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张明： 

各位网友，大家上午好！非常高兴来参加“中国债

券论坛”，谢谢李扬老师的邀请。我今天想讲三个问题，

都与美国和中国有关系。第一，2021年美国经济复苏

的速度可能超出预期，而中国经济增长面临一些风险点，

增长可能不及预期。第二，美国十年期国债收益率预计

会继续上行，今年可能超过 1.5%，而中国十年期国债

收益率可能围绕 3.0%做双向盘整，这就意味着中美国

债收益率之差在 2021 年倾向于收窄。第三，关于汇率，

我的判断是自 2020年 6 月以来的人民币兑美元单边快

速升值的趋势很难持续，在未来一段时间内，无论美元

指数还是人民币兑美元汇率都将趋向于双向波动。下面

我就一一论证我的上述观点。 

第一个问题，我想讲的是全球经济与中国经济均面

临的不平衡复苏。2020 年，受疫情影响，全球经济萎

缩 4.4%。根据 IMF的预测，2021 年全球经济增速会反

弹到 5%以上。从图形来看，这无疑是一个 V 型反弹。

但是，由于疫情演进的不确定性，以及国际经贸、政治

关系的不确定性，越来越多的人开始怀疑 2021 年全球

经济增速能不能反弹到 5%。有观点认为，V 型反弹将会
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变为“耐克型”反弹，也即下跌很短很猛烈，但反弹可能渐进而温和。 

我个人认为，2021年的全球经济复苏更可能是一种 K型复苏。说到 K 型复

苏，大家的印象通常是指在一国国内，高收入高技能人群的收入与财富快速增

长，而中低收入家庭的收入与财富增长缓慢甚至缩水，从而加剧了该国内部的

收入财产分布不平衡。但我这里想讲的 K 型复苏，是指未来几年内发达国家和

新兴市场国家的经济复苏可能呈现出两条路径，也即以美国为代表的发达国家

复苏得更快，而除中国之外的其他新兴市场国家复苏得更慢。 

关于这种 K 型复苏背后的原因，我觉得主要有两个。第一个原因是，在新

冠疫情爆发后，几乎所有发达国家都实施了极其宽松的财政货币政策，这些反

周期政策在短期内很好地稳定住了金融市场，也提升了实体经济。但是，很多

新兴市场国家并没有能力或空间实施大规模财政货币救市政策。比如，有些新

兴市场国家政府债务已经很高，政府再举债就可能导致严重通胀。又如，如果

新兴市场国家央行连续降息，该国就可能面临大规模资本外逃和本币大幅贬值。

换言之，与发达国家相比，新兴市场国家实施反周期宏观政策的能力较弱、空

间较小，这会导致本轮疫情冲击之后他们的复苏更慢。 

第二个原因与疫苗有关。尽管目前疫苗的推出与大规模注射依然存在不确

定性，但大概率事件是发达国家更有可能更加及时地获得大规模疫苗注射，而

除中国之外的其他新兴市场国家得到大规模疫苗注射的时间可能更晚，由此会

导致 K 型复苏格局进一步深化。 

更具体地来看，美国在 2021 年的经济复苏速度可能较快。首先，疫情爆发

后，美国财政货币救市政策的出台非常及时，规模都很大，对稳定市场与提振
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经济发挥了很好的作用。其次，美国在疫苗研制方面也是全球领先的，因此很

可能是最早一批大规模注射疫苗的国家。再次，拜登上台之后，跟特朗普政府

不一样，一方面，他会出台更加严格的疫情防控政策；另一方面，在民主党拿

下参议院之后，今年他们会出台更大规模的财政刺激政策。综上所述，美国经

济在 2021 年的复苏速度会比较快。 

中国在去年已经是全球大国中唯一一个实现正增长的经济体，这非常不容

易。2020 年中国经济增速大概在 2%-3%之间。目前市场普遍预测，2021 年中国

经济增速在 8%-9%左右。然而，究竟 2021 年中国经济增速是否能达到这一预期

水平，目前来看还是存在一些风险的。 

在 2020 年，中国经济复苏是一种典型的不平衡复苏，出口增速很快，基建

与房地产投资复苏很快；但是消费复苏比较慢，制造业增速复苏也比较慢。 

为什么 2020年中国出口增速能不断上升，最终几乎打破所有人预期呢？我

觉得主要有三个原因，其一是全球疫情爆发导致中国医疗板块和远程办公板块

的出口额创下历史新高；其二是由于疫情冲击的不同步和各国应对疫情的力度

不一样，导致从去年二季度开始，中国企业在全球生产链上的重要性不降反升。

中国出口占全球进口的比重长期以来在 14%左右，去年一度升到 18%，就是中国

企业地位在短期内不降反升的证明；其三是从去年下半年开始，全球需求开始

复苏。上述三方面因素的叠加，导致中国出口增速在 2020 年非常强劲。但是在

2021年，恐怕这种多重利好因素相互叠加的状况很难再发生，所以我的判断是

2021年中国出口增速会好于去年上半年，但是会弱于去年下半年。 
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去年中国的房地产投资非常有韧性，但考虑到去年 8月份中国政府实施了

房地产新规，也即开始实施“三道红线”的新风险防控制度，2021年房地产投

资增速难以继续强劲反弹。基建投资去年也很强劲，但今年基建投资的力度取

决于两点，一是中央财政政策的刺激力度，二是地方政府融资的难易程度，这

两点都面临着一定的不确定性。 

为什么去年至今消费增速恢复得比较慢呢？这是因为中小企业与中低群体

收入受疫情冲击比较严重，这个问题迄今为止没有得到根本性解决，所以消费

增速在今年依然会延续缓慢复苏势头。制造业投资也是如此，因为它受制于内

外需求的影响。当内外需求没有非常强劲的复苏时，制造业企业更倾向于利用

现有产能，而不会新增产能投资。 

综上所述，我认为今年中国经济增速能否超过 8%还面临着一些不确定性，

这是我讲的第一个问题。 

第二个问题，我想讲的是 2021年中美长期利差可能倾向于收敛。当前美国

十年期国债收益率在 1.0%左右，中国十年期国债收益率在 3.0%左右，两者之间

的利差为 200 个 BP。在去年最高的时候，中美利差是 250 个 BP，这吸引了大量

短期资本流入中国债券市场套利，助推了人民币对美元的快速升值。 

今年看美国长期利率走向，我觉得应该考虑以下三个因素。第一个因素是

在拜登上台之后美国政策的大调整。这大致包括三点，一是更大力度的防疫政

策；二是新一轮大规模财政刺激；三是“重新入群”。这些政策对提升美国经

济增速都是有帮助的。第二个因素是疫苗的大规模注射。从目前来看，今年下

半年美国推行大规模疫苗注射是大概率事件。第三个因素是美国的核心 CPI。当
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前美国的核心 CPI高于中国，位于 1%以上。1%的十年期国债收益率和超过 1%的

核心 CPI这两者之间形成了鲜明反差。基于上述三个因素，我觉得在 2021年美

债十年期国债收益率上升到 1.5%以上恐怕是个大概率事件。这意味着和当前水

平相比，还有 40-50 个基点的上升空间。 

再看中国的十年期国债收益率，我觉得也要考虑三个问题。一是当前通胀

的格局。截止到去年 11月份，中国的 CPI 和 PPI 同比增速都是负增长。尤其值

得注意的是，我们的 PPI 同比增速从去年 2 月份到 11 月份出现了连续 10 个月

的负增长。展望 2021 年的 CPI，我的判断是 2021 年 CPI 和 PPI 增速都会由负转

正，全年 CPI 增速可能在 0-1%之间，PPI 增速可能在 1%-2%之间。今年下半年

PPI 单月增速个别月份可能超过 4%，但是全年依然在 2%以内。这就意味着与通

胀相比，当前 3%的 10 年期国债收益率已经不低了。 

二是货币政策和财政政策之间的搭配。从去年 5 月份以来，中国货币政策

的边际收紧非常明显，为什么中国政府有底气收紧货币政策呢？原因之一，是

我们去年实行了非常宽松的财政政策。2020 年的广义财政政策是多年以来最宽

松的。但在 2021 年，我认为财政政策大概率会边际收紧，比如中央财政赤字占

GDP 的比率可能会从 3.6%下调到 3.0%，又如 1万亿的抗疫特别国债可能会没有

了，再如去年那么大幅的地方专项债增量在今年恐怕很难重演。在财政政策边

际收紧的前提下，再考虑到我之前讲的经济复苏本来就不均衡，如果货币政策

再沿着去年下半年的轨迹继续收紧的话，这种财政货币政策的双双收紧，在我

个人看来可能就是一个政策急转弯。这种政策急转弯对经济复苏与金融稳定都

可能产生负面影响。 
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三是去年下半年中国企业债市场出现了一轮违约浪潮，这轮违约以地方国

企产业债为主体。地方国企产业债违约加剧有很多原因，但去年以来企业真实

融资利率不断上升恐怕也是原因之一。去年十年期国债收益率大概从 2.5%上到

3.3%，PPI 增速由正转负且不断加深，这就意味着企业真实融资成本上升非常快。

从维护债券市场稳定出发，十年期国债收益率也不宜像去年那样继续快速上升。 

基于上述三点，我认为今年中国十年期国债收益率可能围绕 3.0%的当前水

平做双向波动。下限可能在 2.7%-2.8%附近，上限可能到 3.3%-3.4%附近。 

如果美国与中国十年期国债收益率的运动趋势均符合我们的判断，这就意

味着 2021 年中美十年期国债收益率之差会进一步收窄。当前中美十年期国债收

益率之差是 200 个基点，2021 年可能下行到 150 个基点附近，这是第二个问题。 

第三个问题，我想讲一下对 2021 年汇率的看法。首先看一下美元指数，美

元指数去年年初是 96，去年 3 月份疫情高峰期上到 103，前段时间降到 89，美

元指数在去年是一个前升后降的过程。现在大家对 2021年美元指数走势有些不

同看法，有人觉得会显著下跌，可能跌到 80 附近；有人觉得会稳在 90 附近。

我的看法是，由于美元指数衡量的是美国跟 6个发达国家之间的有效汇率，因

此我们看美元指数走势，要看美国相对于欧元区、英国、日本等国家的经济基

本面。从这个角度来看，美国经济本轮复苏要比欧元区、英国、日本更好。所

以，即使美元指数从长周期来讲可能将会进入一个长期下行阶段，但考虑到短

期内美国经济的相对强劲程度，我认为 2021 年美元指数不会单边下行，目前我

的判断是，2021 年的美元指数可能会在 85-91的区间内盘整，中枢水平在 88 左

右。 
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再看人民币兑美元汇率，人民币兑美元汇率去年是先降后升，去年 1-5月

份人民币兑美元贬值了 2%，6-12 月份人民币兑美元升值了 8%，全年是 6%左右

的升值。我梳理了一下，大概有四个原因助推了去年人民币兑美元的强劲升值。 

第一个原因是去年 3 月份以后，美元指数从 103下到 89，美元指数的贬值

导致了人民币兑美元的升值。其实，去年人民币兑美元的升值幅度要低于美元

指数的贬值幅度以及欧元兑美元的升值幅度。换句话来讲，去年人民币兑美元

汇率升值不是因为人民币太强，而是因为美元太弱。 

第二个原因是由于去年中美疫情冲击的不同步，以及中美应对疫情的力度

不同，导致中美增长差在去年二季度显著拉大，进而导致中美利差显著拉大，

从去年年初的 160个基点左右上升至最高的 250 个基点，吸引了大量短期资本

流入，由此导致外汇市场供求关系发生转变，推动了人民币兑美元的快速升值。 

第三个原因是近年来中国政府加大了国内金融市场对外国机构投资者的开

放力度。尤其是前年 9 月份，我们取消了 QFII 和 RQFII的投资额度限制。在利

差驱动下，外国机构投资者大量增持中国的债券和股票，这也是推动人民币升

值的重要因素。 

第四个原因是去年出口超预期。去年疫情冲击导致中国服务贸易进口显著

下降，货物贸易顺差的膨胀和服务贸易逆差的收缩，导致中国的经常账户顺差

在去年二、三季度达到了一个周期的峰值，这是 2008 年以后经常账户顺差最高

的两个季度。这自然也会推动人民币兑美元升值。 
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今年看人民币兑美元的走势如何，就要看去年的四个故事会不会发生变化。

第一个故事，去年美元指数的单边大幅贬值，今年我们看不到了，更可能转为

双向盘整。第二个故事的基础不复存在了，中美利差会从当前的 200 个基点收

缩到 150个基点。中美利差缩小，将不再鼓励人民币兑美元快速单边的升值。

第三，国内金融市场开放的红利短期内也会下降，这种开放的短期红利已经实

现得差不多了，未来的短期资本流动将更多取决于内外多重因素的相对变化。

第四，2021年的出口增速可能好于去年上半年疫情期间，但是可能弱于去年下

半年。如果疫情防控取得一定成效，今年中国的出口增速和经常账户顺差高位

回落是大概率事件。基于以上四个因素，我的判断是，今年人民币兑美元汇率

将重新进入双向盘整阶段，上限可能在 6.2 左右，下限可能在 6.7、6.8 左右，

中枢水平就在当前的 6.4、6.5左右。去年下半年那种 7个月内升值 8%的单边快

速升值格局恐怕很难重演。 

最后再总结一下我的三个观点。第一，在 2021 年，美国经济复苏在全球范

围内可能是领先的，而中国经济一枝独秀的格局将会发生一些变化。第二，美

国十年期国债收益率可能会温和上升，而中国十年期国债收益率可能会双向波

动，因此中美长期利差可能会趋向于收敛；第三，美元指数和人民币兑美元的

汇率都不会重演去年的单边快速贬值或快速升值的趋势，重返双向波动是大概

率事件。 

我就讲到这里，谢谢各位。 


