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从再库存到再产能，利率曲线陡峭化 

——下阶段宏观经济和国债期货展望 

宏观经济 

我们当前可能正处于这样一个产能改善的初期。供给侧受到新冠疫情的冲击后，全球未

来一段时间内仍然是缺乏增长亮点的状态。而需求侧受到人口周期下行影响长期展望仍

偏向负面，但这并不妨碍金融周期驱动经济阶段性的改善。即： 

短期“流动性宽松”到“信用扩张”的循环预计延续至 2021 年年中，逆风增加但经济增

长叠加通胀温和。中期内杠杆的潘多拉魔盒将再次被打开，驱动新一轮产能周期的复苏。

长期来看，全球宏观仍处在百年来最差的象限（将限制中短期扩张的强度）。 

国债期货 

2020 年回顾：宽松轮回。2019 年年尾，国债利率在周期逐渐复苏的过程逐渐企稳；1 月

新冠疫情以及抗击疫情带来的经济停滞，国债利率再次下行；3 月外部市场流动性风险

的释放和国内从有序复产复工到全面复工，利率进入到熊平。二季度国内经济活动从生

产端开始逐渐恢复，至 11 月国债利率再次回到 2019 年年尾。 

2021 年展望：金融周期和经济周期碰撞。预计 2021 年利率债的供需趋于缓和，伴随着

金融服务实体过程中信用风险的继续释放（金融周期紧信用），利率将在中国库存周期

逐渐见顶过程中寻顶，后期利率、汇率和资产价格“三高”局面将发生转变。经济周期

预计从一轮再库存末端走向新一轮增产能，预计曲线随着产能周期的改善将再次陡峭化。

同时在美国再库存推动的拜登对外关系再平衡过程中，下半年“紧信用+宽财政+紧货币”

的政策组合预计向“紧信用+紧财政+宽货币”甚至“紧信用+宽财政+宽货币”转变。 

投资策略 

长期（10 年以上）：全球生产力无法提升，维持利率品的中性配置；并随着信用结构转

换完成增加绿色权益资产降低利率品配置；中期（5-10 年）：产能周期复苏过程中配置基

于新基建的数字资产和高端制造，利率品中性配置；短期（1-3 年）：库存周期复苏过程

中利率品降低配置，并随着复苏周期的见顶增加风险资产对冲。 

风险点：通胀超预期、流动性收紧超预期。 
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宏观利率综述 

当下我们不得不面对的宏观现实：供需的长期停滞和周期的阶段性重启之间产生碰撞。在

人类的工业文明阶段，科学技术依然是供给侧的第一生产力。而这一生产力现在依然伴随

着互联网溢价 2000 年以来的回落而继续放缓。2020 年经济受到了新冠疫情的冲击，虽然激

发了保守主义回归过程中的研发投入预期，但是全球未来一段时间内仍然是缺乏增长亮点

的状态1。而需求侧受到人口周期下行（老龄化）的影响，长期展望仍偏向负面，但这并不

妨碍债务周期驱动经济阶段性的改善——我们当前可能正处于这样一个产能改善的初期。 

 

图 1：主要经济体 2020 年宏观数字将呈现出经济的显著恶化 

 
数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院 

 

凛冬已至，当前我们也不得不面对逆周期工具陆续进入无效区间的现实2。美元-黄金窗口在

上世纪 70 年代的关闭正式开启了全球债务经济的序幕，尽管生产力持续回落，但同时宏观

 
1 我们在 2019 年 11 月 25 日的宏观年报《夕阳无限好》中便已指出，2000 年以来的全球宏观仍然是生产力延续回落的过程。 
2 人民银行 2020 年三季度货币政策执行报告中也并不乐观的指出，尽可能长时间实施正常货币政策，言下之意在当前宏观背景下长期货

币政策也将落入到非常规状态。 

GDP

(十亿美元)

GDP

(同比)

财政赤字

(%GDP)

CPI

(同比)
失业率

美国 21374.42 -2.9 -15.51 1.2 6.9

巴西 1839.76 -11.4 -13.74 3.92 14.4

加拿大 1736.43 -3.8 -4.87 0.5 8.9

墨西哥 1258.29 -8.58 -1.35 4.09 5.1

委内瑞拉 482.36 -26.79 2.26 9585.5 7.3

欧元区 13335.84 -4.3 -0.6 -0.3 8.3

德国 3845.63 -4.3 1.5 -0.2 6.2

英国 2827.11 -9.6 -2.3 0.5 4.8

法国 2715.52 -4.3 -3 0 9

意大利 2001.24 -4.72 -1.6 -0.3 8.29

中国 14342.9 4.9 -4.89 0.5 3.84

日本 5081.77 -9.9 -7.39 0 3

印度 2875.14 -23.92 -4.39 7.61 8.5

韩国 1642.38 -1.3 -3.26 0.1 4.2

澳大利亚 1392.68 -6.3 -6.8 0.7 6.9

印度尼西亚 1119.19 -3.49 -1.76 1.44 4.99

美洲

欧洲/非洲/中东

亚太

https://www.htfc.com/main/a/20191125/80107939.shtml
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4133903/2020112615473038246.pdf
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政策部门获得了“逆周期”这一强大的调节工具。伴随着生产力在本世纪继续回落至“停

滞”，这一宏观现实在债务经济上的投射便是逆周期工具的无效化——欧元区自 2014 年 6 月

5 日、日本在 2016 年 1 月 29 日3依次进入到负利率空间；对于美国而言，2019 年以来的货

币市场震荡4和 2020 年新冠疫情触发的权益市场震荡5，坐实了美联储无法摆脱零利率下非

常规货币政策空间的现实。常规货币政策工具已经失效，目前大国中唯有中国还暂时保持

着正常的利率水平。但即使这样，长周期来看，全球经济的下行仍将最终让人民银行进入到

非常规政策区间，仅仅是时间问题6。 

 

图 2：G4 央行资产负债表规模占 GDP 比重（左轴）在 2020 年显著上移 

 

数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院 

 

长期来看，全球宏观仍处在最差的象限。生产力停滞背景下的存量博弈和新自由主义带动

全球化积累的分配矛盾，仍将显著影响着未来的世界经济——从合作走向竞争——继而驱

动长期利率维持在低位。对于地球上的主权国家，如果长期政策依然是“备战备荒”，那么

在经济凛冬理性的决策是趁着阶段性的改善积蓄能量，而非消耗政策空间。 

中期来看，随着资本的博弈，我们已经看到杠杆的潘多拉魔盒再次打开，将驱动一轮产能

周期的弱复苏（即上述阶段性的改善空间）。回顾产能周期自 80 年代金融自由化以来的运

行，存在约 10 年左右的周期性规律：在 80 年代表现出的是里根大循环过程中的全球繁荣

 
3 早在 2001 年 3 月 19 日日本央行便宣布进入到货币政策的量化宽松状态 
4 参见 2019 年 10 月 31 日华泰期货报告《美联储结束“周期中调整”，关注尾端风险的继续释放》指出，美联储在 7 月议息会议上“25BP

降息”和“结束缩表”的组合并没有消除市场对于未来金融条件稳定的信心，相反在美联储结束缩表但美国财政部暂停债务上限后增加

短期债务发行的影响下，市场的流动性仍将受到挑战。 
5 参见华泰期货 2020 年 3 月 4 日报告《市场将进入到自证的调整》和 3 月 16 日报告《市场将进入到自证的调整（续）》对于美股熔断后

美联储货币政策的描述。 
6 人民银行 2020 年三季度货币政策执行报告中继续表达“尽可能长时间实施正常货币政策”，另可参见华泰期货点评报告《适应经济高质

量发展，市场的钱不缺不溢》相关评述。 
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https://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2001/k010319a.htm/
https://www.htfc.com/main/a/20191031/80106605.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20200304/80112104.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20200316/80112672.shtml
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4133903/index.html
https://www.htfc.com/main/a/20201127/80125291.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20201127/80125291.shtml
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（弱美元），在 90 年代表现出的是里根改革后的伟大繁荣和新兴市场危机（强美元），在二

十一世纪第一个 10 年再次回到监管放松下的格林斯潘繁荣（弱美元）以及最近 10 年收紧

监管去杠杆带动的从美国到欧洲和新兴市场的债务危机（强美元）。均值回归的角度，未来

10 年可能再次回到“弱监管”下的资本繁荣，只是此刻的弱美元已经生变7，并带给市场的

可能是更多的不确定性，我们称它为一轮特别的产能周期8。 

短期来看，始于 2018 年的全球货币宽松，终于在 2019 年四季度稳定住了下滑的经济，构筑

起了“流动性宽松”到“信用扩张”的循环开端。虽然全球经历了 2020 年上半年实体经济

停滞和金融市场的冲击，但是很快通过周期启动之初的“逆周期”再次稳定了市场的流动

性，实现了“V”型反弹，并回到原有轨道。我们预计该回升周期将在 2021 年年中运行到

阶段性的顶部，尽管疫苗上市将驱动生产消费活动的回到正常，但市场终将迎来回落。 

图 3：本文主要逻辑和思路 

 
数据来源：华泰期货研究院 

  

 
7 参见华泰期货 2020 年 1 月 13 日报告《弱美元形成的条件、影响和应对》，2020 年的弱美元来源于美国经济周期的见顶回落以及信用周

期的见顶，驱动了美元端的走弱；而非美经济周期经历了 2018 年以来的调整逐渐回升，虽然信用周期仍没有大幅改善。 
8 参见正文“展望一轮特别的产能周期复苏”。 

（气候/文明） 

（信用/经济） 

长期 中期 短期 

·黑子↑ 

·气温↑ 

策略：生态抵押品 

·拉尼娜→厄尔尼诺 

策略：CPI ↑→↓ 

·生产力↓ 

策略：利率↓ 

·美联储：通胀→就业 

货币化财政：罗斯福新政 

策略：通胀↑，利率↑ 

 

杠杆政策放松：产能↑ 

策略：美元↓，利率↑ 

约束：房地产信用 

·经济：至年中↑→↓ 

·信用：↓ 

·通胀：↓→↑ 

·货币：先紧后松 

短端下 

牛陡 长端上 

熊陡 

生态信用品 

2021 出发 

防守 

https://www.htfc.com/main/a/20200113/80110389.shtml
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气候和文明 

对于 2020 年的新冠，回顾年初报告《定位·重塑·周期9》，我们在报告中指出气候条件的

大型转变对于主要经济的地缘格局将带来范式性质的转变。长期来看，人类当前面对的是

气候冷暖相位的切换，而这种转换历史上曾深刻地影响了人类文明——当气候突变或趋势

性气候变化的幅度超出人类社会系统已有的可适应范围时，推动了人类为适应气候变化做

出相应的改变。 

2020 年的新冠疫情便是这种气候变化带来的一个挑战，由于全球主要经济体继续通过无底

线的“时间换空间”的方式稳定信用周期，我们在 2020 年见证了一次“V”型复苏，同时也

巧合的在复苏之前也见证了一季度“滞涨”形成的冲击风险。 

 

 2020·太阳黑子周期回升：气候冷冬结束 

太阳黑子周期由降转升。根据天体的观测数据显示，太阳黑子数在 2020 年 10 月结束了“0”

值状态并开始回升，周期模型预测将开启新一轮太阳黑子周期（Cycle-25）。随着黑子周期的

回升，我们预计地球很有可能将结束本轮生产力下行周期中的“最后一个”冷冬，并重新开

启暖化过程。 

 

图 4：新的太阳黑子周期于 2020 年末启动  图 5：第 24/25 太阳黑子周期已经完成更替 

 

 

 
数据来源：SILSO data 华泰期货研究院  数据来源：SILSO data 华泰期货研究院 

 

 
9 参见华泰期货 2020 年 1 月 10 日报告《开年首季问大势（总论）——定位·重塑·周期》 

https://www.htfc.com/main/a/20200109/80110269.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20200109/80110269.shtml
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随着全球暖周期的可能回归，生态经济相对重要性再次上升。对气候的关注将重新进入到

大国博弈的议题：拜登政府或重回巴黎协定10。而这或将成为“生态文明”建设的重要事件

——2018 年的宪法修正案已经将生态文明纳入到宪法中来，到 2020 年“十四五”规划和

2035 年远景目标建议中再次提出“生态文明建设实现新进步”11。 

建议投资者关注信用抵押品转换带来的投资机会。长期来看，伴随着工业文明时代的房地

产信用收紧（2020 年即使在新冠疫情影响下，也保持了“房住不炒”的定力）和生态文明

时代的生态信用扩张，整体信用将经历先紧后松的转变，从而带动国内金融周期进入到新

的回升路径。也因为私人信用的这种收缩，我们认为对于“勒紧裤腰带”的财政部门而言，

长期很难见到有效的收缩过程，这一转换从目前来看以 2023 年为节点，为一级市场投资者

创造了入场时间12。 

 

 2021·厄尔尼诺周期重启：从庚子到辛丑 

气候的切换短期的标尺是厄尔尼诺事件。我们在《美国新增病例拐点后的风险探讨》一文

中指出，后疫情阶段的非经济风险尤其是需要关注气候周期的转变生成的除病毒外的虫灾

和蝗灾，以及厄尔尼诺现象发生背景下的洪水、大火等自然灾害对于宏观定价中的通胀因

子影响增强——2020 年新冠疫情下全球农产品禁运加剧，国内主粮的供应担忧虽较轻，但

对于其他农产品的供给扰动将推动 CPI 果蔬分项的阶段性波动放大。 

 

 
10 《巴黎协定》于 2015 年 12 月 12 日通过、2016 年 4 月 22 日签署，2019 年 11 月 4 日，美国开启退出《巴黎协定》正式流程，并于 2020

年 11 月 4 日正式退出。2020 年 11 月 30 日报道，拜登已与政府官员商讨重返《巴黎协定》。 
11 参见《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议》，其中“十、推动绿色发展，促进人与

自然和谐共生”部分提出深入实施可持续发展战略，完善生态文明领域统筹协调机制，构建生态文明体系。 
12 温铁军指出可以通过创新区块链等技术手段，对分布式生态和文化资源的可回溯信用进行再包装定价。生态产品价值实现，是在政策工

具的干预下，实现外部性内部化，改善生态产品的供给，因而可以成为主权资本进入的选择，完成央行资产负债表结构的再次转换。华泰

期货 2020 年 4 月 2 日报告《到农村去》认为在房住不炒之后，依靠于新土地法提供基于农地的抵押品创设（不动产/青山绿水），依靠于新

冠危机提供基于供应链/知识产权的抵押品创设（动产）以及相应的依附于 5G 等的不动产，将逐步增厚人民币资产池。华泰期货 2020 年

9 月 24 日报告《到农村去（续）》再次指出，《关于调整完善土地出让收入使用范围优先支持乡村振兴的意见》推动地方资金运用的重大转

变，一方面通过直接税的方式增加财政收入来源，另一方面“土地出让金”从“取之于农，主要用之于城”转向“取自于农，主要用之于

农”，对于土地资金用途做了政策性切换。而在《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议》

中也明确提出从“以农补工”到“以工补农”的转变。 

https://www.htfc.com/main/a/20200419/80114216.shtml
http://www.gov.cn/zhengce/2020-11/03/content_5556991.htm
https://www.htfc.com/main/a/20200402/80113529.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20200924/80121191.shtml
http://www.gov.cn/zhengce/2020-11/03/content_5556991.htm
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图 6：1700 年以来的太阳黑子、SST 洋流指数和通胀、利率对比，黑子年度上升阶段增加利率压力 

 

数据来源：SILSO data   SODA   BOE  Wind  华泰期货研究院 

 

图 7：1950 年以来的太阳黑子周期循环、Nino 指数和负值处理的玉米价格变化 

 

数据来源：SILSO data  NOAA/CPC   Wind  华泰期货研究院 

 

短期来看，气候周期的变迁仍将在“洋流”的变化中得到体现，关注 2021 年的价格转弱风

险。伴随着太阳黑子 60 年大周期的切换，短期也将完成从“拉尼娜”到“厄尔尼诺”周期

的切换（图 7 中的红柱）。参考 60 年一轮的太阳黑子大周期循环，我们通过以玉米价格指

数（图 7 中“-Z_5Y(玉米)”对玉米价格做 5 年周期的标准化处理并取负值）作为农产品价

格代理变量，显示出 1960 年期间太阳黑子周期转换、洋流从“厄尔尼诺”向“拉尼娜”再

回到“厄尔尼诺”的过程中，玉米价格在偏离正态分布的高价区间反复波动，并转向低价。

而从基础原材料价格如果继续映射到通胀和利率（图 6），1960 年代全球经济也处在二战后

从繁荣进入到“滞涨”的区间。继续往前回溯太阳黑子的大周期拐点 1900 年代、1840 年代、

1790 年代、1750 年代等利率和通胀均出现了不同程度的高波动。 
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信用和经济 

回到传统经济的视角，长期经济的回落区间关注政策的继续扩张。我们依然认为当前以及

未来仍将处在长期生产力下行至低位的宏观区间13，从经济现实到宏观政策上的映射，最值

得关注的便是美联储货币政策框架在 2020 年发生了历史性的转变。货币政策的这种转变为

推动美国低端就业的逐渐回归做了政策准备，而叠加平均通胀率目标下的实际利率下沉，

未来一届总统任期值得期待的是 1930 年代“罗斯福新政”的再现。而中国长期也已经进入

到了本轮金融周期的下半场——为应对下行而做政策对冲，对应着国内宏观象限仍处在“跨

周期”的私人部门去杠杆进程中，作为对冲的是主权部门信用的对冲性扩张，以完成从“房

地产信用”向“生态信用”的切换。2020 年的疫情使得中美在这两种力量上的碰撞表现更

为激烈，中美利差上升至了 250 个基点的历史新高。 

中期来看弱美元的可能性在上升。以美元周期为参照体系，正如我们在综述部分表达的，通

过强弱美元周期切换带动美国和全球经济的周期性运行。而当前我们经历了 2011 年以来强

美元的“紧缩”周期之后，未来尽管依然坎坷14，但是一轮特别的弱美元周期将推动长期经

济下行过程的中级反弹，这一过程的序幕可能已经展开，只是前奏可能还不够充分15。 

 

 2020·美联储货币政策框架发生转变16 

经济停滞，框架转变。因为缺乏新一轮技术革命，潜在生产率持续下移，当前宏观政策部门

通过所谓逆周期的手段平抑周期矛盾。但是截止到今天，主要发达经济体逆周期工具的使

用已经接近极限——全球在名义利率为零的水位线上挣扎。经济发展的两大天平——增长

和分配、市场和政府——正在发生倾斜，冷战后新自由主义追求的市场受到“零利率”制约

而面临终结，强势政府再次登上历史的舞台。而作为宏观政策核心之一的货币政策，2020 年

也发生了重大的转变，美联储货币政策框架做了重大修改，表现在： 

 

短期，美联储暂时剔除了“负利率”这一政策选项，坚守零利率下限。 

中期，美联储修改了通胀目标制的实现方式，从以“2%”为目标转向了“2%”的

平均通胀目标，以增加对政策改善就业过程中通胀上行的容忍度。 

 
13 参见 2019 年 11 月 25 日华泰期货宏观年报《夕阳无限好》图 1：主要经济体 TFP 增长停滞。 
14 参见华泰期货 2020 年 1 月 13 日报告《弱美元形成的条件、影响和应对》，市场看空弱美元的基础在于 1992 年至 2016 年期间，美国财

政赤字和美元之间的负相关性，但是 2016 年以来的，美国赤字扩张却迟迟没有带来美元的大幅走弱，这点和 1992 年之前的情形很像。 
15 截止 2020 年 12 月初，美元指数的空头持仓继续保持在相对较高的水平。 
16 参见 2020 年 8 月 28 日华泰期货报告《历史的拐点，美联储调整政策框架》 

https://www.htfc.com/main/a/20191125/80107939.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20200113/80110389.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20200828/80120070.shtml
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长期，美联储前置了货币政策“通胀+就业”双目标中的“就业”目标。 

美联储的这种转变影响是深远的。在美联储的双目标框架中，本次修订将“就业目标”置于

“通胀目标”之前，意味着货币政策从单一的降低负债成本转向了追求资产扩张： 

 

一方面，政策目标从降负债向扩资产的转变，未来名义利率的下限被锁定，过去财

富向富人分配的天平将转向均衡； 

另一方面，从总量意义上，就业目标的前置意味着总需求的扩张路径（就业的对称

目标“deviation”转向单向扩张目标“shortfall”），货币政策将配合着财政政策提振

经济增长。 

 

2021 年宏观政策信号将从等待转向实施。今年下半年以来美联储便一直在持续等待着财政

端的可能动作选项——新刺激计划带动经济从稳定就业走向扩张需求。而这一点随着明年

拜登政府的逐渐到位、以及明年新任财长的可能人选（提名了以研究就业而闻名的耶伦）就

位，这种货币化财政的扩张进程将逐渐加速（尽管政治博弈上还存在着国会的一定制约，但

民主党正在逐步扩大着两院的选票）。 

在宏观政策“就业目标前置”转向扩张总需求的过程中，长期看财政对于总需求的扩张势

必转变当前的低通胀预期，因而平均通胀目标制给予了美联储更长的低利率政策时间（some 

time）来降低财政名义债务负担。“零利率”的底线不突破意味着市场预期转变，短期资产

波动率上升，而长期财富从 Wall Street 向 Main Street 进行再分配的序幕正在拉开（成长/价

值的分化进入到政策收敛拐点），这给利率在长期下行过程提供了下限。 

 

图 8：未来耶伦就业指标将再次受到关注  图 9：成长/价值板块、债券/商品的分化将回归 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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 2020·全球资产负债表开始一轮扩张 

作为标志，弱美元周期预计将驱动全球进入新一轮杠杆周期。而观察经济体的杠杆率（Credit 

to GDP）变化，我们得以窥探在债务经济模式下发展留下的印记。总量意义上并不存在“去

杠杆”一说，仅仅是杠杆转移到经济的哪个结构（图 10 中新兴市场和发达市场的轮动）。以

2000 年以来的全球经济为参照系，2004 年之前主要经济体均表现为加杠杆；2004-2008 年中

国和发达经济体之间的杠杆分化（新兴市场去杠杆、发达经济体加杠杆）；2008 年开始这种

分化逆转，新兴经济体加杠杆而发达经济体去杠杆17。 

此外，从杠杆率变化角度（图 11）来看，美元指数的强弱周期和新兴市场的杠杆率变化之

间存在较强的关系，即美元指数强弱反馈了全球流动性变化，全球美元流动性的强弱背后

是资金在全球的再配置过程，从而引发全球经济的冷热周期。 

图 10：主要经济体私人非金融部分杠杆率（%）  图 11：主要经济体私人非金融部门杠杆率变化（%） 

 

 

 
数据来源：BIS 华泰期货研究院  数据来源：BIS 华泰期货研究院 

 

图 12：1982 年以来的利率牛市周期背后是全球的加杠杆周期（左轴：Credit-to-GDP ratio，右轴：%） 

 
数据来源：Bloomberg  Wind  FRED  华泰期货研究院 

 
17 参见 2019 年 11 月 22 日华泰期货报告《2020 年宏观经济展望（一）——宏观资产负债表》，认为 2020 年全球杠杆周期经历了 2018 年以

来惊鸿的去杠杆过程之后，随着“稳增长”需求的上升，国内从去杠杆进入到了稳杠杆的转变，美国在 2019 年创造了货币不再紧的转

变，欧洲在德国“衰退”风险中转变基调。 
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https://www.htfc.com/main/a/20191122/80107870.shtml
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引起我们注意的是，美元和新兴市场周期在最近的三个时间点上出现了背离。我们以图 11

中国的信贷缺口指标（绿线）为例来说明，中国信贷缺口同美元指数至少在 2000 年、2009

年和 2018 年三个时间段出现了明显的背离：这三个时间段全球总需求都因为“危机”的冲

击而出现萎缩。但是由于中国应对政策有所不同，在 2000 年和 2018 年进入到供给侧改革降

低总供给，而在 2009 年释放 4 万亿投资刺激总需求、推动中国信贷缺口运行方向转向扩张，

因而我们看到不同的宏观政策背景提供的是全球分化的需求逻辑。 

作为本轮杠杆周期开始的序幕，2020 年新冠疫情冲击，加速了全球杠杆率再次趋势转向扩

张。预计未来在产能周期逐渐回升（资产负债表扩张）带动下，杠杆率的上行速度（斜率）

将得到一定程度控制。 

 

图 13：美国投资/储蓄结构（左轴）和杠杆周期  图 14：日本投资/储蓄结构（左轴）和杠杆周期 

 

 

 
数据来源：BIS  FRED 华泰期货研究院  数据来源：BIS  BOJ 华泰期货研究院 

 

图 15：德国投资/储蓄结构（左轴）和杠杆周期  图 16：中国投资/储蓄结构和杠杆周期（右轴） 

 

 

 
数据来源：BIS  Eurostat 华泰期货研究院  数据来源：BIS  国家统计局 华泰期货研究院 
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杠杆驱动资产扩张，也带来实体扩张，或将边际上转变实体净储蓄的防御状态。从资产负

债表的扩张到经济增长，中间从资金流量表——投资储蓄结构得到体现。在过去强美元的

去杠杆结构中，美国自 2018 年进入净投资结构并在 2020 年上半年达到相对高点；除此之

外，全球主要经济体均不同程度上处在防御状态——日本自 2013 年进入到净投资结构后，

近期再次回到净储蓄状态；德国企业部门在 2018 年曾转入净投资结构，但是很快再次回到

净储蓄状态；中国三十年的发展过程中现金流向表均处在净投资状态，除了 2000 年、2011

年和 2017 年以来的三个阶段。 

从房地产为代表的金融周期出发，中国经济依然处在宏观收缩或调整阶段，但随着中期产

能周期的复苏以及长期信用结构的逐渐改善，收缩在边际上有望得到一定程度的缓和。我

们注意到当前国内的宏观结构处在收缩阶段（资金流量表转向“净储蓄”），大周期仍维持对

于中国经济处在“非典型去杠杆”状态的判断，但是随着：1）去杠杆节奏的阶段性缓和（时

间拉长至 2023 年）；2）去全球化边际缓和带来产能周期的逐渐复苏（见下文“展望一轮特

别的产能周期复苏”）；以及 3）在财政扩张带动下，信用结构的改善部分在短期的增量超过

房地产收紧的结构，为杠杆周期转入到扩张提供基础，推动在走向 2023 年的过程中杠杆边

际上将逐渐转向扩张，即尽管杠杆斜率放缓（图 10），但杠杆缺口继续改善（图 11）。 

 

 2021·展望一轮特别的产能周期复苏 

杠杆政策将驱动产能周期的扩张和收缩运动。经历了 2010 年多德弗拉克法案对于美国杠杆

的紧约束、巴塞尔协议Ⅲ对于全球银行业的资本监管加强，当前政策之轮再次到了放松的

时刻： 

 

美国：2019 年 10 月 8 日美联储签署了沃克尔规则修订案18，将于 2021 年初生效； 

欧洲：2020 年 7 月 21 日欧盟峰会就 7500 亿欧元规模的“复苏基金”19达成一致； 

中国：2020 年 4 月 27 日通过《创业板改革并试点注册制总体实施方案》、在“十

四五规划和 2035 远景目标建议”中全面实行股票发行注册制；金融控股公司监督

管理试行办法、商业银行法修订案、人民银行法修订案发布。 

 
18 新的沃尔克规则修订案将继续禁止银行的自营交易，不过也扩大了银行的投资活动范围，提供了更明确、更清晰的规则。银行在交易

活动方面将获得更大的灵活性，同时，简化了银行如何判断相关交易是否合法的规定。银行在对冲基金或私募股权投资上的限制也有所

放松。 
19 “复苏基金”是欧盟有史以来规模最大的财政支出计划，总额为 7500 亿欧元，其中 3900 亿欧元为无偿赠款，3600 亿欧元为低息贷

款。根据协议，“复苏基金”由欧盟作为一个整体从金融市场借贷，并与额度达 1.074 万亿欧元的 2021-2027 欧盟多年度财政预算框架挂

钩。这意味着未来 7 年欧盟的财政支出总额将超过 1.82 万亿欧元。 
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图 17：产能和信用短期背离，关注信用风险释放  图 18：欧洲政府杠杆周期转变（%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 19：三季度中国资本形成大幅提高（%）  图 20：中国金融杠杆增速在三季度出现改善（%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

对于中国而言，政策已经做了信用放松前的准备，而数据也在逐渐印证产能周期的改善。

随着 2017 年中国资金流量表进入到净储蓄状态，财政加大了“逆周期”的投资力度，加速

了设备更新的节奏。一方面供给侧结构性改革真实的去化了金融业的杠杆，另一方面在“不

发生系统性风险”要求下，资管新规过渡期延后至 2021 年20，2018 年下半年以来金融杠杆

回落节奏已出现显著改善。如果说融资的供给端收缩随着政策的延后有所缓和，那么融资

的需求端当前仍受限于“房住不炒”的约束，随着房企融资新规“三道红线”21自 2021 年开

 
20 央行 7 月 31 日在“资管新规过渡期调整答记者问”中指出，延长过渡期 1 年，更多期限较长的存量资产可自然到期，有助于避免存量

资产集中处置对金融机构带来的压力。 
21 央行 8 月 23 日在“房地产企业座谈会”中指出，人民银行、住房城乡建设部会同相关部门在前期广泛征求意见的基础上，形成了重点

房地产企业资金监测和融资管理规则；央行副行长潘功胜 9 月 14 日在国新办政策吹风会上指出，从去年以来部分房地产企业已经开始对

自身的经营策略和财务结构进行优化，下一步将稳步扩大适用范围。 
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始实施，并要求于 2023 年 6 月 30 日前完成降负债目标，我们认为信用杠杆的扩张缺乏需

求端的有效配合，并将在房企加速现金流回流带动的经济热度过去后影响到经济。 

这是一轮不一样的产能周期复苏，地产杠杆的新规制约着周期改善的强度。虽然银行降杠

杆压力有所缓和，但是当前在资产端仍面临两个约束：1）上述房企融资新规的实施，使得

虽然在 2021 年之前有加快整个地产链条活动，加速现金流的回收带来短期内地产产业链无

论从上游的拿地还是下游的销售呈现出超预期的热度（10 月经济数据的超预期）；但是随着

政策进入到执行阶段，2021 年融资需求端大概率将受到抑制22。2）银行不良贷款风险上升

将至少阶段性降低信用资产的增速。金融服务实体的驱动下，金融业发展将继续“脱虚向

实”，尤其在新冠疫情加剧实体债务压力的情况下，年末我们已经看到了“AAA”级债券信

仰的打破，而央行等监管部门已经不止一次强调了未来银行的坏账风险23。破而后立，和

GDP 名义增速相匹配的信用供给条件下，预计 2021 年信贷和 M2 增速将回落至 10%，但财

政在疫情政策退出扩周期政策加强过程中使得社融表现好于信贷。 

这是一轮不一样的产能周期复苏，积极层面建议关注生态信用锚的切换节奏。我们曾在报

告《特别国债手册》中指出，1）对内特别国债可以作为疫情之下的托底防守——通过注资

银行降低银行体系金融风险，通过设立中小企业贷款担保基金为实体经济降成本等；2）对

外特别国债可以作为疫情之下的进攻选择——通过注资中投公司，为疫情下海外资产的扩

张提供资金支持，从而构建扩大的人民币资产池。2020 年和我们判断不同的是，虽然“通

过外汇占款增量创造基础货币将逐渐减少，而通过操作货币政策工具增加对银行债权资产

作为投放货币将成为主要方式24”，货币锚的转换还未开始，人民币背后资产的寻锚依然有

不同的选项。因债务经济具有指数特征，在地产信用收紧的进程启动过程中，新的信用抵押

品必须更快到来。在未来内循环为主体的大循环结构中，在土地确权完成之后，我们认为基

于生态资产货币化依然是可能的选项——太阳黑子大周期的转换或将助力“生态”成为未

来的必需品。 

 

 
22 参见 2020 年 11 月 27 日华泰期货报告《适应经济高质量发展，市场的钱不缺不溢》，在更好适应经济高质量发展的需要，更加注重金

融服务实体经济的质量和效益的推动下，展望 2021 年货币政策，我们认为是总量信用的收紧和结构信用的放松并存的格局。 
23 央行 11 月 26 日再次在“第三季度中国货币政策执行报告”中指出，对于银行而言疫情冲击带来的金融风险存在一定时滞，未来不良

贷款有上升压力；对于非银金融机构而言，非银行金融机构脆弱性突出，流动性错配明显，一旦金融市场剧烈波动，可能面临较大抛售

压力，并向银行体系传导。 
24 参见 2020 年 5 月 19 日华泰期货报告《中国货币发行机制分析与展望》。 

https://www.htfc.com/main/a/20200409/80113790.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20201127/80125291.shtml
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4133903/index.html
https://www.htfc.com/main/a/20200518/80115263.shtml
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图 21：企业投资和 GDP 中实际资本形成（%）  图 22：伴随着产能周期启动，期限利差预计走阔（%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 23：破而后立，关注信用风险（续图 17）  图 24：利率持续反弹后关注信用风险增加的可能 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 2021·迎接一轮库存周期的调整过程 

2020 年四季度市场交易的顺周期面临结束的风险。从经典美林时钟的角度出发，货币等宏

观政策的逆周期使用在试图熨平经济下行波动的同时，创造了经济周期性的交替运行——

库存周期的波动。从这一视角来看，由于全球央行货币政策宽松对于经济的滞后性影响，正

面影响的尾部效应大概将延续至 2021 年年中（图 25），随后当前信用收紧对于经济形成的

负面影响、经济面临的下行压力将增大。在这一过程中，对于利率品而言需要关注的是流动

性逐渐趋紧环境中，经济增长预期的变化和通胀滞后效应两者之间产生的共振。 
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图 25：央行货币政策周期（上蓝）驱动经济周期（上黑）和资产价格周期（中下）波动 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 26：美国库存周期的回升将驱动通胀回升  图 27：美国 M2 高增但货币流通速度进一步恶化 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：FRED  Wind 华泰期货研究院 
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图 28：中国净投资结构的改善将驱动核心通胀  图 29：中国库存周期未来存在调整风险 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

➢ 经济周期：疫苗！疫苗！ 

美国：当前面临供需的不平衡矛盾，矛盾的解决带来需求的继续放缓风险。从货币宽松的

传导路径来看，3 月市场大幅震荡之下的货币宽松，缓和了经济复苏初期滞胀和疫情叠加带

来的流动性压力。我们当前面临的现实问题是，美联储以增加道德风险的方式对实体进行

的兜底虽然强行拉动了美国信用周期维持在高水平——即私人部门在财政的转移支付过程

中维系着需求，甚至由于低利率扩大着房地产市场的信用——但是这和美国库存周期和产

能周期的低位形成背离。仅仅单一的通过进口弥补产能的缺口，已经从当前“翻倍”的海运

费上得到矛盾的体现，我们认为是不可持续的。 

展望周期改善的路径，节奏影响着市场的波动情绪。改善的路径或者是供给侧的，通过疫

苗的快速落实形成产能的快速有效恢复25，或者是需求侧的，通过冬季增加“戴口罩”的社

交距离增加，真实的降低圣诞节期间的消费，更或者是供需平衡的，在需求侧一定时间一定

程度的有限抑制之后，疫苗推动供给侧的产能得到改善，从而形成再平衡。 

中国：生产恢复后出口的高增和房住不炒下信用的收紧共存，“勒紧裤腰带”和“新基建”

的结构转换。一方面是逆周期调节下的顺周期开始出现了年末的躁动，伴随着 10 月盈利增

速的继续改善，市场对于房地产加速现金流回笼带来的制造业环境改善加注了更多的周期

改善希望；另一方面是疫情封锁下的出口改善从防护用品转向耐用品出口的改善，订单的

转移和进出口的不对等阶段性改善了对外账户。当市场看到宏观之手会对于实体进行兜底

的预期之后，“无限量”的货币宽松似乎对冲了债务的周期，11 年以来的繁荣周期会否在实

 
25 参见 2020 年 11 月 10 日华泰期货报告《辉瑞带来对“美联储假设”的改善》，认为美联储半年度金融稳定报告继续强调“疫情是最大

基本面”的假设，但是辉瑞新冠疫苗的 90%有效性等市场对疫苗的乐观预期对冲了市场的悲观，美国三大指数在 12 月接连创出新高。 
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体无风险的情况下进入到了“新周期”？如果财政托底下的外围需求减少了“周期下行”这

一阶段，那么 2021 年出口延续改善的假设将得到印证，从而真正开启弱美元周期。 

➢ 通胀周期： 

通胀在长期内表现为供给现象，在短期内则体现在需求现象，这其中货币因素改变的是价

格弹性。供给的持续结构性短缺，在市场经济环境中表现为价格的持续上涨，刺激生产，供

需得到再平衡；而在管制经济中表现为价格信号的失灵，供需得不到及时的改善，价格继续

上涨。2020 年的疫情之中，防疫物资的紧缺、运输条件的限制都带来了价格的不同程度上

行；而随着疫情对于需求压力的减轻（口罩），或运输条件的改善（海运），价格上涨的压力

将趋于缓解。展望 2021 年的疫情定价，短期内仍将处在疫苗未有效到位前疫情阶段性高增

（抑制需求、造成供给结构性矛盾），而防控措施展望逐渐改善的过程中。这一阶段叠加 2020

年上半年创造的低基数效应，预计继续增强市场“胀”的预期；但是随着时间的推移，乐观

预期后者的力量将逐渐增强，那么价格压力也将逐渐趋于缓解。 

图 30：猪周期见顶之后将趋于回落  图 31：中国 CPI 回落为货币创造空间 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

我们预计库存周期将在 2021 年经历先扬后抑的节奏轮换，即产能周期的复苏初期面临一次

库存周期的调整，从而为配置产能复苏的资金创造结构转换的空间。当前市场对于库存周

期的焦点在于国内始于信用环境的收紧对于未来库存周期的下行压力，与美国库存周期回

升形成出口需求对于库存周期的上行拉力之间的博弈过程。而货币政策正常化背景下形成

的实际利率高位对于盈利周期的开启也并不是一帆风顺，因而我们预计产能周期的开启初

期仍是不平稳的，仍缺少实际利率回落的驱动因子26，在“跨周期”的政策韧性中，关注点

在于信用风险释放为实际利率的继续下行提供的空间可能有限，从而压抑产能向上弹性。 

  

 
26 参见 2020 年 2 月 11 日华泰期货报告《新冠肺炎或将解决“融资贵”难题》，现在来看受到“跨周期”政策的影响，实体面临的融资环

境并没有发生显著的改善。 
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国债市场回顾和展望 

故事起于 2019 年的年尾，虽有流动性紧张带来的央行降准27动作，但是国债利率在周期复

苏逐渐明朗的过程中逐渐企稳。然而 1 月新冠疫情以及抗击疫情带来的经济停滞，让十债

收益率再次下行突破了前期收敛的震荡区间。此后随着 3 月外部市场流动性风险的释放和

国内从有序复产复工到全面复工，风险资产经历了“V”型复苏的定价，自宏观调控从“逆

周期”确认朝“跨周期”的转向，利率也进入到了慢熊的状态。二季度国内经济活动从生产

端开始逐渐恢复，而截至 11 月国内国债收益率水平也已经再次回到了 2019 年的年尾。 

 

图 32：年末债市利率涨破去年底水平，实现“V”型复苏（十年期国债收益率, %） 

 
数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

图 33：每日确认新冠病例数（万人）  图 34：国内经济活动逐渐回到正常状态（万） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 
27 参见 2019 年 12 月 31 日华泰期货报告《预计降准将在 1 月初落地，缓解流动性风险》。 
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 2020·国债现券市场：金融服务实体下的失衡 

➢ 供给端显著扩张 

发行特别国债 1 万亿：2020 年为应对新冠疫情对于经济的影响，尤其是受疫情影响下的中

小企业现金流影响，除了货币政策通过降准和提供定向融资便利为实体企业进行纾困之外，

在 3 月 27 日的中央政治局会议上正式出台了抗疫特别国债，于政府工作报告中给出了 1 万

亿的额度28，截止 7 月底发行完毕。 

新增地方政府专项债 3.75 万亿：截至 10 月 31 日，全国地方新增专项债券发行 3 万 5466 亿

元，除用于支持化解地方中小银行风险部分外，发行进度 99.9%29。2020 年全年，全国人大

批准安排新增专项债券额度为 3.75 万亿元。11 月 18 日财政部表示，除用于支持化解地方中

小银行风险部分外，新增专项债券已基本发行完毕。 

提高财政赤字率至 3.6%：为对冲新冠疫情对经济社会的影响，财政政策明显发力。2020 年

财政赤字率提高到 3.6%以上，超过 2019 年 2.8%的水平。尽管如此，相比较国外陡增至 20%

的赤字率水平而言，我们认为由于中国和海外处在不同的金融周期阶段（中国下行、美国上

行），因而国内相比较而言依然是谨慎的宏观政策安排，即“紧日子”30。 

综合来看，2020 年利率债净增加 10.5 万亿，较去年上升 4.4 万亿。截止 11 月，今年一般国

债和特别国债共累计发行 6.29 万亿，净增长 3.34 万亿；地方债累计发行 6.26 万亿，净增长

4.25 万亿；证金债累计发行 5.04 万亿，净增长 2.41 万亿。预计随着经济逐渐从疫情中走向

正常化，财政逆周期政策也将逐渐退出应对疫情的非正常状态，“新基建”的占比将逐渐回

升，2021 年的利率债净增加情况将较 2020 年的水平有所回落，考虑到避免政策过快退出对

于市场形成的冲击，预计 2021 年利率债净增加在 7-9 万亿。若信用收缩的节奏加快，不排

除财政边际上继续扩大的可能。 

 

➢ 需求端面临压力 

银行：金融服务实体要求上升。对于 2020 年的银行类金融机构而言，尽管理财新规的过渡

期由于疫情的影响得到延长（至 2021 年），但是多重因素影响下银行对于利率债的配置需

求存在压力。一方面为应对疫情形成的支出压力，利率债的供给显著增加；另一方面，在疫

 
28 2020 年 5 月 22 日，国务院总理李克强代表国务院向十三届全国人大三次会议作 2020 年国务院政府工作报告时提出：中央财政发行抗

疫特别国债 1 万亿元，不计入财政赤字。李克强强调，这是特殊时期的特殊举措。新增资金全部转给地方，建立特殊转移支付机制，资

金直达市县基层、直接惠企利民，主要用于保就业、保基本民生、保市场主体，包括支持减税降费、减租降息、扩大消费和投资等，强

化公共财政属性，决不允许截留挪用。 
29 财政部表示，新增专项债券资金使用情况良好，使用进度快，投向重点领域和重大区域发展战略，发挥了资本金带动作用。同时合理

扩大专项债券作为符合条件的重大项目资本金范围，并将各地专项债券用作项目资本金规模占比从 20%提高至 25%。 
30 新华社表示，在经济增速放缓的大背景下，过“紧日子”将成为常态。 
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情的持续影响下，实体信贷的坏账率将面临上升的压力；在疫情后经济活动逐渐上升的带

动下，实体中长期信贷需求也出现了较大的改善。与此同时，负债端由于受到持续收紧的结

构性存款压降的影响，使得利率债的供需矛盾进一步凸显，银行负债端的压力最显性的表

现便是存单利率持续高企（近期有所回落）。 

保险等非银：去影子银行阶段。从影响上来看，随着利率水平 4 月以后持续的上行，增加

了实体企业债务压力。以华晨和永煤的违约为代表，市场信用风险终于在 11 月开始有了大

的释放，而同时未来破刚兑延续的背景下，信用违约风险增加了非银机构短期内对于证金

债等利率品的抛售。 

 

图 35：资产负债的错配增加了利率反弹压力（%）  图 36：流动性的逐渐收紧强化了利率压力（%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 37：金融指标预示经济周期的改善  图 38：周期的改善在年末工业品价格得到反馈（%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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新需求者的加入：国债作为抵押品范围扩大。一方面金融市场对外开放的进一步加快，在

2018 年财政部和税务总局发布《关于境外机构投资境内债券市场企业所得税 增值税政策的

通知》对境外机构投资境内债券市场取得的债券利息收入在 2021 年 11 月 6 日之前暂免征

收企业所得税和增值税之后，富时罗素公司 9 月 25 日北京时间清晨宣布，中国国债将于

2021 年 10 月份被纳入富时罗素全球政府债券指数（WGBI）31，随着国际投资者增加对于中

国国债的配置，预计国债供需矛盾将得到进一步改善。另一方面，随着国债作为抵押品范围

的进一步扩大32，预计也将推动更多市场参与主体在 2021 年的资产组合中持有国债。 

 

 2021·国债期货市场：信用风险和市场再通胀 

➢ 背景：房住不炒下金融周期的下行 

2020 年经济的复苏预期推动了市场在“顺周期”和“逆周期”资产之间轮动，但其实另一

个变量对于市场的影响也在加强：“跨周期”——从 2016 年供给侧结构性改革以来，我们注

意到房地产周期被显著的拉长，在房地产行业从“黄金时代”向“白银时代”转变的过程中，

政策不断强化“房住不炒”，2020 年 PSL 逐渐淡出，驱动房地产企业现金流模式转变，更快

的现金回笼创造了短期内房地产的繁荣。但是，房地产作为在经济结构调整过程中的稳定

器作用将逐渐完成弱化的结构转变。 

 

图 39：PSL 等政策驱动下地产持续强势运行  图 40：金融周期和超 10 个点的流动性宽松“退潮” 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 
31 参见 2020 年 9 月 25 日华泰期货报告《债券市场对外开放进一步加强（三）》。 
32 2019 年 1 月 11 日中金所扩大国债担保品适用范围至中金所所有品种。2020 年 7 月 29 日大商所推出国债作为保证金业务。2020 年 9 月

7 日郑商所开展国债作为保证金业务。2020 年 10 月 19 日上期所开展国债作为保证金业务。 
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对比图 39，数据已经发出金融周期转变的明显信号。土地财政驱动下的经济“一放就乱、

一收就死”的周期循环在地产上表现为“政策收紧 → 经济承压 → 货币宽松 → 地产繁

荣”，这种循环在 2016 年之前表现突出。进入到 2016 年之后，我们注意到房地产周期和政

策周期出现了分化，金融领域的供给侧改革尽管持续推进，但是房地产并没有体现出明显

的放缓。一方面来源于宏观政策通过 PSL 等工具进行“去库存”，创造了房地产货币化的繁

荣；另一方面则是房地产企业在行业整合过程中加速现金流带来的快速流转。那么未来这

种模式能否延续是存在疑问的，2021 年作为房地产“三道红线”开始实施之年，房地产企

业将进入到全面的降杠杆周期，年末的媒体也不断对改革先行示范区的房产税进行舆论上

的铺垫。 

当前真实的经济数据和年末的市场继续反馈着经济复苏背景中的通胀预期。11 月 24 日道指

突破 3 万点创下新高，12 月 1 日伦铜上冲至 7743 美元/吨创下 2013 年以来的新高，12 月 2

日上证综指涨至 3465.7 点、12 月 3 日美元指数跌至 90.9 均创下 2018 年以来的新高和新低。

而这一过程中，经济复苏推动的工业品通胀预期压制国债期货维持在 5 月以来的弱势格局，

利率已经升破 2019 年末的高点。这一过程中，对于通胀预期形成牵制的力量我们预计来源

于信用周期的转变。一方面正如上文所述，在产能周期复苏的初期，信用风险仍需要释放的

窗口，尽管当前流动性相对宽松背景下信用利差仍保持在低位，但是利率的波动性已经出

现上升的担忧——10 年期美债期货的波动率、国内信用利差均存在上行的可能。另一方面，

从政策角度 12 月初人民银行已经超预期释放了 MLF 等流动性资金，释放了政策对市场的

反馈可能开始的信号。 

 

图 41：美债 MOVE 波动率预计将上升  图 42：国内利率的波动率和信用的波动率相关 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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➢ 持仓：2020 年的新高 

2020 年不仅见证了百年一遇的“经济停滞”，而且也迎来了商品和债券市场的“繁荣”——

截止 2020 年 12 月初，国内商品期货市场总持仓再次创出新高，而国债期货市场也在年初

市场开放新进入者之后快速攀升（图 41 和图 42）。 

 

图 43：2019 年以来国内商品市场持仓快速上升（万手）  图 44：2019 年以来国债期货持仓（手）和利率对比 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 45：国债期货和商品期货持仓比正在接近 2018 年初  图 46：国债期货 T 主力合约和前 20 会员净持仓率 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

当前市场的情绪正在接近一轮经济复苏的高点。以传统的“经济增长-通胀上升”坐标来衡

量当前的经济状态，当前尽管金融增速开始触顶回落，但是实体的经济活动依然保持动能

继续向上的状态。而市场的通胀预期可以通过商品和利率两个维度得到反馈，我们以国内

商品期货市场和国债期货市场两个市场的持仓量来拟合市场对于通胀的观点（图 45），当前

来看国债商品持仓比值正在进一步上升，接近 2018 年初的高点，而国债期货市场的净持仓
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率（=前 20 席位净多头持仓/总持仓）也降至了去年四季度以来的低点。我们认为当前中国

经济处在金融周期向下、经济周期向上的运行阶段，在这样一个分化的过程中，作为周期轮

动的映射，风险资产 3-7 月反馈了货币宽松定价之后，7 月至今定价了经济复苏和货币趋紧

的状态，未来等待着的是金融收紧对于经济周期的降温过程——即经济复苏的高点。而这

一过程中，观察国债/商品持仓比的拐点以及央行货币政策的态度成为未来周期转变的信号，

关注 2021 年国债曲线的陡峭化策略。 

 

图 47：国债 T 和 TS 主力合约价差回落至年初  图 48：国债 T 和 TF 主力合约价差 7 月以来窄幅运行 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 49：国债 T 跨期价差和 T/TF 价差对比  图 50：国债 T 跨期价差和资金成本对比 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 51：T 合约高流动性可交割券基差和资金成本对比 

 

数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

图 52：2018 年以来上证指数、十年期国债收益率、人民币和期指期债基差走势对比 

 

数据来源：Wind  华泰期货研究院 
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展望 2021 年，经济周期从第一轮再库存走向新一轮增产能，在利率债供需失衡压力逐渐缓

和之后，预计随着产能周期的改善，对于货币政策获得独立性过程中的国债期货而言，关注

曲线再次陡峭化的状态。同时，利率债的供需缓和因素在未来也将伴随着金融服务实体经

济过程之中的信用风险释放，利率将逐渐达到本轮库存周期的顶部。 

展望 2021 年的宏观政策，预计 2021 年利率债的供需趋于缓和，伴随着金融服务实体过程中

信用风险的继续释放（金融周期紧信用），利率将在中国库存周期逐渐见顶过程中寻顶，后

期利率、汇率和资产价格“三高”局面将发生转变。经济周期预计从一轮再库存末端走向新

一轮增产能，预计曲线随着产能周期的改善将再次陡峭化。同时在美国再库存推动的拜登

对外关系再平衡过程中，下半年“紧信用+宽财政+紧货币”的政策组合预计向“紧信用+紧

财政+宽货币”甚至“紧信用+宽财政+宽货币”转变。 

投资策略：长期（10 年以上）：全球生产力无法提升，维持利率品的中性配置；并随着信用

结构转换完成增加绿色权益资产降低利率品配置；中期（5-10 年）：产能周期复苏过程中配

置基于新基建的数字资产和高端制造，利率品中性配置；短期（1-3 年）：库存周期复苏过程

中利率品降低配置，并随着复苏周期的见顶增加风险资产对冲。 

 

风险点：通胀超预期、流动性收紧超预期 
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