
【摘   要 】 虽然国内国债收益率曲线的研究在这些年已取得长足进展，但是关

于估算和分解收益曲线中所隐含的政策预期和风险溢价成分方面

的学术研究尚处于起步阶段。鉴于分解国债收益率的众多实际和理

论上的意义，本文采用无套利期限结构模型框架来研究对收益率曲

线分解，以期在此领域投石问路。我们的实证研究首先从利率预期

角度解读中国式“格林斯潘之谜”（即我国中长端利率收益率长期

偏低，且对短期利率反应不敏感）；其次探讨了中长期利率波动之

源——风险溢价。我们结果显示：第一，我国偏低的中长期国债利

率主要反映了未来短期利率预期偏低；对短期利率反应不敏感主要

反映了我国短期利率较强的均值回归特性。第二，我国中长期收益

率波动性主要来自于风险溢价成分，短期利率预期成分一直相对稳

定；而风险溢价不仅受到国内因素的影响（特别是国内 CPI 通货

膨胀），也受到国际因素的影响（特别是美国债 10 年利率）。
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预期和风险溢价的启示 

 ——中国国债收益率曲线分解研究
1
 

卢霖 刘卓识2 

摘要：虽然国内国债收益率曲线的研究在这些年已取得长足进展，但是关于估算和分

解收益曲线中所隐含的政策预期和风险溢价成分方面的学术研究尚处于起步阶段。鉴于分

解国债收益率的众多实际和理论上的意义，本文采用无套利期限结构模型框架来研究对收

益率曲线分解，以期在此领域投石问路。我们的实证研究首先从利率预期角度解读中国式

“格林斯潘之谜”（即我国中长端利率收益率长期偏低，且对短期利率反应不敏感）；其

次探讨了中长期利率波动之源——风险溢价。我们结果显示：第一，我国偏低的中长期国

债利率主要反映了未来短期利率预期偏低；对短期利率反应不敏感主要反映了我国短期利

率较强的均值回归特性。第二，我国中长期收益率波动性主要来自于风险溢价成分，短期

利率预期成分一直相对稳定；而风险溢价不仅受到国内因素的影响（特别是国内 CPI 通货

膨胀），也受到国际因素的影响（特别是美国债 10 年利率）。 

关键词：国债收益率、利率预期、风险溢价、收益率分解、期限模型 

一、引言 

近年来我国国债收益率曲线在金融市场的重要性日益突显：一方面，随着利率市场化

改革的深入推进，国债收益率曲线所包涵的未来政策利率预期信息正被越来越多市场参与

者所重视。另一方面，公司债／企业债市场的迅速壮大也进一步提升了国债收益率作为基

准无风险折现率的重要地位。 

国内学术界关于我国国债收益率曲线的研究在这些年也有长足进展，特别是对于货币

政策对收益率曲线的影响，以及收益曲线对宏观经济的预测力方面的研究。马骏等
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（2016）研究表明我国短期利率变化对中长期收益率的影响程度比其他主要国家约低 25% 

左右，但我国债收益率曲线可以作为预测未来利、经济增长和通胀趋势工具。郭涛和宋德

勇（2008）的研究结果显示中国利率期限结构能够为研究制定货币政策提供大量有用的信

息。 

然而学术界中关于如何分解我国收益曲线中的预期和风险溢价成分的相关研究仍然非

常缺乏。大量国外相关研究显示收益曲线不仅包涵未来政策利率预期信息，也包括风险溢

价（Duffee(2002),CuthbertsonandNitzsche(2005), Adrian, Crump and Moench (2013), 

Joyce, Lildholdtand Sorensen(2010)）。风险溢价反映了债券投资者对承担市场回报不

确定性风险而要求的回报。债券投资回报的不确定性并不是指未来现金流的不确定性（通

常债券投资的现金流是完全确定的），其回报不确定性主要是相对于未来无风险短期利率

的滚动回报。不论是预期短期利率还是风险溢价，两者均包含了大量有价值的前瞻性信

息。 

关于收益率曲线进行分解的相关研究有许多实际和理论意义。首先，通过分解我们可

以了解国债收益率变化背后的驱动原因是预期主导还是风险溢价主导，以协助货币政策制

定者了解其政策效力。其次，风险溢价体现了市场参与者对利率／通货膨胀风险及其补偿

态度，因此研究国债溢价变动有利于跟踪和理解市场对风险情绪的变化。另外，对于风险

中性投资者而言，公允国债收益率应该只取决于未来短期利率预期，风险溢价过高意味着

国债利率被严重高估，反之意味着被低估。政府可以通过评估风险溢价水平来优化发债期

限结构，降低融资成本。 

本文采用无套利利率期限结构模型框架来研究对收益率曲线分解。期限结构模型最早

发端于 Vasicek(1977)，其中短期利率变化遵循 Ornstein-Uhlenbeck 过程。而 Cox, 

Ingersoll and Ross(1985) 在其基础上引入平方根过程假设，克服了 Vasicek 模型中短期

利率可能为负的缺陷
3
。然而上面两种模型都是单因子模型，Duffie and Kan (1996), Dai 

andSingleton (2000), and Duffee (2002)等学者进一步拓展，开发出一系列多因子期限

结构模型。然而这些模型的因子大多为潜在因子（Latent Factors），估算过程较为复

杂，而且存在过度识别（Over Identification）问题。最新一代期限结构模型，比如

																																																													
3
2008 年全球金融危机后，各大央行大力推进宽松货币政策，一些欧洲国家的利率降至负

数。在这种情况下，允许利率为负的模型特性反而成为优势。 
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Joslin，Singleton, and Zhu（2011）（简称 JSZ），和 Adrian, Crump and Moench

（2013）（简称 ACM），则致力于解决过度识别问题，并简化模型估算方法。 

本文的模型估算采用 Adrian, Crump 和 Moench（ACM）提出的分步回归估算法。和以

往模型（包括 JSZ 模型）通过最大可能估计（Maximum Likelihood Estimation，MLE）的

主流估算方法不同，ACM 通过普通最小二乘法（OLS）回归来估算模型参数。该方法的主要

优势包括：（1）回归法估算有分析解，无需求助数值解，因此速度快捷、估算结果稳定；

（2）ACM 估算法避免了最大可能估计法中有关利率曲线估计模型误差的不合适假设，即利

率曲线估计模型中误差项之间不存在序列相关性的假设。但是为了确保估算结果的严谨性

和稳定性，我们还进行了如下两种交叉比较分析：（1）与其他主流模型（如 JSZ）的结果

比较；（2）与不同样本区间估算的结果比较。上述分析肯定了 ACM 模型估算结果的稳定性

和严谨性。 

我们通过 ACM 模型的利率分解结果来探讨当下我国国债市场的两个热点问题。第一，

解读中国式“格林斯潘之谜”，即长端利率长期偏低，且对短期利率变化缺乏敏锐反应；

第二，探索中长期利率波动之源——风险溢价，并分析国际国内宏观因素对其影响。我们

结果显示：我国偏低的中长期国债利率主要反映了未来短期利率预期偏低；对短期利率反

应不敏感主要反映了我国短期利率较强的均值回归特性。我国中长期收益率波动性主要来

自于风险溢价成分，短期利率预期成分一直相对稳定；而风险溢价不仅受到国内因素的影

响（特别是国内 CPI 通货膨胀），也受到国际因素的影响（特别是美国债 10 年利率）。 

我们论文具体结构如下：第二节介绍了 ACM 模型框架，第三节讨论了本文所用数据以

及模型估算细节（譬如所用因子数和模型稳定性分析），第四节对模型实证结果进行分

析，第五节给出了论文结论。 

二、模型框架 

本文采用 Adrian, Crump and Moench（2013）（ACM）所提出分步回归估算法来分解

收益率曲线。ACM 模型基于标准的动态期限结构模型框架
4
，假设短期无风险利率𝑟"是 K－维

状态变量𝐱$的线性方程 

																																																													
4
即指 Gaussian dynamic term structure model (GDTSM)。 
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𝑟" = j' + 𝐣𝟏𝐱$. （1） 

其中𝐱$在真实概率测度（P）下遵循以下随机仿射结构方程 

𝐱$ = 𝛍 + 𝚽𝐱"./ + 𝐯",		𝐯"~N 𝟎, 𝚺 . （2） 

根据期限结构模型的无套利假设，n期零息债券𝑃8,"在 t时刻的价格等于 n-1 期债券𝑃8./,"9/

在 t+1 时刻价格的折现预期： 

𝑃8," = 𝐸" 𝑀"9/𝑃8./,"9/ . （3） 

其中𝑀"9/是随机折现因子，其定义如下： 

𝑀"9/ = exp −
1
2
𝛌′"𝛌" − 𝑟$ − 𝛌′"𝚺.𝟏/𝟐𝐯"9/ . （4） 

我们设定 t 时刻的风险价格𝛌"是状态变量𝐱$的一个线性方程： 

𝛌" = 𝚺.//F 𝝀' + 𝚲/𝐱$ . 

投资者如果持有 n 期零息债券一个时期，他在 t 至 t+1 时刻获得的超额收益如下： 

𝑟𝑥8./,"9/ = 𝑙𝑜𝑔𝑃89/,"./−	𝑙𝑜𝑔𝑃8," − 𝑟". 

根据 ACM，我们最终可以把上述超额收益公式转化成下面的模型 

𝑟𝑥8./,"9/ = 𝐸" 𝑟𝑥8./,"9/ + 𝜷′8./,"𝐯$9/ + 𝑒8./,"9/. 

其中𝜷′8./," = Cov$（𝑟𝑥8./,"9/, 		𝐯′"9/）𝚺./, 而误差项𝑒8./,"9/满足独立同分布（i. i. 

d）,𝑒8./,"9/~N 0, σF 。另外在利率水平和因素呈线性关系的假设下，ACM 指出𝜷′8./,"其实

是一个常数𝜷′8./。上述债券当期超额收益公式可以写成下面的线性方程： 

𝑟𝑥8./,"9/ = 𝜷′8./ 𝝀' + 𝚲/𝐱$ −
1
2
𝜷′8./𝚺𝜷8./ + σF + 𝜷′8."𝐯$9/ + 𝑒8./,"9/ （5） 

我们可以把不同期限和时期的上述超额收益公式整合成一个系统方程 

𝐫𝐱 = 𝜷′ 𝝀'𝜾′V + 𝚲/𝐗_ −
1
2
𝐁∗vec(𝚺) + σF𝜾′^ 𝜾′V + 𝜷′𝑽 + 𝐄 （6） 

其中𝐫𝐱是一个𝑁×𝑇的债券当期超额收益矩阵，𝜷＝［𝜷/𝜷F …	𝜷^］是一个𝐾×𝑁因素负荷矩

阵，𝜾V和𝜾^分别是𝑇×1和𝑁×1的只包含 1 的向量，𝐗_＝［𝐱'𝐱/𝐱F …		𝐱f./］是一个𝐾×𝑇的状
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态因子矩阵，𝐁∗＝［𝒗𝒆𝒄 𝜷/𝜷/′ … 𝒗𝒆𝒄 𝜷^𝜷^′ ］′是一个𝑁×𝐾F矩阵，𝐕＝［𝐯/𝐯F𝐯k …		𝐯f］

是个𝐾×𝑇矩阵，𝐄是误差项𝑒8,"组成的𝑁×𝑇矩阵。 

和标准期限结构模型一样，在 ACM 模型框架下我们也可以将 n 期即期利率𝑦8,"表达成

状态变量的线性方程
5
： 

𝑦8," = −𝑙𝑜𝑔𝑃8,"/𝑛 = 𝑐8 + 𝐝8𝐱$ /𝑛 （7） 

其中𝑐8, 𝐝8的解如下: 

𝐝8 = 𝐣𝟏 + 𝐝8./（𝚽 − 𝚲/）  

𝑐8 = j' + 𝑐8./ + 𝐝8./（𝛍 − 𝜆'） − 0.5(𝐝8./𝚺𝐝8./ + 𝜎F)  

上述解的初始条件为：𝐝/ = 𝐣𝟏；𝑐/ = 0。 

根据上述零息债券公式（3）和（4）以及递归演算，我们可以将零息债券重新表述为 

log𝑃8," = −𝐸" 𝑟$9u

vw8./

vw'

− 𝐸" 𝐸"9v
1
2
𝛌′"9v𝛌"9v

vw8./

vw'

+ 𝐸" 𝐶𝑂𝑉"9v log𝑀"9/9v, log 𝑃8./—v,"9/9v

vw8./

vw'

 

（8） 

所以即期利率可写成： 

𝑦8," =
1
𝑛
𝐸" 𝑟$9u

vw8./

vw'

+
1
𝑛
𝐸" 𝐸"9v

1
2
𝛌′"9v𝛌"9v

vw8./

vw'

−
1
𝑛
𝐸" 𝐶𝑂𝑉"9v log𝑀"9/9v, log 𝑃8./—v,"9/9v

vw8./

vw'

 

上述方程等号右边第一部分反映了短期利率预期，而第二加第三项反映了风险溢价。所以

我们可以将即期利率分解成预期和风险溢价两部分： 

𝑦8," = 短期利率预期（n 期，时间 t）	 +风险溢价（n 期，时间 t） 

其中， 

																																																													
5
具体推导细节不再赘述，请参考 Adrian, Crump 和 Moench（2013）。	
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短期利率预期 n 期，时间 t =
1
𝑛
𝐸" 𝑟$9u

vw8./

vw'

=
1
𝑛
𝑐8 + 𝐝8𝐱$  

风险溢价 n 期，时间 t

=
1
𝑛
𝐸" 𝐸"9v

1
2
𝛌′"9v𝛌"9v

vw8./

vw'

−
1
𝑛
𝐸" 𝐶𝑂𝑉"9v log𝑀"9/9v, log 𝑃8./—v,"9/9v

vw8./

vw'

= 𝑦8," −短期利率预期 n 期，时间 t  

其中短期利率预期公式里𝑐8 = j' + 𝑐8./ + 𝐝8./𝛍，𝐝8 = 𝐣𝟏 + 𝐝8./𝚽，初始条件是𝑐/ = 0，

𝐝/ = 𝐣𝟏。 

三、数据与模型估算 

（一）数据 

本文使用的国债利率数据来自中债公司估算的即期国债收益率，样本为月度（月末）

数据，其区间从 2002 年 1 月至 2015 年 12 月，包括 168 个月份。国债利率包括 1 月、1

年、2 年、3 年、4 年、直至 10 年，共 11 个期限。图 1 显示了 1 年、5 年和 10 年的即期收

益率。我们可以看到，自 2002 年以来，国债收益率大致已经走过了 4 个小周期，分别是

2002 年-2006 年，2006 年-2009 年，2009 年-2013 年，2013 年－2015 年（样本结束之

年）。表 1 显示了国债收益率的统计摘要，其中 2 年、5 年和 10 年利率曲线的均值分别为

2.71%、3.17%和 3.62%，标准差为 0.72%、0.60%、和 0.57%。 
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表 1 中国国债即期收益率统计摘要 

美国国债即期利率

（%） 均值 标准差 最大值 最小值 

期限（月） 

1 2.24 0.81 4.77 0.73 

12 2.51 0.75 4.22 0.96 

24 2.71 0.72 4.34 1.17 

36 2.89 0.67 4.42 1.32 

48 3.05 0.63 4.51 1.56 

60 3.17 0.60 4.46 1.81 

72 3.31 0.60 4.66 2.00 

84 3.40 0.58 4.74 2.17 

96 3.49 0.58 4.96 2.28 

108 3.56 0.57 5.16 2.33 

120 3.62 0.57 5.34 2.38 

资料来源：Wind咨询，作者计算 

注：样本区间从2002年1月至2015年12月。 
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图1中国国债即期收益率：1年、5年和10年（2002年1月-2015年12月） 

资料来源：Wind咨询 

（二）模型估算方法 

本文的模型估算采用 Adrian, Crump 和 Moench（ACM）提出的分步回归估算法。和以

往通过最大可能估计（Maximum Likelihood Estimation，MLE）的主流估算方法不同，ACM

通过普通最小二乘法（OLS）回归来估算模型参数。该方法的主要优势包括：（1）回归法

估算有分析解，无需求助数值解，因此速度快捷、估算结果稳定；（2）ACM 估算法避免了

最大可能估计法中有关利率曲线估计模型误差的不合适假设，即利率曲线估计模型中误差

项之间不存在序列相关性的假设。ACM 分析表明在此假设条件下，对债券超额收益的预测

将受到负面影响。 

我们将在下面简单介绍一下 ACM 模型具体估算方法，更多技术细节请参考 Adrian, 

Crump 和 Moench（2013）。 

第一步：通过普通最小二乘法（OLS）估算状态变量动态方程（即公式（2））。我们

用主成分分析（Principal components analysis，PCA）方法从所有不同期限利率中提取

出 K 个主成分以代表状态变量。在本步骤中，我们将估算出𝚽，𝚺，以及误差项𝐯"。 

第二步：我们将超额收益系统方程（6）重新写成下面的简约形式模型 

𝐫𝐱 = 𝐚𝜾′V + 𝜷′𝑽 + 𝐜𝐗_ + 𝐄 （9） 

其中模型里的𝑽＝［𝐯/𝐯F𝐯k …		𝐯f］可以通过第一步的回归估算获得。在本步，我们通过回

归法估算出［𝐚𝜷�𝐜］，以及σF＝𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝐄𝐄′ /𝑁𝑇,并通过𝜷来构建公式（6）里的𝐁∗。 

0
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6
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第三步：我们在这一步通过横截面回归估算出风险价格参数𝝀'和𝚲/。根据公式（6）

和（9），我们可知𝐚 = 𝜷′ 𝝀' − 	 𝐁∗vec(𝚺) + σF𝜾′^ ／𝟐，𝐜＝𝜷′ 𝚲/。通过回归分析得到 

𝝀' = 𝜷𝜷�
－/
𝜷 𝐚＋ 𝐁∗vec(𝚺) + σF𝜾′^ ／𝟐  （10） 

𝚲/ = 𝜷𝜷�
－/
𝜷𝐜 （11） 

第四步：通过回归法估算短期无风险利率模型（公式（1），加上误差项得到下面模

型）的参数ȷ'和�𝟏. 

𝑟" = j' + 𝐣𝟏𝐱$ + 𝜖" （12） 

（三）确定主成分因素个数 

在 ACM 模型中，状态变量（即因子）是根据主成分分析法从所有不同期限利率数据中

提取出来的。表 2 显示前五个主成分对总方差贡献率分别达到 88.5%、9.4%、1.4%、0.4%

和 0.1%，这 5 个主成分对总方差的累计贡献率已经达到 99.9%。因此我们认为模型中合理

的因子个数最多不会超过 5 个。同时主流利率期限结构文献认为拟合利率曲线常常需要 3

个因子，比如水平因子、斜率因子和曲度因子。为了确定具体的因子个数，我们比较了

3、4、和 5 个因子模型的拟合度，以及利率分解结果。首先，从模型拟合利率数据的角度

来看 3 因子模型明显不如 4 因子和 5 因子模型（主要根据均方差评估，具体见表 3），但

是 4 因子和 5 因子模型对利率数据拟合度较为相似，对于不同期限利率的拟合度互有高

下。其次，通过比较 4 因子和 5 因子模型的利率分解结果（图 2），我们发现这两个模型

所分解的 5 年和 10 年利率的预期成分和风险溢价非常类似，几无分别。根据上述分析，我

们选择 4 因子模型（ie K=4）为默认模型，这是因为在拟合数据，分解结果非常类似的条

件下，我们优先考虑因子更少（即更简化）的模型。 

（四）交叉比较分析 

但是为了确保估算结果的严谨性和稳定性，我们还进行了如下两种交叉比较分析：

（1）与其他主流模型（如 JSZ）的结果比较；（2）与不同样本区间估算的结果比较。 



	
10	

	

1. 不同模型估算比较：我们通过JSZ模型
6
重新对中国收益率曲线进行分解，并将其和

ACM 进行比较。图 3 显示了这两个模型所分解的 5 年和 10 年利率的预期成分和风险溢价。

我们发现两者结果差别微乎其微。 

2. 不同样本估算比较：我们比较了全样本（从 2002 年 1 月至 2015 年 12 月）和部分

样本（即全球金融危机后，从 2008 年 9月至 2015 年 12 月）的模型估算结果（见图 4）。我

们发现虽然全样本和部分样本的模型分解结果有一定温和分歧，但是差别主要体现在预期

或风险溢价的绝对水平，而他们的趋势走向则非常类似。 

总体来看，上述两种交叉比较分析显示了 ACM 模型估算结果的稳定性和严谨性。 

 

表 2 国债收益率曲线主成分对总方差贡献 

第 k 个主成分 第 k 个主成分对总方差贡献 前 k 个主成分对总方差累计贡献 

1 88.539% 88.539% 

2 9.399% 97.939% 

3 1.441% 99.380% 

4 0.440% 99.820% 

5 0.088% 99.908% 

6 0.037% 99.945% 

7 0.024% 99.968% 

8 0.019% 99.987% 

9 0.007% 99.994% 

																																																													
6我们在估算 JSZ 模型时，同样采用 4 个因子，以便于和默认 4 因子 ACM	模型比较。另外，

估算 JZS 模型不需要采用所用期限的利率（这一点和 ACM 模型有所区别），我们最后采用

的期限包括 1 月、1 年、2 年、3 年、5 年、7 年、10 年。	
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10 0.005% 99.999% 

11 0.001% 100.000% 

注：样本区间从 2002 年 1 月至 2015 年 12 月。 

 

表 3 国债即期利率拟合优度测试—不同因子个数 ACM 模型的均方根 

  3 个因子模型 4 个因子模型 5 个因子模型 

10 年期利率 0.095 0.039 0.034 

5 年期利率 0.118 0.040 0.056 

2 年期利率 0.105 0.028 0.057 

注：样本区间从2002年1月至2015年12月。 

 

图 2 不同因子模型国债收益率分解比较 

(A)4因子和5因子模型估算的利率预期成分比较 
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图2 不同因子模型国债收益率分解比较 

(B)4因子和5因子模型估算的风险溢价比较 

图 3 不同大类模型国债收益率分解比较 

(A)JSZ和ACM模型估算的利率预期成分比较 
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图3 不同大类模型国债收益率分解比较 

(B)4因子和5因子模型估算的风险溢价比较 

图4 不同样本估算的国债收益率分解比较 

(A) 全样本和全球金融危机后样本估算的利率预期成分比较 

图4 不同样本估算的国债收益率分解比较 

(B)全样本和全球金融危机后样本估算的风险溢价比较 
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四、实证结果与分析 

在本节，我们通过 4 因子 ACM 模型（基准模型）的利率分解结果来探讨当下我国国债

市场的两个热点问题。第一，解读中国式“格林斯潘之谜”，即长端利率长期偏低，且对

短期利率变化缺乏敏锐反应；第二，探索中长期利率波动之源——风险溢价，并分析国际

国内宏观因素对其影响。 

（一）从利率预期角度解读中国式“格林斯潘之谜” 

我国中长端利率收益率长期偏低，且对短期利率反应不敏感，被称为中国式“格林斯

潘之谜”。最初“格林斯潘利率之谜”指的是当时美联储主席格林斯潘主导的2004-2006年

的美元加息周期中，美国出现了短期利率上升，长期无风险利率却下降的情况。 

我国中长期利率水平明显偏低主要是相对于经济实际增长速度和净资本回报率而言。

样本内，我国10年期利率平均值只有3.62%，而最高也不过5.34%，而同期我国实际GDP年化

增速和税后净资本回报的均值都处在10%左右。然而，样本内短期国债利率更低，1年即期

利率平均只有2.51%，略低于同期1年期存款基准利率和7天回购利率的均值（前者为

2.64%，后者为2.76%）。由此来看，我国长期利率虽然绝对水平偏低，但是依然显著高于

短期利率。因此，我们认为我国长期利率偏低可能更多反映了未来短期利率持续走低的预

期。为了证实上述猜想，我们将5年和10年即期利率分解成未来短期利率预期和风险溢价部

分（图5）。我们发现5年和10年即期利率（绿线）其实还要显著高于其相关期限未来短期

利率预期的均值（红线）。图中未来短期利率预期部分走势非常稳定，围绕在2.24%水平附

近波动。这一结果确认了中长期利率绝对水平偏低主要反映了未来短期利率持续走低的预

期。 

我们的结论有别于过去一些文献（如姚余栋，李宏瑾，2011；张雪莹，2014），这些

过往研究将长期利率低迷归因于长期经济增长率下降、通货膨胀稳定、人口老龄化等长期

宏观因素、以及长期债券供给不足等市场结构性原因。我们认为这些原因不能完全解释长

期利率偏低，一是上述宏观因素也适用于金融危机前一些国外发达国家，但他们的长期利

率在金融危机前相当长时间内高于我国；二是长期债券规模偏小导致的供给不足虽然会一

定程度压低长期利率水平，但恐怕也不是主导因素，否则在国债发行量激增的某些时段

（例如2015年），长期利率也不会出现不涨反跌的现象。 
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我国长期利率对短期利率亦缺乏敏锐的反映。马骏等（2016）认为这与国债发行结构

的缺陷、对投资者准入的过度管制、衍生品市场不发达、商业银行市场化定价能力缺失等

问题有关。上述原因固然重要，但是我们认为更关键的因素恐怕和我国短期利率较强的均

值回归特性有关。图6 比较了我国7天回购利率与国外（美国、日本、欧元区）主要短期利

率，可以看到我国短期利率均值回归特性显著强于国外。样本内美日欧短期利率的均值回

归速度(基于AR(1)模型)
7
分别为0.002，0.045，0.004，远低于我国7天回购的0.215。由于

我国短期利率回归均值偏快，所以当前短期利率变化对未来利率预期的影响较为有限，对

于长期利率的传导因此也较弱。 

（二）探索中长期利率波动之源——风险溢价 

由于短期利率预期成分一直相对稳定，我国中长期利率波动性的主要来源是风险溢价

成分，这一点在图5中有清晰的反映。事实上，风险溢价也是影响美国国债收益率的一个重

要因素。其实最初美国“格林斯潘之谜”的来源正是因为美联储于2004年升息后，风险溢

价回落抵消了升息预期影响，导致其对长期利率的压制。因此研究哪些因素影响风险溢价

对于判断中长期利率的短期走势具有重要意义。 

总体来看，可能影响风险溢价的因素众多，包括基本面因素（比如通货膨胀、经济增

长），货币政策因素（比如降息、准备金率调整和货币供给），和国际因素（比如美元走

势、美国国债市场）等。接下来本文会通过回归量化分析，着重研究上述因素对我国国债

利率隐含风险溢价的影响。表 4 和表 5 显示了回归量化分析的具体解释标量和估算结果，

通过分析我们发现： 

（1） 我国中长期国债收益率风险溢价不仅受到国内因素的影响，也受到国际因素的

影响。显著的国内因素包括：CPI 通货膨胀、基准利率、和 M1 货币供给；而显著的国际因

素包括美国联邦基金利率、美国长期国债收益率、非农就业、和美国 CPI 通货膨胀。一个

有趣的现象是具有显著解释力的国际变量甚至多于国内变量。譬如在全样本分析中，能显

著影响我国 5 年期国债收益率风险溢价的国内变量有两个：国内 CPI 通货膨胀和一年期存

款基准利率，而国际变量有三个：美国10年利率、联储基金利率、和非农就业（见表4）。

对于我国 10年期国债收益率风险溢价，显著的国内变量也是两个：国内 CPI通货膨胀和 M1

																																																													
7
均值回归速度计算基于如下 AR(1)模型：y(t)	=	a	+b*y(t-1)	+err，其中 y(t)是一国的短期利率。均

值回归速度即等于（1-b）。均值回归速度越高，时间序列 y(t)越快回归均值。	
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货币供给，国际变量也是三个：美国10年利率、联储基金利率、和美国通货膨胀（见表5）。

上述结果显示，CPI 通货膨胀是最重要国内因素，美国联邦基金利率和美国长期国债收益

率则是最重要的国际因素，此三个变量对我国 5 年和 10 年期国债收益率风险溢价均有显著

解释力。 

 

 

表 4 中国 5 年期国债收益率风险溢价模型 

  

全样本 

全球金融危机前 

2002 年 1 月－2008

年 9 月 

全球金融危机后 

2008 年 10 月－2015

年 12 月   

  

估算系数 
t-

value 
估算系数 t-value 估算系数 t-value 

常数 2.574 1.092 -21.621** -6.915 5.365** 2.456 

中国 CPI 通货膨胀（同

比） 

0.118** 5.325 0.066** 3.496 0.012 0.306 

中国 PPI 通货膨胀（同

比） 

-0.014 -

1.095 

0.012 0.85 -0.006 -0.302 

中国工业产出（同比） 0.005 0.422 0.004 0.51 0.018 0.987 

中国 1 年期存款基准利

率 

0.180** 2.237 0.327** 2.353 -0.12 -0.899 

中国人民币存款准备金

率 

-0.035 -

0.858 

0.274** 5.202 0.085 1.506 

中国新增贷款 0.038 0.414 0.039 0.333 -0.024 -0.33 

中国货币供给 m2（同

比） 

-0.012 -

0.981 

-0.054** -4.296 -0.007 -0.31 

中国货币供给 m1（同

比） 

-0.003 -

0.455 

0.031** 3.966 -0.002 -0.187 

美元／人民币汇率 -0.313 -

1.229 

2.373** 7.155 -1.022** -3.905 

美国 10 年利率 0.204** 3.898 0.084 1.409 0.347** 5.436 

美联储基金利率 -0.093** -

4.045 

0.007 0.348 0.099 0.272 

美国 CPI 通货膨胀（同

比） 

-0.03 -

0.847 

0.063* 1.875 -0.015 -0.372 

美国工业产出（同比） 0.049 1.335 0.042 1.437 0.121** 2.736 

美国非农就业数据 0.343** 2.419 -0.077 -0.455 -0.161 -0.911 

注：**指 5%显著性水平；*指 10%显著性水平。 

 

表 5 中国 10 年期国债收益率风险溢价模型 

  

全样本 全球金融危机前 全球金融危机后 
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2002 年 1 月－2008

年 9 月 

2008 年 10 月－2015

年 12 月 

  

估算系数 
t-

value 

估算系

数 
t-value 估算系数 t-value 

常数 -2.513 -0.757 -

35.058*

* 

-7.001 4.964** 2.225 

中国 CPI 通货膨胀（同

比） 

0.145** 4.65 0.109** 3.593 -0.006 -0.156 

中国 PPI 通货膨胀（同

比） 

0.002 0.107 0.022 0.941 0.013 0.708 

中国工业产出（同比） 0.009 0.624 0.009 0.813 0.03* 1.627 

中国 1 年期存款基准利

率 

0.076 0.667 0.313 1.407 -0.005 -0.034 

中国人民币存款准备金

率 

0.043 0.749 0.431** 5.121 0.033 0.574 

中国新增贷款 0.095 0.741 -0.017 -0.09 0.027 0.351 

中国货币供给 m2（同

比） 

0.011 0.606 -

0.083** 

-4.142 0.012 0.528 

中国货币供给 m1（同

比） 

-0.017* -1.821 0.034** 2.679 -0.016* -1.676 

美元／人民币汇率 0.318 0.887 3.98** 7.494 -0.809** -3.029 

美国 10 年利率 0.181** 2.457 0.037 0.388 0.324** 

 

4.961 

美联储基金利率 -0.076** -2.332 0.059* 1.803 -0.345 -0.93 

美国 CPI 通货膨胀（同

比） 

-0.089* -1.78 0.105* 1.957 -0.029 -0.729 

美国工业产出（同比） 0.066 1.265 0.056 1.215 0.097** 2.151 

美国非农就业数据 0.201 1.009 -0.231 -0.857 -0.152 -0.842 

注：**指 5%显著性水平；*指 10%显著性水平。 

 

 

 

图5 中国国债即期收益率分解图 

(A) 5年收益率分解 
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(B) 10年收益率分解 

 

 

图 6 中外短期利率 

（2） 在 2008年全球金融危机之前，影响我国中长期收益率风险溢价的主要是国内因

素。比如对于 5 年期风险溢价，有显著影响力的因子有 7 个，其中国内因素占 5 个（包括

CPI 通货膨胀、PPI 通货膨胀、一年期存款基准利率、存款准备金、M1 货币供给和 M2 货币

供给），而国际因素只占两个（美元人民币汇率、和美国 CPI 通货膨胀）。对于 10 年期风险

溢价，尽管国内因素数据有所减弱。但是在 2008 年全球金融危机之后，国内因素让步于国

际因素。影响我国中长期收益率溢价的主要是三个国际因素，即中美汇率、美国 10 年期国

债利率、和美国工业产出。比如对于 5 年期风险溢价，有显著影响力的因子有 3 个，而且

全部是上述国际因素。对于 10 年期风险溢价，国内因素数据上升至两个（中国工业产出、

和 M1 货币供给），但上述三个国际因素依然保持显著解释力。 
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（3） 中国 CPI 通货膨胀和美国 10年利率是影响我国中长期风险溢价最重要的两个经

济变量。图 7/8 分别比较了我国 10 年期风险溢价与国内 CPI 通货膨胀和美国 10 年利率，

显示出风险溢价和这两个变量较强的相关性。表 3/4 的分析结果也显示这两个变量的显著

性明显高于其他变量。首先，在 5 年和 10 年期国债风险溢价的 3 个不同样本回归分析中，

只有这两个变量在至少两个回归模型中达到 5%显著性水平，并且回归结果符号一致。其次，

我们将3个样本回归结果中的T-value（衡量变量显著性的参数）取均值，其中排在前两名

的就是中国 CPI 通货膨胀和美国 10 年利（注：前者在 10 年期风险溢价模型中排第一，后

者在 5 年期模型中排第一）。具体来看，CPI 上涨会提升中长期风险溢价，这意味着风险溢

价的一部分其实反映了通货膨胀风险。另外，美国 10 年利率上涨也会引发我国中长期风险

溢价上涨，因此美国量化宽松通过压低美国国债收益率也间接压低了中国利率曲线，特别

是长期利率。 

（4） 虽然人民币/美元汇率因素在全样本回归分析中对中长期风险溢价解释力并不

显著，但是在金融危机前后两个子样本中，汇率的影响却非常显著。这其实是由于全球金

融危机前后汇率对风险溢价影响的方向正好相反。危机前，人民币升值大致对应风险溢价

下跌，而危机后人民币贬值则对应风险溢价下跌。具体来看（见图9），我国本世纪的汇改

始于2005年7月21日，在“721汇改”后，人民币汇率不再完全盯住美元，此后人民币对美

元平稳升值，于是引发热钱涌入，迅速压低风险溢价，令利率下滑。2008年金融危机爆发

后，为了稳定国内市场，人民币兑美元汇率在两年内保持不变。直到2010年6月19日宣布重

启汇率改革以及同年7月开启离岸人民币市场后，人民币汇率的双向波动机制才初步形成。

619汇改后，人民币重新启动平稳升值，此后风险溢价波动较大，缺乏清晰相关性。不过

2014年年中后，汇率和风险溢价相关性大幅升高，反映了人民币汇率贬值和实体经济走弱

引发央行释放大量流动性，国债风险溢价因此被压制，国债利率也随之下跌。 
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图7 比较中国国债（10年）风险溢价成分与通货膨胀 

 

 

图8比较中国国债（10年）风险溢价成分与美国10年国债利率 

 

图 9 比较中国国债风险溢价与中美汇率 
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五、结论 

大量国外相关研究显示收益曲线不仅包涵未来政策利率预期信息，也包括风险溢价。

然而学术界关于如何分解我国收益率曲线中的预期和风险溢价成分的相关研究仍然非常缺

乏。本文采用 Adrian, Crump 和 Moench（ACM，2013）提出的最新无套利期限结构模型框

架对我国国债收益率曲线进行分解，并通过相关实证结果来探讨当下我国国债市场热点问

题。首先，我国中长端利率收益率长期偏低，且对短期利率反应不敏感，被称为中国式

“格林斯潘之谜”。我们结果显示，我国偏低的中长期国债利率主要反映了未来短期利率

预期偏低；对短期利率反应不敏感主要反映了我国短期利率较强的均值回归特性。其次，

根据利率分解结果，我国中长期收益率波动性主要来自于风险溢价成分，而短期利率预期

成分一直相对稳定。进一步通过回归分析，我们发现风险溢价不仅受到国内因素的影响

（特别是国内 CPI 通货膨胀），也受到国际因素的影响（特别是美国债 10 年利率）。而

且，在 2008 年全球金融危机之前，影响我国中长期收益率风险溢价的主要是国内因素，但

是在危机之后，国内因素让步于国际因素。我们还发现全球金融危机前后汇率对风险溢价

影响的方向正好相反。危机前，人民币升值大致对应风险溢价下跌，而危机后人民币贬值

则对应风险溢价下跌。 
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Abstract: The general research on Chinese government bond yield curve has made great 

progress in recent years, yet the academic research of yield curve decomposition, ie. thestudy that 

looks into the implied expectation and risk premium componentsof the yield curve, is still at its 

early stage.  This paper employs the non-arbitrage term structure model framework to study the 

decomposition of the yield curve in an attempt to shed light into the research area.  Our work 

intends to deepen our understanding of the so-called “Chinese-styleGreenspan Puzzle" (low level 

of long term yield and lack of sensitivity to the changes in short term rates) from the perspective 

of interest rate expectations, and also explores the driving forces behind the Risk premium (which 

is the major source of the long rate fluctuations). Ourempirical results show that: Firstly, China's 

low-level of long-term government bond yield mainly reflects the fact that the expected China’s 

future short-term interest rate path has been very low during the whole sample. The lack of 

sensitivity of the long yield to the changes in short term rates can be attributed to the strong mean 

reversion property of the short term rates. Secondly, China's longyield volatility is mainly driven 

by the risk premium component given that the short rate expectation component has been 

relatively stable. The risk premium is not only affected by domestic macro factors (especially 

domestic CPI inflation), but also by international factors ( the US 10 year government yield in 

particular). 

Key words:government bond yield, interest rate expectations, risk premium, yield curve 

decomposition, term structure model  
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