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货币政策预期修正推动债券市场发行利率普遍回升 

——2019 年 9 月债券市场利率分析及展望 

研发部 何金中 

摘要：2019 年 9 月，在央行降准推动下短端货币市场资金利率依然小幅下

行并带动超短期融资券发行利率和短端到期收益率下降，而 CPI 涨幅继续加快、

市场预期的降息迟迟未能实现，市场的货币政策预期修正导致国内债券市场主要

券种的发行利率普遍上升、到期收益率在期限及品种上表现分化。展望后期，我

国经济增长压力加大，但工业生产及消费均边际改善，同时中美贸易磋商取得重

大积极进展，短期内基本面对债市利率的利好减弱；CPI 在“非洲猪瘟”的持续

影响下虽存在进一步上升可能，但并不是通货膨胀，对债券市场利率构成上升压

力，但程度相当有限；虽然外部主要央行持续降息，但在保持社会融资增速与名

义 GDP 增速大体相当、保持杠杆稳定和以改革方式降低融资成本三大目标以及

MLF 与 LPR 利差未充分压缩的情况下，我国降息的可能性下降，市场的预期修

正料将继续带动债券市场利率小幅回调。 

一、债券市场发行利率和收益率概况 

债券市场发行利率普遍上升。2019 年 9 月，除 270 天超短期融资券加权平

均发行利率1下降约 13BP 外，其余主要券种的加权平均发行利率均上升，其中 1

年期短期融资券、7 年期 AA 级企业债和 3 年期 AAA 级中期票据的加权平均发

行利率上升幅度相对较大。 

图表 1 2019 年 9 月主要券种加权平均发行利率及变化 

券种 加权平均发行利率 较上月变化（BP） 

国债 3.0086% 1.62 

政策性银行债 3.1988% 0.68 

地方政府债 3.5162% 13.90 

5 年期 AAA 级公司债 4.0956% 9.64 

7 年期 AA 级企业债 6.9733% 39.79 

3 年期 AAA 级中期票据 3.9654% 32.32 

5 年期 AAA 级中期票据 3.8925% 4.84 

1 年期短期融资券 4.2503% 64.18 

270 天短期融资券 3.5558% -13.12 

数据来源：Wind，新世纪评级整理、计算 

债券市场到期收益率在期限及品种上表现分化。9 月末，主要利率债和一般

                                                             
1  按发行金额为权重对票面利率进行加权平均而得。 
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信用债的 3 年期和 5 年期的到期收益率较 8 月末相比大多上升，而 1 年期及以

下、7 年期和 10 年期的到期收益率有所下降。其中，国债和地方政府债 1 月期、

3 月期和 6 月期到期收益率均下降约 10BP；AA 级城投债在主要期限普遍下降，

而 5 年及以下期限的 AAA 级城投债到期收益率却普遍上升。 

图表 2  2019 年 9 月末主要券种到期收益率较上月末变化（单位：BP） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理、计算 

二、债券市场发行利率和收益率走势分析 

2019 年 9 月，国内经济增长压力依然较大，央行降准力度加大，货币市场

资金利率小幅下行，而 CPI 涨幅继续加快、市场预期的降息迟迟未能实现，导致

国内债券市场主要券种的发行利率普遍上升、到期收益率在期限及品种上表现分

化。 

国内经济增长压力依然较大，央行降准力度加大，货币市场资金利率小幅下

行。8 月 31 日公布的制造业 PMI 为 49.5%，较上期环比下降 0.2 个百分点，继续

处于收缩区间，而随后公布的消费、投资及工业增加值增速继续下降，国内经济

增长压力依然较大。9 月 4 日国务院常务会议明确提出要“及时运用普遍降准和

定向降准等政策工具”，随后 9 月 6 日央行宣布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，较 5 月份对聚焦当地、服务县域的中小银行，实行较低的

优惠存款准备金率相比，央行的降准力度加大。本次全面降准预计释放资金约

8000 亿元，定向降准预计释放资金约 1000 亿元，有利于市场流动性保持合理充

裕，虽然适逢季末月、央行公开市场操作月内净回笼 665 亿元，货币市场资金利

率月内均值依然小幅下行，9月DR007、R007月内均值分别为 2.6300%和 2.7205%，

分别较上月小幅下降 0.55BP 和 5.94BP，是推动 9 月超短期融资券发行利率和短

端收益率下降的重要因素。 

CPI 涨幅触及 3%警戒线，但不是通货膨胀。9 月，“非洲猪瘟”的影响持续

且有加剧的趋势，前三周商务部公布的食用农产品价格指数分别同比上涨

15.15%、13.44%和 11.76%，较上月相比进一步加快，市场对 CPI“破 3”的预期
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强烈，债券市场利率面临上升压力。最近公布的 9 月 CPI 同比上涨 3%，触及今

年政府工作报告中“居民消费价格涨幅 3%左右”预期目标，基本印证了市场预期。

但是需要注意的是，当前 CPI 的上涨加快并不是通货膨胀。按照通货膨胀的定

义，通货膨胀是指一段时间内物价持续而普遍地上涨。从 9 月消费者物价指数 17

类分项的同比涨幅看，当前物价加快上涨并非普遍现象，而是个别现象。具体来

看，9 月仅畜肉、禽肉、蛋类和鲜果 4 类的涨幅相对较大，分别为同比上涨 46.9%、

14.7%、8.2%和 7.7%；水产品、酒类、食用油、医疗保健、教育文化和娱乐、衣

着和奶类共 7 类的涨幅在 1%-3%；居住、生活用品及服务、粮食和烟草共 4 类

的涨幅低于 1%；而交通运输和鲜菜则分别同比下降 2.9%和下降 11.8%。故当前

CPI 上涨加快并触及 3%的警戒线虽然会对债券市场利率构成上升压力，但是程

度有限。 

图表 3 2019 年 9 月 CPI 各分项同比涨幅（单位：%） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理、绘制 

市场的降息预期迟迟未能落地，央行货币政策保持定力，市场的降息预期降

温。在 8 月 17 日央行宣布 LPR 形成机制改革后，市场对央行调降 MLF 操作利

率的预期强烈。9 月初，为了压低短端利率，美联储开始购买国债；9 月 12 日，

欧洲央行降息并重启资产购买计划；美欧货币政策相继宽松叠加国内经济增长压

力加大，市场对央行降息的预期随之高涨，但是在 9 月 17 日的 MLF 续作中，央

行虽增加了 MLF 的投放规模，但操作利率维持 3.30%不变，市场的降息预期落

空。随后 9 月 24 日，央行行长在庆祝中华人民共和国成立 70 周年活动新闻中心

在京举办的第一场新闻发布会答记者问过程中明确表态“中国的货币政策应当保

持定力，坚持稳健取向”，同时提出了货币政策应当实现的三个目标，从三大目

标看，我国货币政策进一步宽松的可能性降低，市场对未来央行降息的预期降温，

从而导致中长期债券，特别是 1-5 年期债券的发行利率和收益率在预期修正下回

升。 

具体来看，央行行长提到的第一个目标是“既要稳当前，也要加强逆周期调

节，保持广义货币 M2 和社会融资规模的增长速度和名义 GDP 的增长速度大体
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上相当匹配，坚决不搞“大水漫灌”。2019 年以来，在货币政策由稳健中性转向

稳健情况下，我国 M2 和社会融资规模的增速与名义 GDP 增速的差均出现了较

大变化。其中 M2 增速与名义 GDP 增速差由 2017-2018 年的负转正，2019 年第

一、二、三季度分别为 1.23%、0.87%和 1.19%，基本维持在 1%上下波动；存量

社会融资规模的增速与名义 GDP 增速的差较此前相比明显扩大，2019 年第一、

二、三季度分别为 3.36%、3.37%和 3.59%，基本实现了年初政府工作报告中制定

的目标，故从 M2 和社融增速的目标看，货币政策进一步宽松的可能性很低。同

时，PPI 同比增速从 7 月份开始已进入负增长态势，前三季度名义 GDP 增速也

由上半年的 8.30%下降至 7.57%，未来名义 GDP 增速若进一步下降，为维持与

名义 GDP 增速相适应的目标，M2 增速和存量社会融资规模增速较当前的 8.4%

和 10.8%相比有所下降也存在可能，在这样的情况下，我国货币政策更不可能进

一步宽松。 

图表 4 M2、存量社融与名义 GDP 增速差（单位：%） 

 
数据来源：Wind，新世纪评级整理、绘制 

央行行长提到的第二个目标是“要注意保持杠杆率的稳定，使得整个社会的

债务水平处于可持续的水平”。2015 年底，去杠杆作为我国供给侧结构性改革五

大任务之一被明确提出，在 2016 第四季度我国宏观经济阶段性企稳得到确认后，

我国去杠杆工作开始正式进入实施阶段。到 2018 年，我国杠杆水平已得到较好

地控制，根据 BIS 的统计， 2018 年我国非金融部门（政府、居民、非金融企业

三部门）杠杆率为 254.0%，仅较上年增加 0.6 个百分点，宏观杠杆率攀升的态势

得到有效遏制。但是今年以来，随着宏观经济增长压力加大、社会融资增速的回

升，“稳增长”与保持宏观杠杆率稳定之间的平衡面临挑战，2019 年一季度，BIS

统计的我国非金融部门杠杆率为 259.4%，较上年大幅上升 5.4 个百分点。当前我

国杠杆水平已与美国和欧元区相当，且非金融企业部门杠杆率位居全球前列，而

高杠杆是宏观金融脆弱性的总根源，保持宏观杠杆率稳定对于短期内“稳增长”

和长期内推动经济高质量发展均是最优选择。故从杠杆率的角度看，我国货币政

策也难进一步宽松。同时，从我国高杠杆的现状出发，为避免上世纪 90 年代日

本经历的因资产泡沫破裂叠加高杠杆导致的长期经济衰退，我们就可以清晰地看
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出本轮的“稳增长”与 2008 年、2012 年“保 8”在政策方面有很大的不同，其中

特别显著的两点是针对房地产的调控不松反紧、货币政策持续强调不搞“大水漫

灌”而更多是进行结构性宽松。 

图表 5 中国非金融部门杠杆率情况（单位：%） 

 

数据来源：BIS，新世纪评级整理、绘制 

易纲行长提到的第三个目标是“要考虑到长远，要加大结构调整的力度，下

大力气疏通货币政策的传导机制，以改革的方式降低企业的融资成本”。从我国

社会融资的构成来看，信贷一直是最重要的融资来源，特别是 2018 年 4 月资管

新规落地后，随着影子银行业务清理整顿的加速，信贷在实体经济融资中的重要

性进一步上升。2018 年，我国新增人民币贷款占新增社会融资规模的比重高达

80.68%，创近年新高；今年前三季度，受地方政府专项债发行加速及企业债券融

资保持较快增长影响，信贷的占比虽有所下降，但仍高达 74.17%。所以，从我国

的融资结构看，要降低实体融资成本，关键在于降低信贷融资成本。但是正如我

们在上篇报告《债券市场收益率短升长降——2019 年 8 月债券市场利率分析及

展望》中指出的，2018 年下半年以来，国内货币政策虽未调整贷款基准利率，但

定向宽松力度持续加码，国内货币市场利率、债券发行利率、理财产品利率均有

明显下降，而一般贷款利率变化不大，我国货币政策向贷款市场融资成本传导不

畅。故从降低实体经济融资成本角度，当前更关键的是要疏通货币政策的传导机

制而非货币政策进一步宽松，是要通过改革的方式引导贷款市场融资成本下降。

9 月 20 日公布的新机制下 1 年期 LPR 报价再度下降 5BP 至 4.20%，改革方式引

导信贷融资成本下降的成效在新增信贷中将逐步得到体现，但是当前 LPR 与

MLF 间的利差仍高达 90BP，仍有压缩空间，短期内调整 MLF 操作利率的必要

性不高。 
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图表 6 我国信贷占比及贷款利率情况（单位：%） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理、绘制 

三、总结与展望 

2019 年 9 月，国内经济增长压力依然较大，央行月内采取了全面加定向降

准的政策组合，有利于市场流动性保持合理充裕，虽然适逢季末月、央行公开市

场操作月内净回笼，短端货币市场资金利率依然小幅下行并推动超短期融资券发

行利率和短端到期收益率下降。而 CPI 涨幅继续加快、市场预期的降息迟迟未能

实现，导致国内债券市场主要券种的发行利率普遍上升、到期收益率在期限及品

种上表现分化。 

展望后期，我国三季度 GDP 同比增速已触及 6.0%的目标区间下限，经济增

长压力加大，但 9 月当月的工业生产及消费均边际改善，同时中美贸易磋商在 10

月上旬取得重大积极进展，短期内经济增长存在企稳可能，基本面对债市利率的

利好减弱。CPI 在“非洲猪瘟”的持续影响下虽存在进一步上升可能，但并不是通

货膨胀，对债券市场利率构成上升压力，但程度会相当有限。虽然外部主要央行

持续降息，我国稳健货币政策取向不变，资金面将保持合理充裕状态，但在保持

社会融资增速与名义 GDP 增速大体相当、保持杠杆稳定和以改革方式降低融资

成本三大目标以及 MLF 与 LPR 利差未充分压缩的情况下，我国降息的可能性下

降，市场的预期修正料将继续带动债券市场利率小幅回调。 
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