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政策回归中性信号，利率下降空间打开 

——点评 3 年期央票发行利率下降 
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本报告导读： 
对 3 年期央票发行利率下降展开点评 

摘要： 
 央行 20 日发行了 200 亿元 3 年期央票，发行利率较此前一

期下降 1bps，至 3.96%。 

 3 年期央票发行利率的下降，符合我们在利率产品中期策略

报告中的判断，当时我们认为，“随着未来经济增速持续回

落，不排除 3 季度以后 3 年期央票利率再次下行的可能”，

而 11 年 3 季度 GDP 同比增长 9.1%，较 2季度的 9.5%加速下

降，且预计 4 季度和明年 1 季度 GDP 增速将进一步回落至

8.3%和 8%以下，因此，3年期央票发行利率的下降表达了管

理层对经济减速的关切，且未来仍有下降空间。 

 由于 3年期央票与 1年期央票同样具有政策风向标的作用，

其发行利率的下降，标志着货币政策逐步由偏紧向中性回

归；并且，在 4季度经济加速下降、10 月 CPI 或将出现显著

回落的背景下，预计政策逐步转向中性的步伐有望持续：在

利率政策方面，我们预计 3年期央票发行利率仍有下降的空

间；在数量政策方面，随着 11 月份到期资金量将小于存准

范围调整带来的新增存款准备金，我们预计到 11 月份央行

或将下调金融机构存款准备金率。 

 随着 3年期央票发行利率的下降和货币政策逐步回归中性，

二级市场利率产品收益率加速下降的空间也进一步被打开。

尽管目前 10 年期国债收益率低于 3 年期央票的收益率，但

从 08 年经验看，在经济面临大幅下降的预期下，10 年期国

债和 3年期央票利率倒挂的情况一直持续到 08年 10月降息

之前。由于我们预计未来3年期央票发行利率或将继续下行，

因此，10 年期国债收益率仍有下降空间，继续建议超配利率

产品，采取长久期的利率产品组合。 

 在利率产品收益率下降的趋势支撑下，近期高等级信用债收

益率也出现了加速下降，由于高等级信用债受到经济减速带

来的信用风险冲击较小，且从历史上看与利率产品联动性较

强，因此，利率产品收益率进一步下降趋势确定的情况下，

高等级信用债和超AAA的准利率债的收益率下降空间也被进

一步打开。 
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图 1： 
3 月、1 年、3 年央票发行

利率 
单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2： 
3 年期央票发行利率、GDP
同比增速 
单位：% 

 

 

 

 

一、3 年央票发行利率下行 
央行 20 日在公开市场发行了 10 亿元 3 月期央票和 200 亿元 3 年期央

票，其中 3 月期央票发行利率继续持平于 3.1618%；而 3 年期央票发行利

率此前一期下降 1bps 至 3.96%。 
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二、符合中期策略观点 

3 年期央票发行利率的下降，符合我们在利率产品中期策略报告《经

济回落降通胀，利率步入收获期》中的判断，当时我们认为，“随着未来经

济增速持续回落，不排除 3 季度以后 3 年期央票利率再次下行的可能，以

表达管理层对经济减速的适度关切。” 

11 年 3 季度 GDP 同比增长 9.1%，较 2 季度的 9.5%加速下降，且考虑

到下游汽车地产旺季不旺，预计 4季度 GDP 同比增速将加速回落至 8.3%，

明年 1季度将回落至 8%以下，因此，3年期央票发行利率仍有下降的空间。
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图 3： 
公开市场到期资金量、上

缴存款准备金数额 
单位：亿元 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

三、标志政策逐步转向中性 
3 年期央票与 1 年期央票同样具有政策风向标的作用，其发行利率的

下降，标志着货币政策逐步由偏紧向中性回归。 
并且，在 4 季度经济加速下降、10 月 CPI 或将出现显著回落的背景下，

预计政策逐步转向中性的步伐有望持续。一方面，在利率政策方面，我们

预计 3 年期央票发行利率仍有下降的空间；另一方面，在数量政策方面，

随着 11 月份到期资金量将小于存准范围调整带来的新增存款准备金，加上

届时经济数据仍将持续恶化、通胀也将下降到 5%以下，我们预计到 11 月

份央行或将下调金融机构存款准备金率。 
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四、利率加速下降空间打开 

随着 3 年期央票发行利率的下降和货币政策逐步回归中性，二级市场

利率产品收益率加速下降的空间也进一步被打开。 
尽管目前 10 年期国债收益率已经下降至 3.7%附近，低于 3 年期央票

的收益率，但从 08 年的经验看，在经济面临大幅下降的预期下，10 年期

国债和 3 年期央票利率倒挂的情况一直持续到 08 年 10 月的降息之前。 
由于我们预计未来 3 年期央票发行利率或将继续下行，因此，我们认

为 10 年期国债收益率仍有下降的空间，继续建议超配利率产品，并采取长

久期的利率产品组合。 
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图 4： 
3 年期央票、10 年期国债

收益率 
单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 5： 
10 年期国债收益率、5 年

期 AAA 中票收益率 
单位：% 
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    而在利率产品收益率下降的趋势支撑下，近期高等级信用债收益率也

出现了加速下降，尽管我们预计 4 季度经济增速会出现加速下降，但由于

高等级信用债受到经济减速带来的信用风险冲击较小，且从历史上看与利

率产品联动性较强，因此，利率产品收益率进一步下降趋势确定的情况下，

高等级信用债和超 AAA 的准利率债的收益率下降空间也被进一步打开。 
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附注：文中涉及数据源于 Wind，CEIC，央行，统计局，商务部，国泰君安。 
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