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中国人民银行近日披露的数据显示，截至
2026年3月末，我国各类债券余额达200.3万亿
元，同比增长9.2%。从连续公开数据看，这是我
国债券市场规模首次跨越200万亿元关口。按社
融口径测算，截至今年一季度末，企业债券和政
府债券存量合计占社会融资规模存量约29.3%，
债券市场在金融体系中的分量进一步凸显。

笔者认为，200万亿元，不只是规模刻度，更
是观察我国金融体系功能演进的重要标尺。随
着体量扩大、交易活跃度提升、品种日趋丰富，债
券市场已从信贷之外的融资补充，成长为连接实
体融资、宏观调控、资产定价与资源配置的重要

枢纽。
站在这一节点审视债券市场，重点不在规模

突破本身，而在其打开的功能空间：资金供需对
接更高效，政策传导链路更顺畅，市场定价基础
更扎实。

其一，债券市场正在重塑金融供给格局。
过去较长时期内，债券市场更多被视为信贷

融资之外的补充渠道。如今，随着余额突破200
万亿元、参与主体持续扩容，债券市场已成为连
接资金供给与实体需求的重要支点。

这一变化，不只是融资容量的增加，更是金
融资源组织方式的转变。债券融资期限清晰、
价格透明，能够更好承接政府发债、重大项目建
设、产业升级和企业中长期资本开支等多样化
资金需求。进入高质量发展阶段，实体部门对
资金的诉求已不只是“有没有”，还要看期限是
否匹配、成本是否合理、风险是否可分散、价格
是否可比较。债券市场规模越大、主体越丰富、
投资者越多元，不同期限、不同信用层级、不同
用途的资金需求，就越容易在市场中找到匹配
对象。

这种匹配能力的提升，并不是债券融资对银
行信贷的替代，而是金融体系分工更清晰、协同
更深入的体现。对银行而言，服务实体经济的方
式进一步从贷款投放延伸至债券投资、承销做市
等环节；对企业而言，也可根据自身信用状况、资

金用途、期限和成本，在信贷、债券、股权等工具
之间作出更优安排。由此，金融供给的多元协同
特征更加突出，债券市场也在多工具接力、多主
体参与、多层次匹配中，成为重要的结构性支撑。

其二，债券市场正在畅通宏观调控传导
路径。

宏观政策要落地见效，需要依托容量足够
大、交易足够活跃、价格形成较充分的市场体系
来承接。债券市场体量越大、流动性越好、参与
主体越多元，越能在流动性投放、利率形成、预期
引导和资产配置中发挥枢纽作用。

货币政策的力度、节奏和取向，往往率先反
映在货币市场利率和债券收益率上，再通过金融
机构资产配置、企业融资成本和投资者预期，逐
层传导至实体经济。债券市场规模扩大后，政策
操作承接空间更大，价格信号形成更连续，金融
机构对政策变化的反应也更充分。规模与深度
兼备的债券市场，有助于降低政策传导摩擦，提
高宏观调控的市场化效率。

更深一层看，债券市场把宏观政策与微观主
体连接得更加紧密。政策取向能否转化为融资
成本变化，流动性环境能否传导至企业融资端，
市场预期能否围绕政策目标趋于稳定，都与债券
市场运行质量密切相关。近年来，我国货币政策
框架更加重视价格型调控和预期管理，债券市场
功能增强，正为这一转型提供更坚实的市场

基础。
其三，债券市场正在夯实价格发现功能。
一个规模与深度兼具的债券市场，能够更有

效汇集资金供求、信用变化和市场预期，使价格
更贴近真实风险和真实成本。

价格发现，是金融资源配置的基础环节。国
债收益率提供无风险利率锚，信用利差反映风险
补偿，期限结构体现市场对未来利率和经济走势
的判断。随着债券市场规模提升，这些价格信号
的覆盖面和参考价值同步增强，不仅影响实体经
济融资成本，也牵动银行、保险、基金等机构的资
产配置取向。

价格信号越清晰，资金流向就越高效。优质
主体能够凭借稳定现金流、良好信用和规范经营
获得更低成本资金；风险较高主体则需承担相应
风险溢价。对200万亿元量级的债券市场而言，
真正检验功能成色的，不是体量本身，而是能否
把庞大规模转化为有效价格信号，切实提升资源
配置效率。

总之，金融体系现代化，不只体现为资金规
模扩张，更体现为资金能否沿着清晰的市场信
号、顺畅的传导机制流向实体经济。债券市场跨
越200万亿元关口，既是规模跃升，也是功能升级
的新起点。把规模优势转化为配置效率、政策效
能和定价能力，正是债券市场更好服务高质量发
展的题中之义。

从200万亿元看债券市场功能升级
■ 苏向杲

Wind数据显
示，截至5月20日，
全市场成立超十
年的2030只公募
基金中，有75只自
成立以来的总回
报超过10倍（以下
简称“十倍基”），
数 量 创 历 史 新
高。在笔者看来，
这类长跑型基金
实现超额收益并
非偶然，背后是其
管理人坚定长期
投资理念、投研团
队稳定接力、攻守
兼备的投资策略
以及严格审慎的
风控制度等多重
因素共同作用的
结果。

75 只“ 十 倍
基”的实现，本质
上是长期投资理
念在投资领域的
具象化体现，是基
金管理人与持有
人双向坚守的结
果，而非单纯的业
绩奇迹。

对 于 基 金 管
理人而言，长期投
资 是 这 些“ 十 倍
基”的核心竞争策
略，是摒弃短期业
绩焦虑、聚焦投资
标的长期价值的
投资定力，这种定
力让投资决策更
具连贯性和可复
制性，也为创造可持续回报提供
了基础；对于持有人而言，选择坚
持长期主义的基金管理人本身就
是践行长期投资理念，有信心在
市场波动中坚定持仓，真正做到

“相守不疑”。
同时，“十倍基”的持续增加

也是中国资本市场投资理念日
趋理性的生动展现。这类长跑
型基金实现超额收益的背后，有
一条清晰可辨的逻辑链条。能
够穿越十年周期并实现净值稳
步走高的产品，依仗的并非基金
经理一己之力，而是一套完善的
投研体系。当基金经理轮换，但
投资理念和操作风格却得到延
续，这才是制度上的成功。

从“十倍基”的持仓结构和操
作轨迹来看，其实现超额收益的
另一核心要素，既不是追求短期
高收益的激进投资，也并非跑赢
平均收益的保守布局。“十倍基”
进可攻、退可守的灵活策略，使其
在市场波动中能够跟得上节奏、
捕捉到机会、守得住底线、控制好
回撤，为其长期复利的累积创造
了必要条件。此外，严格审慎的
风控制度也是基金产品平稳运作
的重要保障。

当然，过去的高收益不代表
未来的高回报，历史的十倍业绩
也并非未来十倍收益的保证，对
于持有人而言，与其追逐短期业
绩爆发的“网红”标的，不如选择
能 够 持 续 创 造 价 值 的 长 跑 健
将。整体来看，在存在不确定性
的投资市场中，用确定性的投资
纪律应对波动，用长期主义的坚
守去熨平短期的情绪起伏，方能
在资本市场的投资长跑中行稳
致远。
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5月18日，国务院新闻办召开新闻发布会，国
家统计局新闻发言人表示，今年前4个月，我国有
效实施更加积极有为的宏观政策，着力稳就业、稳
企业、稳市场、稳预期，生产供给平稳增长，市场销
售继续扩大，外贸韧性持续彰显，就业物价总体稳
定，新动能成长壮大，高质量发展向新向优。

具体来看，前4个月，全国规模以上工业增加
值同比增长5.6%。其中，我国规模以上高技术制
造业增加值同比增长12.6%。在高端制造中，飞
机制造、生物药品制品制造等行业增加值分别增
长25.7%和12%。

在复杂严峻的外部环境下，上述数据不仅印
证了中国经济的韧性，也表明高新技术领域企业
正在加速成长，成为我国经济产业稳增长、提信
心的重要力量。

具体来看，“稳”是前4个月宏观经济的基本
面，它体现为生产供给平稳、市场销售扩大、就业
物价总体可控以及外贸在全球贸易环境中展现
出的韧性。而“进”则是产业变革的鲜明特征，它
体现在高技术制造业增速远超整体工业增速，以
及人工智能、机器人等领域的不断突破。国家统
计局数据显示，今年前4个月，随着人工智能快速
发展及产业带动效应增强，机器人减速器、工业
机器人产量分别增长73.3%和25.7%。在“数智
化+绿色化”双轮驱动下，高新技术产业链企业
主动开辟新赛道、塑造新优势。技术突破、产业
转化、市场扩张的良性循环正在加速形成。

这一系列“进”的背后，正是“中国智造”的力
量在驱动，即从依赖技术引进和规模扩张，转向
以自主创新、技术突破、标准引领为核心的发展
模式，把核心技术牢牢掌握在自己手中，并转化
为实实在在的产业竞争力和市场话语权。

笔者认为，高新技术产业链企业要让创新驱
动的“进”成为我国经济“稳”发展的硬底气，可以
从以下三方面着力，拓宽“中国智造”之路。

其一，上游核心技术企业要当好“深耕铸基”的
源头。企业聚焦基础材料、核心零部件等“地基”环
节，把资源投向前沿预研和工艺升级，摆脱跟随式研
发，实现硬核技术的跨代突破；积极将自有技术规范
转化为行业事实标准，通过技术溢出和标准授权，从
源头定义产业链的技术坐标。强基、立标双轮驱动，

才能真正筑牢高质量发展的“进”之底座。
其二，中游企业要当好“融通聚链”的枢纽。

一方面，企业开放真实应用场景和可复用的中试
产线，降低上下游适配成本，让中小配套企业“有
样可依、有平台可试”；另一方面，把数智化手段
用于精准降碳——用数据驱动工艺优化，用算法
减少能耗浪费，使每一台设备的效率提升都与碳
排放强度下降挂钩。承上启下、节能减排，才能

真正拓宽高质量发展的“进”阶之路。
其三，下游应用服务企业要当好“场景破壁”

的先锋。企业在主动挖掘并开放高价值新兴应
用场景（如智能产线、智慧物流等）的同时，还应跳
出对传统路径的依赖，将前端的硬核科技转化为
可感知的真实体验与企业效益；同时，以规模化商
业应用反向牵引上游迭代，让每一次场景落地都
成为技术验证的载体与需求反馈的直接来源。

场景牵引、价值变现双轮驱动，才能真正打通从技
术突破到市场扩张的良性循环，夯实“稳”的根基。

中国经济向新、向优的势头已经清晰显现。
“进”不是一根独木桥，而是一条越走越宽的共创
之路。高新技术产业链企业坚定走好创新驱动
之路，把技术红利精准转化为企业活力与产业升
级动力，方能在全球产业变局中立于不败之地，
共同托举起中国经济的澎湃未来。

高新技术产业链企业合力拓宽“中国智造”之路
■ 贾 丽


