2%、非金融企业境内股票 7.31 万亿增 4.5%。同比

下降的有：外币贷款折合人民币 2.15 万亿降 6.9%、委托贷款 11.57 万亿降 8.2%、

信托贷款 7.55 万亿降 3.7%、未贴现的银行承兑汇票 3.23 亿降 12.6%。值得注意

的是表外融资降幅继续趋缓，表外融资收缩对社融的影响逐步降低，信贷维持

在高位，地方债增速放缓，社融整体平稳。从存量社融结构分析，社会融资的

主体依然是贷款，占比 68%。非标融资收缩比较符合金融供给侧改革的方向，

有序推进结构性去杠杆。 

略高于名义 GDP 增速的社融增速比较符合当前的政策形势，三季度的名义

GDP 增速在 7.6%左右，社融增速较其高 3 个百分点，后期如果名义 GDP 无法

上行则社融还有下行空间，若货币政策过于宽松则不利于物价稳定。 

图 15：存量社会融资规模  图 16：人民币贷款余额 

 

 

 

整体来看，2019 年的金融数据好于 2018 年，是央行在 2019 年外部压力增大

国内经济下行的形势下加强逆周期调节的体现。2020 年央行的货币政策将保持稳

定，并根据经济增长和价格形势变化相机调整。 
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五、资金利率水平下降 

2019 年资金面整体偏宽松，资金利率水平整体低于往年。在宏观经济下行

压力较大的态势下，央行保持银行体系内资金充裕，以稳定金融市场。2019 年

Shibor7 天利率在 2.0320%-2.8430%区间运行，均值为 2.5919%，较 2018 年均值下

降 15BP 左右；7 天银行间质押式回购加权利率在 2.0167%-3.625%区间运行，均

值为 2.6721%，较 2018 年均值下降 35BP 左右。2019 年是 2017 年至今三年来融

资利率水平最低的，在 2019 年适度杠杆加票息策略的市场环境比较适宜。 

2020 年由于外部环境宽松、经济下行压力仍存，稳金融确保不发生风险的

政策目标不变，货币市场利率整体回升的概率较低，大概率维持在低于历史均

值的水平。2020 年也会延续通过公开市场操作调控流动性、指导资金利率的政

策思路，公开市场以灵活适度的精准量化流动性供应为主。 

图 17：7 天资金利率  图 18：SHIBOR 利率 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 
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图 19：利率走廊  图 20：公开市场操作 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

六、货币政策宽松 

2019 年财政政策积极、货币政策稳健。2019 年货币政策较 2018 年边际放

松，注重结构性调整，定向精准调控。2019 年进行了重大的利率并轨改革，通

过 LPR 将市场利率与银行贷款基准利率挂钩，引导实体经济融资成本下行。 

应对经济下行压力，进行货币政策领域的逆周期调节，2019 年央行实施了

三轮降准、一轮降息，包括 1 月份的全面降准，分别于 1 月 15 日和 25 日下调

金融机构存款准备金率 0.5 个百分点，释放资金约 1.5 万亿。5 月份开始的一轮

定向降准，开始的对聚焦当地、服务县域的中小银行，实行较低的优惠存款准

备金率，分别在 5、6、7 月三次实施到位。9 月份的全面降准与定向降准相结合，

2019 年 9 月 16 日全面下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点，再额外对仅在

省级行政区域内经营的城市商业银行定向下调存款准备金率 1 个百分点，于 10

月 15 日和 11 月 15 日分两次实施到位，每次下调 0.5 个百分点。11 月份先后通

过下调 MLF、OMO 利率引导 LPR 利率下行 5BP。 
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2020 年货币政策基调大体与 2019 年末的基调相同，稳健的货币政策仍将

保持较高的稳定性。既不会大水漫灌，也将会根据经济运行情况相机进行逆周

期调节。 

图 21：存款准备金率  图 22：MLF 余额 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

图 23：PSL 余额  图 24：货币当局总资产 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

2019 年全球重要央行货币政策转向宽松。上一轮加息周期是以 2015 年 12

月美联储启动加息缩表为标志，伴随着其他主要央行的货币政策调整，全球长

期利率整体上升。特别地，2018 年外部央行的政策导向是以回收流动性为主，
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表现为美联储坚持年内加息 4 次，美国国债收益率上升，其他主要国家的长期

国债收益率普遍平稳。而 2019 年全球央行政策方向发生了转折。 

图 25：中美长债息差  图 26：欧洲主要国家 10 年国债收益率 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

2019 年一季度之后美国经济数据有明显的放缓，美联储分别于 2019 年 7 月、

9 月、10 月三次下调利率 5 个基点至 1.50%-1.75%。并将停止缩表时间从 2019 年

10 月提前至 8 月，重启了正回购和短期国债购买。全球央行启动降息潮。欧央

行 9 月会议下调存款便利利率 10 个基点至-0.50%，为自 2016 年以来首次降息，

并宣布重启资产购买计划。日本、英国央行则维持现有宽松立场不变。此外，

包括澳大利亚、新西兰、印度、韩国、俄罗斯、土耳其在内的将近 40 多家发达

和新兴市场经济体央行 2019 年以来已因经济增长动能减弱或为实现通胀目标而

选择降息。 

对于 2020 年，市场普遍认为欧洲、日本等经济增长乏力的地区较难以摆脱

低利率环境。美联储则会根据美国的经济基本面变化与其货币政策目标结合做

出货币政策决策。2019 年下半年，美国经济数据有一定程度的好转，年末就业、
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消费数据均处于高位。2020 年初美联储政策维持稳定的概率较大。 

六、2020 年国债期货展望 

从基本面来看，中国经济长期下行趋势比较确定，短期内出现反转的可能性

不大。2020 年经济增速面临下行压力，下行压力一方面来自内部需求的收缩压力

另一方面来自于全球贸易保护主义盛行带来的外需冲击。2020 年 GDP 将首次突

破 100 万亿元大关，GDP 增速或滑落至 5.5%-6%区间。因此以年为单位的长周期

来看，以 10 年国债收益率为代表无风险利率的中枢逐步下移，这是因为在中国进

入中高速发展阶段之后对投资、融资的依赖性降低，社会平均资本回报率跟随名

义 GDP 增速的下行。 

从政策面来看，2020 年货币政策基调大体与 2019 年末的基调相同，稳健的

货币政策仍将保持较高的稳定性。既不会大水漫灌，也将会根据经济运行情况相

机进行逆周期调节。面对临经济下行压力、社会融资需求收缩，在宏观政策注重

逆周期调节的思路下，2020 年货币政策偏宽松的概率较大。货币偏宽松比较确定，

信用能否宽松尚存在一定的不确定性，整体上政策面比较利好利率债与高等级信

用债。 

资金面来看，2019 年是 2017 年至今三年来融资利率水平最低的。2020 年由

于外部环境宽松、经济下行压力仍存，稳金融确保不发生风险的政策目标不变，

货币市场利率整体回升的概率较低，大概率维持在低于历史均值的水平，2020 年

利率债与高等级债券的杠杆加票息策略的市场环境比较适宜。短端收益率受到影

响较大利好短期国债。 
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2020 年国债也会阶段性的承受不同方面的压力，价格表现呈压。它面临的最

大风险就是通胀。第二大风险来自于经济企稳回升的幅度与时间长度超预期。特

别地对于期债来说由于预期差以及基本面不确定性变化带来套保资金会使得期债

承受的压力更甚于现券。因此全年呈现出乘压震荡的特点，难以出现大级别的顺

畅走势。收益率的波动区间同 2019 年类似依然不会太大，无风险收益率波动区间

收窄中枢下行可能是经济达到底部均衡状态之前的一个特点，只是在 2020 年会特

别颠簸。 

对于 2020 年行情，我们判断还是震荡为主，无风险利率中枢下移。在经济下

行的大背景下运行，并受其他因素影响而波动。10 年期国债利率水平预期在

2.8-3.5%区间，5 年期国债利率水平预期在 2.7-3.4%区间内波动，2 年期国债利率水

平预期在 2.2-3.0%区间波动。 

七、风险揭示 

1、 猪肉带动食品价格上涨是产业结构问题不会向其他领域传导这一目前的

市场共识被证伪，通胀成为经济整体性问题。 

2、 经济企稳时间长度超出市场预期，甚至中期步入复苏通道，长期资本回

报率上升。 

3、 美国经济数据走强，资金需求带动长期国债利率大幅上升。 
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地址：唐山市路北区北新西道 24 号中环商务 20 层 2003-2005

室 

电话：0315-5105115 

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市滨江区江汉路 1785 号网新双城大厦 4 幢

2201-3 室  

电话：0571-87686300 

宝鸡营业部 

地址：陕西省宝鸡市金台区陈仓园金九商务楼 9 层 920、921 室 

电话：0917-3859933 

电话：021-68400292 

 


