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国债收益率曲线对一国金融市场的重要性不言而

喻。宏观方面，政府通过调控国债收益率曲线影响其变

化，实现对整个金融市场运行的调控 ；微观方面，国

债收益率曲线可以为全市场金融产品提供定价基础。

国债恢复发行 40 年以来，财政部一直致力于完善国债

收益率曲线，并为此做出了很多努力，包括改革国债

管理制度、优化国债结构和发债节奏等等。2021 年 1 月

15 日，财政部在网站首次公布 2 年期国债收益率。这是

继 2014 年财政部第一次公布 1 年、3 年、5 年、7 年和 10

年等关键期限国债收益率曲线，2015 年、2016 年陆续

增加公布 3 个月和 6 个月等短期、30 年期超长期国债

收益率的又一次创新。2 年期国债收益率的加入，使我

国国债收益率曲线的中短期价格反映具有更强的国际

可比性，标志着涵盖 3 个月到 30 年等短、中、长期较为

完整的国债收益率曲线的建立，我国国债收益率曲线

日益健全。

财政部首次发布关键期限国债收益率曲线

为贯彻落实党的十八届三中全会关于“健全反映

市场供求关系的国债收益率曲线”的精神，2014 年 11

月 2 日，财政部在网站首次发布中国关键期限国债收

益率曲线。国债收益率曲线由中央国债登记结算有限

责任公司编制并提供，主要内容包括 1 年、3 年、5 年、

7 年、10 年等关键期限国债及其收益率水平形成的图

表。财政部推出关键期限国债收益率曲线，一方面有

利于进一步推进财政信息公开工作，提高国债管理政

策透明度 , 促进国债市场持续稳定健康发展 ；另一方

面则是为了发挥国债市场化利率的定价基准作用，通

过健全的国债收益率曲线，同时反映短、中、长期无风

我国国债收益率曲线的健全之路
中国国际金融股份有限公司｜陈健恒  东旭

险利率水平，为各期限金融产品提供定价基础。

国债收益率曲线能够得以成功发布，离不开财政

部对国债市场多年的潜心建设和改革。在发行层面，

2000 年起财政部全面实现国债无场化远程公开招标发

行 ；2005 年起记账式国债实现跨市场发行 ；2006 年开

始建立规范稳定的国债承销团制度。在关键期限的完

善层面，从 2001 年开始将 7 年期国债作为关键期限国

债每年定期发行两期 ；2003 年开始对已流通国债建立

续发行机制，以提高单只债券的市场存量 ；2006 年关

键期限国债品种扩展到 1 年期、3 年期、5 年期、7 年期、

10 年期五个品种，连续滚动定期发行，国债期限结构

不断丰富，发行频率不断提高。在配套制度层面，2011

年起，实行对关键期限国债强制报价的做市商制度。

这些举措提高了国债市场的价格质量，直接促进了国

债收益率曲线编制条件的不断完善。

国债收益率曲线的补充完善

国债收益率曲线建立初期，仅包含 1 年、3 年、5

年、7 年、10 年 5 个关键期限，还不具备成为决定整体

金融市场利率基石的条件。一方面，1 年以内的短期国

债和 10 年以上的长期国债还比较少，无法提供 1 年以

内以及 10 年以上超长端的市场化国债利率作为基准 ；

另一方面，由于品种少、市场分割以及缺乏做市商制

度等，导致国债二级市场交易不活跃。

为了进一步完善国债收益率曲线，2015 年财政部

采取一系列措施健全短期国债市场机制 ：一是从 2015

年二季度起，每月滚动发行一次 6 个月短期国债 ；二

是自 2015 年四季度起，每周滚动发行一次 3 个月短期

国债 ；三是及时跟踪市场动态，促进国债市场平稳运
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行。在建立起稳定的一级发行机制后，财政部于 2015

年 11 月 27 日在网站首次公布 3 个月、6 个月国债收益

率，进一步提高国债管理透明度，补充国债收益率曲

线短端的空白，真正实现了横跨货币和资本两个市场，

为超短期限金融资产提供定价基准。

在短端收益率曲线得到有效补充后，财政部开始

着手超长端国债收益率曲线的建设。2016 年财政部采

取一系列措施推进 30 年期国债市场条件的建设 ：一是

首次公布 30 年期国债全年发行计划，进一步提高发行

计划的透明度 ；二是增加 30 年期国债发行次数并建立

续发行机制，发挥好一级市场、二级市场的良性互动

效应。通过上述改革措施的有效推进，2016 年 10 月 28

日，财政部在网站首次公布 30 年期国债收益率，至此

基本反映市场供求关系的国债收益率曲线初步建立，

相比于初期仅含关键期限的收益率曲线，新的国债收

益率曲线涵盖了超短、短、中、长、超长各时间段，曲

线跨度更为完整。

国债收益率曲线的二次完善

在加入了 30 年期国债收益率后，国债收益率曲线

已经基本完整，但相比于海外发达经济体而言，其在

关键期限的选择上存在一定错位。国际上通常将 2 年

期国债收益率作为曲线上的关键一环，以美国为例，2

年期和 10 年期美国国债收益率通常为美联储关注的重

要利率指标，包括 10 年期与 2 年期国债期限利差，也

是其常用来分析宏观形势、制定货币政策等的关键指

标之一。在中国金融市场不断开放的背景下，为了更

好与国际化接轨，财政部开始着手推进 2 年期国债收

益率曲线的建设，并采取了一系列相关措施。

一 是 从 2018 年 起 公 布 2 年

期国债全年发行计划，提高发行

管理透明度。2016 年之前，2 年

期国债每年发行次数较少、发行

频率也不规律，2011 年、2012 年

没有发行，2015 年仅发行 2 次。

从 2016 年 开 始，2 年 期 发 行 次

数逐年增加，2016 年发行 4 次，

2017 年发行 6 次。2018 年，财政部首次在年度国债发

行计划中公布了 2 年期计划，全年共计划发行 9 期，自

第二季度起实现每月 1 期，和关键期限发行频率一致。

而且从近年我国 2 年期国债发行招标情况看，2 年期国

债招标顺利，机构认购积极性日渐增强，受市场欢迎

的程度不断提升。

二是 2018 年指导 2 年期国债期货在中国金融期货

交易所挂牌上市，增强 2 年期国债价格发现功能。2018

年 8 月 17 日，2 年期国债期货正式在中国金融期货交易

所挂牌上市。从功能上讲，通过 2 年期国债期货的价格

发现功能，可以提升中短端国债收益率定价的精准度，

进一步健全国债收益率曲线 ；作为套保工具，可以对

冲投资者面临的短端利率波动风险。此外从期限上讲，

2 年期国债期货能与信用债相配合，对冲信用债的利率

风险。

三是逐步增加 2 年期国债发行频次，完善其续发

机制，并在 2020 年初正式将其纳入关键期限品种，夯

实 2 年期国债一级市场基础。2 年期国债成为关键期限

品种，其功能得到进一步强化，既有利于充分发挥国

债期货自身的价格发现功能，改善国债收益率曲线的

数据质量 ；又有助于分流国债期货的套保压力，对冲

投资者面临的短端利率风险。此外，其在对冲信用债

利率风险、增加曲线策略交易机会等方面的作用也得

到进一步发挥。

四是 2020 年新增 2 年期国债为关键期限国债做市

及做市支持券种，促进 2 年期国债二级市场流动性水

平提升。2 年期国债被纳入关键期限品种，意味着 2 年

期国债重要性和地位的提升，一方面做市商对关键期

限国债有做市义务，另一方面财政部的随买随卖也是

资料来源：万得资讯，中金公司研究部
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针对关键期限国债的，纳入关键期限有利于提升 2 年

期国债现货和国债期货的流动性。

国债收益率曲线建设的展望及建议

目前我国国债收益率曲线建设日臻完善，无论是

曲线的健全度还是与国际化对标都比较成熟。下一步，

国债收益率曲线的建设主要在于品种的细化、频率的

提高、价格发现功能的增强以及应用的深入。

一是研究并进一步丰富短期国债品种。目前短端

1 年期以内的国债收益率曲线仅含 3 个月和 6 个月的

国债收益率，还缺少 1 个月和 9 个月的收益率公布。从

金融资产角度讲，1 个月和 9 个月期的金融资产和业务

种类较多，比如同业存单、同业拆借、票据融资等。因

此，丰富短期国债品种、发布更多短期限的国债收益

率，可以为这些短期限的金融资产提供有效的定价基

准。此外，短期限国债收益率曲线的丰富，可以有效提

高货币政策传导效率，有助于更高效地完成货币政策

对宏观经济的调控。

二是提高收益率曲线发布的频率，尝试日间高频

发布国债收益率曲线。目前国债收益率曲线以日度频

率定期向全市场发布，未来可以参考交易中心的实时

收益率曲线，于每个交易日 9 时 30 分发布首条曲线，

每小时更新一次，实现日间高频发布。

三是进一步完善国债二级市场以及国债期货市场

的建设，通过提高二级市场、国债衍生品流动性，来提

升国债收益率曲线的价格发现功能。国债收益率曲线

的有效性更多取决于国债一二级市场的建设，尤其是

二级市场流动性，对国债收益率能否反映真实的市场

预期至关重要。只有提高二级市场流动性、国债成交

活跃，市场交易出的国债价格才能有效代表市场对利

率的预期，国债收益率曲线才能发挥其价格发现功能。

如果流动性不活跃，没有成交，国债收益率就丧失了

其有效性和价格发现功能。此外，国债衍生品市场的

建设也至关重要。国债期货市场可以与现货市场进行

有效联动，通过期现联动来提升价格发现功能。目前

国债期货品种已涵盖 2 年期、5 年期和 10 年期 3 个关键

品种，未来可以推出 30 年期品种，进一步丰富国债期

货的收益率曲线，并以此来提升国债现货收益率曲线

的有效性。

四是积极推动国债收益率曲线深入应用，进一步

发挥国债收益率曲线的定价基准作用。取之于市场、用

之于市场，未来还要继续推动国债收益率曲线在金融资

产定价、货币政策传导、宏观调控等方面的深入应用。

世界主要发达市场经济体的中央银行都非常重视收益

率曲线中所包含的先行信息。早在 2016 年，央行工作

论文中便曾提及海外各大央行对国债收益率曲线的重

视 ：美国早在 1996 年就将 10 年期与 3 个月期国债利差

纳入到官方经济先行指标中，纽约和克利夫兰等联邦

储备银行都在其官方网站上对国债收益率曲线进行跟

踪分析 ；英格兰银行在每季度发布的《通胀报告》中，

根据收益率曲线测算出其中所隐含的市场对未来即期

利率的预期，并以此为基础，测算未来经济增长率和通

胀率的可能路径，依据未来通胀率偏离目标区间的概

率对货币政策作出调整 ；欧洲中央银行和日本银行也

都将收益率曲线纳入货币政策的视野，在其官方网站

上及时发布收益率曲线数据，并对收益率曲线与货币

政策间的关系开展研究。因此，随着金融市场特别是债

券市场的进一步发展、货币政策调控框架的进一步完

善，利率传导机制在我国货币政策中的主导作用将进

一步增强，国债收益率曲线与货币政策的联动效应也

将会更加紧密，国债收益率曲线蕴含的宏观经济运行

前瞻性信息将越来越丰富。我们应逐步深入挖掘、分析

和运用国债收益率曲线所蕴含的前瞻性信息，使国债

收益率曲线得到更广泛的应用，包括纳入货币政策决

策参考范畴、成为观测宏观经济运行的先行指标等。
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