
 

 
 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

固定收益研究 Page 1 

 

 
证券研究报告—深度报告 

 

固定收益 

[Table_Title] 

固定收益专题报告 

 
 

 

2020 年 10 月 21 日 

 [Table_BaseInfo] 一年上证综指与中债指数走势比较  

 
市场数据 
中债综合指数 1,242 

中债长/中短期指数 179/5,763 

银行间国债收益(10Y) 3.00 

企业/公司/转债规模(千亿)   

                
相关研究报告： 
《固定收益专题报告：2020 年“另类降级风险”
考察》 ——2020-09-24 
《固定收益专题报告：2020 年债券违约发行人
全梳理》 ——2020-10-15 
《固定收益专题报告：破产重整案例剖析》 —
—2020-10-20 
《固定收益专题报告：2009 合约交割行为分
析：交割量偏低隐含着什么？》  ——
2020-09-21 
《固定收益专题报告：2020 年债券违约发行人
全梳理》 ——2020-10-13  
  
证券分析师：赵婧 
电话： 0755-22940745 
E-MAIL： zhaojing@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980513080004 

证券分析师：董德志 
电话： 021-60933158 
E-MAIL： dongdz@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980513100001  
  

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断

并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何

第三方的授意、影响，特此声明 
 

专题报告  

长期利率存在上行压力，10 年期

国债有望向 3.5%靠拢 
 债市观点：长期利率存在上行压力，10 年期国债有望向 3.5%靠拢 

我们认为，长期利率存在上行压力，10 年期国债利率有望向 3.5%靠拢。从名

义增长率线条来看，短期名义增长率将处于震荡态势。但由于明年一季度名义

增长率向上态势十分确定，短期内投资者也呈现出对通胀的明显担忧，随着时

间点的临近，债市调整风险已然上升。 

第一，四季度消费补偿性增长仍将持续，这将推动实际经济增长继续恢复，预

计四季度 GDP 同比将上升到 6%左右。三季度居民消费增速抬升幅度明显大于

收入，表明疫情带来的不确定性进一步消除带动国内消费动力逐渐增强，但城

镇居民人均可支配收入增速仍高于人均消费支出增速约 6.2%，国内的补偿性增

长仍未充分释放，因此消费补偿性增长大概率推动消费同比增速进一步上升。 

第二，由于去年同期猪价暴涨，所以今年四季度 CPI 面临着较高的基数，我们

预计 2020 年 10 月 CPI 同比或大幅回落至 1.0%以下。PPI 方面，短期在需求

推动下，工业品价格仍存在着继续上涨动力，预计四季度 PPI 同比将小幅上行。

总的来看，短期综合物价大概率小幅下行。然后叠加上实际增长后，我们估计

年内名义增长率将维持震荡态势。 

第三，考虑到明年一季度的低基数，2021 年预计 GDP 增速会保持在 8%附近，

PPI 同比也快速回升到 0%以上，因此更长期的名义增长率方向依然偏上。 

 历年熊市对比：本轮收益率上行速度和 2011 年还有 2017 年接近 

考虑到当前 10 年期国债收益率从最低点已经上行超过 70BP，我们假设当前债

市已经开始迈入熊市周期。和过去的几轮熊市对比，当前 10 年期国债收益率变

化有以下特点： 

（1）收益率上行速度很快。半年的时间内 10 年期国债收益率上行超过 70BP，

上行速度和 2011 年还有 2017 年熊市接近。 

（2）和其他熊市对比，当前收益率的上行幅度仍偏小，持续时间偏短。 

0.0

0.5

1.0

1.5

O/19 D/19 F/20 A/20 J/20 A/20

上证综指 中证综合债指数



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  2 

内容目录 

 

债市观点：长期利率存在上行压力，10 年期国债有望向 3.5%靠拢 ............................. 4 

2020 年债市行情回顾：V 型反转 ................................................................................. 4 

历年熊市对比：本轮收益率上行速度和 2011 年还有 2017 年接近 ............................... 5 

货币政策保持平稳：MLF 利率连续七个月持平 ............................................................ 7 

经济增长：9 月国内经济继续修复 ............................................................................... 8 

物价：9 月 CPI 大幅下行，PPI 向上趋势不变 ........................................................... 11 

国信证券投资评级 ...................................................................................................... 13 

分析师承诺 ................................................................................................................ 13 

风险提示 .................................................................................................................... 13 

证券投资咨询业务的说明 ........................................................................................... 13 

 

 

  



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  3 

图表目录 

 

图 1：实际 GDP 同比增速 .......................................................................................... 4 

图 2：CPI、PPI 同比增速走势一揽............................................................................. 4 

图 3：2020年 10年期国债和国开债走势..................................................................... 5 

图 4：几轮熊市收益率走势（标准化） ....................................................................... 6 

图 5：几轮牛市收益率走势（标准化） ....................................................................... 7 

图 6：2017年以来 MLF月度量价变化 .......................................................................... 7 

图 7：货币市场利率走势 ............................................................................................. 8 

图 8：R001 月均值较去年同期变动 ............................................................................ 8 

图 9：R007 月均值较去年同期变动 ............................................................................ 8 

图 10：GDP 同比增速走势 ......................................................................................... 9 

图 11：第一产业、第二产业和第三产业 GDP 同比 ..................................................... 9 

图 12：9 月工业增长值同比 6.9% ............................................................................... 9 

图 13：9 月制造业增加值回升到 7.6% ........................................................................ 9 

图 14：9 月固定资产投资当月同比持平于 8 月 ......................................................... 10 

图 15：9 月商品房销售回落 ...................................................................................... 10 

图 16：9 月社会消费品零售总额继续好转 ................................................................ 10 

图 17：汽车类零售额同比连续三个月保持在 10%以上 ............................................. 10 

图 18：9 月出口当月增速 8.7% ................................................................................ 11 

图 19：9 月进口当月增速 11.6% ............................................................................... 11 

图 20：受猪肉价格拖累，9 月 CPI 同比仅 1.7% ....................................................... 12 

图 21：9 月 PPI 略微回落 ......................................................................................... 12 

 

表 1：2020 年至今各中债曲线收益率较年内最低点上行幅度（单位：BP） ............... 5 

表 2：2020 年至今各中债曲线收益率变动（单位：BP） ............................................ 5 

表 3：历次 10 年期国债牛熊高低点收益率变动幅度 .................................................... 6 

 

  



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  4 

债市观点：长期利率存在上行压力，10 年期国债有

望向 3.5%靠拢 

我们认为，长期利率存在上行压力，10 年期国债利率有望向 3.5%靠拢。从名

义增长率线条来看，短期名义增长率将处于震荡态势。但由于明年一季度名义

增长率向上态势十分确定，短期内投资者也呈现出对通胀的明显担忧，随着时

间点的临近，债市调整风险已然上升。 

第一，四季度消费补偿性增长仍将持续，这将推动实际经济增长继续恢复，预

计四季度 GDP 同比将上升到 6%左右。三季度城镇居民人均可支配收入同比增

速为 5.4%，较二季度抬升 2.7 个百分点；人均消费支出增速为-0.8%，较二季

度抬升 5.5 个百分点，仍然处于负增长区间。三季度居民消费增速抬升幅度明

显大于收入，表明疫情带来的不确定性进一步消除带动国内消费动力逐渐增强，

但城镇居民人均可支配收入增速高于人均消费支出增速约 6.2 个百分点，仍然

处于较高水平，这意味着疫情带来的不确定性目前虽然有所降低，但仍然对国

内居民的消费有着较强的干扰，国内的补偿性增长或仍未充分释放，在此情况

下，我们认为后续国内经济仍然具备较强的向上动能，消费补偿性增长会推动

消费同比增速进一步上升，四季度国内 GDP 同比有望上升至 6%左右。 

第二，由于去年同期猪价暴涨，所以今年四季度 CPI 面临着较高的基数，而且

高频数据显示 10 月 CPI 环比或低于季节性水平，我们预计 2020 年 10 月 CPI

同比或大幅回落至 1.0%以下。PPI 方面，短期在需求推动下，工业品价格仍存

在着继续上涨动力，预计四季度 PPI 同比将小幅上行。总的来看，短期综合物

价大概率小幅下行。然后叠加上实际增长后，我们估计年内名义增长率将维持

震荡态势。 

第三，考虑到明年一季度的低基数，2021 年预计 GDP 增速会保持在 8%附近，

PPI 同比也快速回升到 0%以上，因此更长期的名义增长率方向依然偏上。 

图 1：实际 GDP 同比增速  图 2：CPI、PPI 同比增速走势一揽 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

2020 年债市行情回顾：V 型反转 

2020 年 10 年期国债收益率走势为 V 型，最低点为 4 月 8 日的 2.48%。截至

10 月 19 日，10 年期国债收益率回升了 72BP，其他各品种收益率回升幅度见

表 1。然后和去年年底相比，10 年期国债收益率回升了 6BP，其他各收益率回
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升幅度见表 2。 

图 3：2020年 10年期国债和国开债走势 

 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

 

表 1：2020 年至今各中债曲线收益率较年内最低点上行幅度（单位：BP） 

 
1 年 3 年 5 年 7 年 10 年 15 年 20 年 30 年 50 年 

国债 158  159  134  93  72  75  80  76  68  

国开债 165  162  137  105  95  66  49  76  68  

超 AAA 149  140  108  73  44  
    

AAA 142  138  113  88  62  
    

AAA- 141  133  102  89  
     

AA+ 138  129  100  86  
     

AA 112  102  87  68  
     

AA- 103  94  87  
      

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理；注：2020 年数据截至 2020 年 10 月 19 日； 

 

表 2：2020 年至今各中债曲线收益率变动（单位：BP） 

 
1 年 3 年 5 年 7 年 10 年 15 年 20 年 30 年 50 年 

国债 33  26  24  22  6  23  31  19  23  

国开债 34  39  13  16  17  10  5  16  20  

超 AAA 9  23  6  3  -8  
    

AAA 1  28  30  23  12  
    

AAA- 4  31  28  19  
     

AA+ 7  32  20  11  
     

AA 11  26  14  -15  
     

AA- 13  30  26  
      

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理；注：2020 年数据截至 2020 年 10 月 19 日； 

历年熊市对比：本轮收益率上行速度和 2011 年还有

2017 年接近 

考虑到当前 10 年期国债收益率从最低点已经上行超过 70BP，我们假设当前债
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市已经开始迈入熊市周期。和过去的几轮熊市对比，当前 10 年期国债收益率变

化有以下特点： 

（1）收益率上行速度很快。半年的时间内 10 年期国债收益率上行超过 70BP，

上行速度和 2011 年还有 2017 年熊市接近。 

（2）和其他熊市对比，当前收益率的上行幅度仍偏小，持续时间偏短。 

图 4：几轮熊市收益率走势（标准化） 

 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

 

表 3：历次 10 年期国债牛熊高低点收益率变动幅度 

 
日期 10 年期国债（%） 幅度（BP） 时间（年） 

牛市最低点 2002-05-31 2.38  
  

熊市最高点 2004-12-06 5.41  303  2.5  

牛市最低点 2005-10-24 2.79  -262  0.9  

熊市最高点 2007-11-16 4.60  180  2.1  

牛市最低点 2009-01-07 2.67  -193  1.1  

熊市最高点 2011-08-30 4.13  146  2.6  

牛市最低点 2012-07-11 3.24  -89  0.9  

熊市最高点 2013-11-20 4.72  148  1.4  

牛市最低点 2016-08-15 2.64  -208  2.7  

熊市最高点 2017-11-23 3.99  135  1.3  

牛市最低点 2020-04-08 2.48  -150  2.4  

当前 2020-10-15 3.23  75  0.5  

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

然后观察过去的这轮牛市，收益率下行幅度基本和 2014 年以及 2008 年相似。

另外持续时间也偏长，接近于 2014 年。 
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图 5：几轮牛市收益率走势（标准化） 

 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

货币政策保持平稳：MLF 利率连续七个月持平 

10 月 15 日，央行进行 5000 亿 MLF 操作，利率 2.95%，利率连续七个月持平。

然后量方面，10 月是连续第三个月净投放。 

图 6：2017年以来 MLF月度量价变化 

 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

10 月 14 日的 2020 年第三季度金融统计数据新闻发布会上，孙国峰司长提到：

“今年前四个月央行因经济形势变化特别是疫情冲击，前瞻性引导公开市场操

作中标利率、中期借贷便利中标利率下行 30 个基点，带动一年期的贷款市场报

价利率 LPR 也同步下行，并推动贷款利率明显下行。近几个月来随着疫情得到

有效控制，国内经济复苏态势良好，央行的政策利率和贷款市场报价利率 LPR

均保持稳定，市场利率围绕央行政策利率运行，利率水平与当前的经济基本面
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总体是匹配的。下一阶段人民银行将根据形势变化综合运用多种货币政策工具，

保持流动性合理充裕，支持货币供应量和社会融资规模合理增长，为确保全面

建成小康社会和经济高质量发展提供良好的货币环境。”总体来看，当期货币政

策仍以稳为主。 

然后市场利率方面，和去年年同期相比，9 月 R001 和 R007 加权利率分别下行

67BP 和 33BP，较去年同期下行的幅度和 8 月基本相似。截至 10 月 19 日，

10 月资金面仍相对平稳。 

图 7：货币市场利率走势 

 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 8：R001 月均值较去年同期变动  图 9：R007 月均值较去年同期变动 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理；注：10月数据为截至10月19

日； 
 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理；注：10 月数据为截至 10 月 19

日； 

经济增长：9 月国内经济继续修复 

三季度 GDP 同比为 4.9%，较二季度抬升 1.7%。其中第一产业 3.9%、第二产

业 6%和第三产业 4.3%，分别较二季度回升 0.6%、1.3%和 2.4%。另外和 2019

年三季度相比，第一产业增速高1.2%，第二产业增速高0.8%，第三产业少2.8%。

总的来看，三季度第一产业和第二产业增速已经超过疫情前，但是第三产业仍

受到一定的压制。 
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图 10：GDP 同比增速走势  图 11：第一产业、第二产业和第三产业 GDP 同比 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

9 月工业生产当月同比增速继续大幅上升，其中高技术制造业延续高景气。9 月

工业增加值同比增速为 6.9%，较 8 月继续上升 1.3%。分三大门类看，9 月采

矿业同比 2.2%，较 8 月上升 0.6%；制造业 7.6%，较 8 月上升 1.6%；公用事

业 4.5%，回落 1.3%。分产品看，9 月汽车产量同比上升 6.2%至 13.8%；与基

建相关的粗钢、钢材产量同比分别上升 2.5%、1.0%至 10.9%、12.3%，水泥

产量增速小幅回落 0.2%至 6.4%；与消费相关的乙烯、有色金属产量同比分别

上升4.0%、0.4%至12.6%、7.3%。此外，高技术制造业增加值9月同比为7.8%，

较 8 月上升 0.2%，仍然处于较高水平。 

图 12：9 月工业增长值同比 6.9%  图 13：9 月制造业增加值回升到 7.6% 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

固定资产投资 9 月当月同比增 7.6%，持平 8 月。其中房地产开发投资当月同比

为 11.9%，较 8 月小幅回落 0.2%；制造业当月同比 3.0%，回落 2.0%，其中我

们拟合的高技术制造业投资 9 月当月同比增 10.7%，较 8 月回落 4.5%，仍维

持较高增速；基建投资同比 4.8%，回落 2.2%。9 月房地产销售有所放缓，商

品房销售面积 9 月同比增 7.0%，较 8 月回落 6.7%；商品房销售金额同比增

16.2%，较 8 月回落 10.5%。 
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图 14：9 月固定资产投资当月同比持平于 8 月  图 15：9 月商品房销售回落 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

9 月社会消费品零售总额同比继续上升，其中餐饮同比进一步向零靠拢。9 月社

会消费品零售总额同比增速为 3.3%，较 8 月上升 2.8%。分消费类型来看，9

月商品零售同比增速为 4.1%，较 8月上升 2.6%；餐饮-2.9%，较 8月上升 4.1%。

限额以上商品零售中汽车、服装消费 9 月同比明显超过去年全年平均水平，家

具、家电消费同比仍然负增长。 

图 16：9 月社会消费品零售总额继续好转  图 17：汽车类零售额同比连续三个月保持在 10%以上 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

9 月进口同比明显回升至 11.6%（按人民币计，下同），较 8 月大幅上升约 12.1%。

9 月出口同比增速为 8.7%，较 8 月回落 2.9%，进出口增速均较好。今年 1 至

9 月，我国出口累计增速 1.8%，进口累计增速-0.6%，均已经高于 2019 年全年

0.5%和-2.7%的增速，显示 2020 年全球疫情背景下我国进出口逆势增长。 
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图 18：9 月出口当月增速 8.7%  图 19：9 月进口当月增速 11.6% 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

物价：9 月 CPI 大幅下行，PPI 向上趋势不变 

9 月 CPI 同比 1.7%，较 8 月下行 0.7 个百分点。9 月 CPI 环比 0.2%，低于季

节性水平约 0.3%（9月季节性指当前口径下 2005-2019年 9月环比均值，下同）。 

9 月食品和非食品价格环比均低于季节性。9 月食品环比为 0.4%，低于季节性

约 0.8%，其中鲜果价格环比高于季节性部分对食品环比的额外贡献为 0.4%，

畜肉、鲜菜、蛋类价格环比低于季节性部分对食品环比的额外贡献分别为-0.9%、

-0.1%、-0.1%，其他食品价格基本持平季节性，肉价是拖累食品价格的主要因

素。非食品环比为 0.2%，低于季节性约 0.1%，其中服务价格环比为 0.3%，持

平季节性，是今年 4 月以来首次未低于季节性水平；可推算非食品中工业品价

格环比为 0.1%，低于季节性约 0.2%，其中药价、能源类价格低于季节性是主

要原因。 

10 月前两周食品价格整体继续下跌，预计 10 月食品价格环比仍明显低于季节

性水平。非食品方面，9 月底央行公布的三季度未来物价预期指数较二季度明

显抬升，显示国内通胀预期确实有所抬头，相应地我们看到对通胀预期敏感的

国内服务品价格 9 月开始持平季节性水平，这是今年 4 月以来服务品价格首次

从低于季节性水平恢复到持平季节性水平，后续若通胀预期继续升温，服务品

价格或开始超越季节性水平，但考虑到非食品中的工业品价格近期有所走弱，

预计 10 月国内非食品价格环比或持平季节性水平。整体来看，2020 年 10 月

CPI 环比或低于季节性水平，由于去年基数较高，2020 年 10 月 CPI 同比或大

幅回落至 1.0%以下。 

9 月 PPI 同比小幅回落，环比涨幅继续收窄。9 月 PPI 同比为-2.1%，较上月回

落 0.1%；环比为 0.1%，较上月回落 0.2%。从工业品高频价格数据来看，在需

求推动下，9月工业品价格仍在逐旬上升，预计这种上涨势头在 10月仍将延续，

预计今年 10 月 PPI 环比大概率继续维持正值，PPI 同比或小幅回升至-2.0%。 
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图 20：受猪肉价格拖累，9 月 CPI 同比仅 1.7%  图 21：9 月 PPI 略微回落 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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