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第一部分：对于利率中枢变迁的思考

⚫ 对于美国利率中枢的观察

⚫ （资金）供给曲线与（融资）需求曲线

⚫ 对于中国利率供需曲线的检验与猜测
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➢ 利率与基本面的关系中一直存在的一个问题：

➢ 基本面可以解释方向，但是解释不了幅度变化；

➢ 美国同样存在这个问题，特别是2009年后，整体利率中枢出现了下移
（无论是从下图中的ECRI衡量还是从名义GDP衡量）：每个阶段的方向
变化与名义经济增速正相关，但是中枢系统下移；

➢ 无独有偶，次贷危机后美国的银行体系超额准备金率也发生了显著的变
化，从稀缺准备金体系走向了极度充裕准备金体系，从而也造成了美国
货币政策利率的调控方式发生变化；

➢ 现象：融资需求指标（名义GDP）并没有发生趋势性移动，准备金体系
发生趋势性变化；结果：利率中枢产生了趋势移动。

美国利率趋势的变化（与需求曲线的差异）

图1：美国利率中枢在2009年后出现下移

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图2：美国利率变化方向和名义经济增速正相关 图3：次贷危机后美国准备金体系由稀缺转向充裕

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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一个合理的猜测：利率（中枢）与供、需曲线的关系

➢ 思维实验中的定价模式：利率的方向与中枢（幅度）由供需曲线的相对变化来决定；

➢ 问题在于，现实中用什么样的具体指标来衡量供给曲线和需求曲线；

➢ （融资）需求曲线的衡量相对明朗：实体经济的名义增长速度；

➢ （资金）供给曲线的衡量相对分歧：？？

➢ 从美国的情况来看，似乎应该是超额准备金规模；

➢ 对于供需理解的两个普遍性看法：1、供需指债券发行量；2、供需指M2与社融之差；

图4：利率市场供需曲线 图5：M2-社融和10年期国债利率走势

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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➢ （融资）需求曲线：实体经济的名义经济增速（名义GDP）；

➢ （资金）供给曲线：超额准备金规模；

中国利率供需曲线的猜测与检验
图6：供给曲线-中国超额准备金规模走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图7：需求曲线-实体经济的名义经济增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图8：超储水平与工业生产增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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➢ 2004-2011（2）为第一个阶段：均值为3.80%，主要推动因素是（融资）需求曲
线，（资金）供给曲线相对稳定；

➢ 2012-2019为第二个阶段：均值为3.50%，供求曲线均较为稳定；

➢ 2020年后是第三阶段：均值为2.90%，供给曲线出现了显著扩张，特别是2022年
以来，需求曲线也重心回落，但是没有呈现出趋势性特征。

➢ 需要考虑的问题是：供给曲线的扩张是否是主动性的还是被动应对性的，个人
更倾向于后者，因为一直在避免非传统型政策；

中枢下行的三个阶段（供需指标标准化后计算缺口）
图8：超储水平与工业生产增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图9：10年期国债利率走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图10：长端利率与资金供需差

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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第二部分：当前债市价值评估的几个视角

⚫ 股债收益差角度

⚫ 期限利差角度

⚫ 银行负债成本角度

⚫ 实体经济资本回报率角度
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股债收益差角度

图11：股息率法股债收益差——基于沪深300和10年期国债 图12：市盈率法股债收益差——基于沪深300和10年期国债

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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期限利差角度
图13：10Y-1Y国债/国开债利差

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图14：30Y-10Y国债/国开债利差

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图15：不同周期利差走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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