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 “924”一周年--利率水平与风

险平衡 
联合资信 研究中心 |张 振 

2025 年三季度，十年期国债收益率温和上升最高至 1.85%左右，这一变化

标志着货币政策面临支持财政、降低实体融资成本与培育新动能三大任务，

需要在支持增长、维护金融稳定之间寻求新平衡。人工智能等资本密集型

产业推高资金成本，却因成长预期强劲对利率承受力较高；而财政政策转

向支持长周期领域，要求利率环境与之匹配。央行采取谨慎策略，保持流

动性合理充裕的同时允许收益率适度反映供需。未来政策能否持续稳健，

取决于新经济能否实现预期增长及财政在扩大就业上的成效，以避免经济

大幅波动。 
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中国采取对外金融管制的基本监管框架，人民币在国际外汇储备中占比与经济贸

易量占比之间存在显著差距。在此环境下，中国利率水平在保持汇率、支持增长、维

护金融稳定之间存在多重平衡。为此，央行需要在总量货币工具之外，配套多种结构

性工具来保持多重平衡的稳定。2024 年，在新环境下央行新创设了在公开市场进行

国债买卖的货币政策工具。利率体系也在信贷支持增长，债券市场保持流动性之间存

在多种传导路径。较 2024 年 9 月 24 日以来，当前中国利率水平的多重平衡已经发生

显著变化。 

2025 年三季度，中国十年期国债收益率逐步上升最高至 1.85%左右，逼近 2024

年 9 月底水平，带动市场整理流动性成本逐步走高。人工智能、生物技术等资本密集

型产业对资金的巨大吸引与传统经济部门的融资需求形成了竞争。更为关键的是，财

政政策持续发力需要大规模再融资，而房地产市场的深度调整又产生了巨大的资金缺

口，这三种力量共同将十年期国债收益率推升至一个微妙的水位——虽未达到传统意

义上的限制性水平，但已切实改变了全社会的资金成本曲线。 

这一变化标志着中国货币政策框架面临新的多重平衡。过去，货币政策主要在稳

增长、稳汇率这二个目标之间寻求平衡。而现在，随着人民币贬值阶段结束，它必须

在新旧动能转换的复杂局面中，同时应对支持财政扩张、降低实体经济综合融资成本、

培育新经济动能这三大任务，在支持增长、维护金融稳定这二个目标之间寻求平衡。

十年期国债收益率作为金融市场定价的锚，其波动不仅影响着股票估值，更直接关系

到政府融资成本、企业投资意愿和金融体系稳定性。二个目标对十年期国债收益率的

中性水平有明显不同要求。 

人工智能等新经济领域的发展正在改变资金需求的规模和结构。这些产业具有前

期投入大、回报周期长、不确定性高的特点，其对长期资本的需求远超过传统制造业。

以人工智能为例，其需要大量的研发投入和设备采购，特别是 GPU、高端服务器等硬

件成本极高。这些企业在初创期和成长期往往难以产生稳定的现金流，但却需要持续

的资金注入。2025 年 8 月，高技术制造业增加值同比增长 9.3%。这种结构性的变化

导致资金需求曲线向右移动，自然推高了长期利率水平。资本市场对这些企业的估值

主要基于未来增长预期而非当期盈利，这使得它们对资金成本的敏感度相对较低——

只要成长故事足够吸引人，即使融资成本上升，仍然能够获得资金支持。这种特性导

致了一个看似矛盾的现象：一方面，新经济领域的发展推高了整体资金成本；另一方

面，这些领域本身对利率上升的承受能力强于传统行业。这就解释了为什么在十年期

国债收益率温和上升的背景下，人工智能相关股票仍然能够维持较高估值。然而，高

估值也孕育了金融泡沫，市盈率出现从 30 到 300 不等的新企业，这要求企业的营收
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和利润能够在短时间内实现翻几番。这种状况的可持续性对利率水平存在明显边界要

求，即国债收益率向下不至于进一步刺激市场估值，向上突破不会使最乐观的成长故

事失去吸引力。 

财政政策的扩张态势是影响十年期国债收益率的关键因素。2025 年，为应对经

济下行压力和支持结构转型，财政赤字率保持在相对较高水平，地方政府专项债券发

行规模庞大，这些都需要市场消化。更重要的是，房地产市场的深度调整导致土地出

让收入大幅下滑，进一步增加了财政压力，迫使政府加大债券发行力度。财政融资需

求与国债收益率之间存在明显的正向关系。当政府增加债券发行时，除非有相应的需

求增长，否则债券价格将下跌，收益率上升。为配合国债发行，央行创设了国债买卖

工具。传统上财政支出主要用于基础设施建设，而现在财政资金逐步向用于支持技术

研发、产业升级和人力资本投资转移，这些支出的经济效益更加不确定且周期更长。

这种变化意味着财政政策的“收益率”在更长周期内才能兑现，这要求资金成本和期

限能够足够支持性，匹配财政投向范围。 

当前中国的货币政策采取了一种谨慎的平衡策略：一方面通过 MLF、逆回购等

工具保持流动性合理充裕，防止收益率过快上升；另一方面也允许收益率温和上行，

反映真实的资金供需变化。这种策略的核心是在支持财政政策的同时，维持金融稳定。

这种平衡建立在与经济结构调整相匹配的基础上。如果财政在扩大就业方面取得重大

突破，并且新经济营收和利润能够快速增长，这种平衡将得到延续，2025 年四季度与

2026 年经济增长目标将顺利衔接，避免了经济大起大落。货币总量政策预期将保持

不变，仍以结构性货币政策为主。 
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