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摘 要 

十年期国债收益率全年整体呈现下行趋势，财政后置导致的“资产荒”问题

主导上半年行情，而超预期降准后释放的宽松预期则是下半年市场情绪的主线。

政策整体保持稳定，财政蓄力留待明年，货币以稳为主。宏观审慎发力，地产、

教育、互联网行业主动释放风险，利用好“稳增长压力较小的窗口期”。整体来看，

跨周期设计的思路得到充分体现。 

展望明年，宏观环境可能面临出口景气度回落、通胀剪刀差下行以及房地产

下行周期的不确定性，全年经济周期从弱衰退转向弱复苏。在“房住不炒”大环

境下，随着三道红线出炉、地产贷款政策进一步收紧，房企融资逐渐受限，房企

高资产负债率、低现金流的隐患迅速显露。后续政策或有边际放松，但实质转向

难度大。随着疫情逐渐好转，海外供应链问题修复以及国内保供稳价政策展现成

效，未来通胀结构将有所修复，PPI-CPI剪刀差走向收敛。失去价格以及转移到国

内的订单支撑后，出口的景气度终会受到影响。 

货币政策有边际放松的空间，降准有必要，降息存在可能。经济下行的压力

会再度凸显稳增长的诉求，除财政发力外，通过降准补充流动性也存在必要性。

此外，宽信用成效如何以及疫情的不确定性加上房地产硬着陆的潜在风险提高了

动用价格型工具的可能性。需要注意的是，下半年海外主要央行可能进入加息周

期，出于兼顾内外平衡的考量，货币政策或回归稳健。 

牛尾行情将至，操作难度升高。明年一季度经济下行、货币易松难紧，叠加

年初银行大量配置压力，债市上涨确定性较大。但后续将面临宽信用与宽货币之

间的博弈，不确定性会明显升高。因此，建议提前布局明年，若短期调整将带来

较好的配置机会。年初确定性较大，建议配置盘拉长久期。后续需要关注社融何

时边际改善，若宽信用政策开始生效，则行情可能发生转向。具 

风险点：意外事件带来的市场流动性恶化 

 


