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企业管理

我国债券市场我国债券市场
2021年回顾及后市展望2021年回顾及后市展望

	| 孔子昂

回顾 2021 年，我国统筹疫情防控和经济社
会发展成果持续巩固，经济运行总体平稳。债
券市场作为资本市场的重要组成部分，在降低
社会融资成本、推动经济提质增效等方面发挥
了积极作用。截至 2021 年 12 月 31 日，我国债
券市场存量规模录得 130.43 万亿元（见图 1），
较 2020 年增长 14.08% ；2021 年全年发行各类
债券共计 61.75 万亿元（见图 2），较 2020 年增
长 8.56%，除国债规模小幅下降外，其他各品种
债券规模均较 2020 年明显提高。

图 1   我国债券市场存量规模
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图 2   2021 年我国债券市场发行量
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利率债市场
——国债收益率震荡下行

2021 年全年，利率债收益率总体呈现震荡
下行的趋势，分阶段看 ：

1 月至 2 月，债券收益率呈上行趋势。年初，
永煤事件的信用风险冲击基本得到缓解，央行逐
步收紧流动性。1 月中下旬，资金面超预期收紧，
货币市场利率攀升，进而推高利率债市场利率，
10 年期国债到期收益率最高升至 3.2925%。

3 月至 6 月，债券收益率小幅下行。在 1 月
中下旬资金面超预期收紧后，央行在第一季度
货币政策报告中维持了“管好货币总闸门”的
表述，强化了市场对于流动性收紧的预期。同时，
第二季度地方政府债券发行速度低于预期，在
供需关系下，利率债收益率在波动中小幅下行。

7 月，债券收益率大幅下行。7 月 7 日，国
常会提出“降准”，7 月 9 日，央行即宣布降准
0.5 个百分点。在货币政策宽松的预期驱动下，

7 月末开始，利率债市场出现债牛行情，利率中
枢快速下移，10 年期国债到期收益率最低达到
2.8214%。

8 月至 9 月，债券收益率回调。在 7 月降
准操作后，央行货币政策维持稳健，并无进一
步宽松政策出台，市场预期逐渐修正，债券收
益率转而上行。同时，受煤炭等能源价格攀升、
国内部分地区限电限产、9 月 PPI 同比增速超过
10% 等因素影响，使得市场上出现了经济“滞涨”
的担忧，亦推升了债券收益率。

10 月至 12 月，债券收益率逐步回落。从
10 月中下旬起，发改委颁布多项措施，调控煤
炭价格回归合理区间，带动 PPI 增速高位回落，
经济“滞涨”预期得到消除。央行第三季度货
币政策报告删除了“管好货币总闸门”表述，
同时加大逆回购投放力度，再次释放货币政策
宽松的信号。此外，第三季度 GDP 同比增速
下滑至 4.9%，使得市场关注点重新回到经济基
本面的下行压力上。债券收益率开始震荡下行，
但未突破年中的低位。

图 3   2021 年国债收益率曲线震荡下行

数据来源：中央国债登记结算公司

总的来看，2021 年全年，一方面，伴随着
疫情反复、点状发生，国内经济复苏仍承受一
定压力 ；另一方面，央行货币政策稳健偏松，
维护债券市场流动性合理宽裕，两者共同作用，
使得 2021 年利率债收益率整体呈震荡下行趋
势。此外，本年度利率债市场虽有短期内利率
中枢快速调整的行情，但相较于以往年度，本
年度利率债收益率走势较为平缓。以 10 年期国
债到期收益率为例，本年度最高位与最低位之
差为 47.03BP，波动幅度较小。

图 4   10 年期国债到期收益率波动幅度较小

数据来源：中央国债登记结算公司

信用债市场
——结构分化、信用分层现象显著

根据 Wind 信用债口径，2021 年，信用债

共发行 20.05 万亿元，较 2020 年增加 9759.15
亿元；共发行 20771 支，较 2020 年增加 2109 支。
分类别看，除金融类信用债发行规模小幅下降
以外，其他类型信用债券发行规模均呈现不同
程度的增长。其中，企业债、公司债、中期票
据、短期融资券、定向工具、资产支持证券等
主要非金融类信用债品种均较上一年度明显增
加，为增强金融服务实体经济能力，提高直接
融资比重做出了重要贡献。

债券违约方面，2021 年全年共有 145 只信
用债券违约，较上一年度减少 10 只 ；违约发生
金额 1536.93 亿元，较上一年度减少 220.79 亿
元。债券违约情况呈现出如下特点 ：一是债券
违约主体中国有企业占比提高，其中不乏高信
用评级的大型国企 ；二是受政策调控和疫情影
响，房地产类、交通类企业债券违约率增大 ；
三是受益于“两新一重”建设及宽松的资金面，
主流城投平台发展势头良好，违约率较低，城
投债发行规模进一步扩大。

债券利率方面，信用债市场呈现出一级市
场结构分化、二级市场信用分层的现象。一级
市场方面，在 2021 年总体宽松的货币政策环境
下，货币市场利率下行带动了非金融企业信用
债融资成本下降 ；而受国家“稳杠杆、防风险”
的政策导向，对地产行业、弱资质城投等的政
策逐步收紧，使得部分行业、地区出现结构性
的紧信用。二级市场方面，受几起大型企业信
用违约事件的影响，市场风险偏好维持低位，
高等级、短久期的信用债需求明显高于低等级、
长久期的信用债，引起二级市场上债券等级利
差的分化，信用分层现象仍然显著。

2022 年我国债券
市场展望

利率债方面，预计国债收益率在 2022 年仍
存在下行空间。当前，国内外疫情的反复，对
经济基本面的恢复带来影响 ；2021 年 12 月，
中央经济工作会议提出“明年经济工作要稳字
当头……各地区各部门要担负起稳定宏观经济
的责任，各方面要积极推出有利于经济稳定的
政策，政策发力适当靠前”，表明 2022 年我国
经济仍有下行压力，对国债收益率下行提供基
本面支撑。从政策面和资金面来看，在上述背
景下，我国财政政策和货币政策仍有较大的空
间，其中央行的货币政策调控工具手段较为充
足，2022 年大概率进行降准降息操作以提振经
济，亦将利好利率债市场。

信用债方面，结构分化现象有望逐步缓解。
2021 年中央经济工作会议“稳增长”定调多部
门协同化解危机，随后的系列政策与相关表态
亦对市场风险偏好预期起到一定的矫正作用，
2022 年信用债市场将逐步由“紧信用”向“稳
信用”转变，有利于减轻行业及地区间的结构
性分化。但是，在国内潜在经济增速下行、产
业转型升级的背景下，较高收益的优质资产仍
是债券市场的稀缺产品，结构性资产荒难以彻
底消除。同时，受银行理财摊余成本法估值改
革结束、信用债发行人风险事件频发等因素影
响，信用分层现象预计将持续存在。

强化队伍建设
为持续发展奠定人力资源基础

	| 师培宏

近年来，航空工业庆安不断深化三项
制度改革，加快健全市场化经营机制，落
实“管理人员能上能下、员工能进能出”，
有效促进干部和员工队伍体系建设，提升
工作规范化和科学化水平，为公司健康持
续发展奠定人力资源基础。

庆安坚持党管干部原则，持续深入贯
彻国有企业领导人员“二十字”标准，持
续推进干部工作五大体系建设意见，落实

“八项纪律”要求，严格落实选人用人规范，
进一步优化队伍结构，切实激发干部任事
担当、积极作为的活力。2021 年，在公司
新一届领导班子的带领下，修订完善干部
管理制度 10 项，通过组织选拔与公开竞聘
相结合的方式择优选拔调整中层干部 128
人，竞争上岗比例 100%，通过实施能上能
下工作机制，不断引导和促进干部持续奋
斗、担当作为，强化干部 “居安思危”之心，
持续推进“能者上、优者奖、庸者下、劣
者汰”。

庆安以市场化用工为导向，以公司战
略目标为引领，紧密围绕公司核心能力提
升、岗位价值创造和人才作用发挥。组织
机构方面，在“三定”工作的基础上，持
续优化组织结构，强化公司主价值链业务，
调整优化部门职能，公司本部组织机构数
量由 51 个压缩至 36 个，降幅近 30%，有
效打破“部门墙”；优化产品设计所组织机
构，新成立工艺研究所和检测技术研究所，
突出技术引领作用，形成引领公司技术创
新的新引擎。

人员结构方面，公司围绕发展战略，
做好人力资源主动性规划，以“人员不大
幅增加的前提下实现产值的大幅提升”为

目标，大力加强劳动用工管理，通过针对
性人员补充、引导人员调岗、薪酬政策导
向等，措施落实“控总量、调结构”要求。
3 年来，公司人员规模压缩 3.3%，其中技
术人员占比增加 2%、技能人员占比增加
0.9%、管辅人员占比减少 2.9%，人员结构
持续向好。

公司不断完善内部人员流动机制和渠
道，引导人员向科研生产一线流动。2021
年，公司内部人员流动 79 人次，其中近
70% 以上向科研生产一线流动。同时出台
政策引导人员结构优化，一是降低管辅人
员比例，二是鼓励精简人员、提高效能，
落实员工“出”口的打通与落实。

公司不断加强领军人才培养，3 年来，
新增航空工业首席技术专家 1 人、特级技
术专家 3 人、一级技术专家 11 人、首席
技能专家 2 人、特级技能专家 5 人。调整
优化公司职位体系，形成四个序列双通道
员工职业发展路径，人员晋升由原来“以
人员比例为主”优化为“以任职资格为主”
的晋升模式，进一步拓展专家职位。通过
分阶段人员选聘，各级人员得到合理有效
晋升，其中选聘公司技术、业务、技能专
家 300 余人。

在市场化用工方面严把人员“入口关”，
实行重点人群“一人一策”薪酬，加强重
点院校和高层次人才引进力度 ；适应人才
流动规律，主动挖掘、精准开展社会招聘 ；
建立人才内部推荐制度，提升人才引进效
率。

庆安将结合单位“十四五”规划落实，
激发干部人才队伍活力，增强企业改革发
展动力，提高其公司效益和效率，为公司
实现“迈向 30 时代、打造百亿强企业”战
略目标奠定坚实基础。

高效工作之道
——读《OKR工作法》有感

	| 致远

“古希腊有一个叫阿塔兰特的姑娘，她长
得很漂亮，跑步也特别快。她的爸爸为了把
她嫁出去，组织了一个全国的跑步比赛。比
赛中，她跑得特别快，其他男孩都被她甩在
了后边，只有一个叫作希波墨涅斯的男孩跟
她并驾齐驱。希波墨涅斯一边跑一边在地上
丢金苹果。阿塔兰特一看到金苹果就弯腰去
捡，然后跑了一会又追上了，希波墨涅斯又
丢一个金苹果，她又弯腰去捡。一路上丢了
三个金苹果，阿塔兰特就一直捡。最后希波
墨涅斯赢得了比赛，娶了阿塔兰特回家。”

这是《OKR 工作法》书中开头的一个
故事，这本书是美国作家克里斯蒂娜·沃特
克所著。两年前阅读过这本书，也大致了解
OKR 工作法内容。最近在樊登读书 APP 上
看到了这本书，重新细读了一次，又有了新
的感受和认知。

所 谓 OKR ：O 是 Objectives，KR 是 Key	
Results，OKR 就 是 Objectives	and	Key	Results，
即目标与关键结果法。OKR 是一种战略目标任
务体系，是由英特尔公司发明一套明确目标

并跟踪其完成情况的管理工具和方法。OKR
由“一个需要极致聚焦的明确目标”和“量
化该目标的数个关键结果”这两大主要部分
组成。

何为一个好的 OKR，通过三个衡量指
标可以给出答案。首先，目标要在一定时间
段内关联个人或组织愿景使命 ；其次，对于
一个设置的好目标，如果你看到关键结果时
有点担心，那这个关键结果的设置就是恰当
的 ；第三，一个好的 OKR 必须是可衡量的，
具有挑战性却又不至于让人“绝望”，具备了
这三个特征就是一个完美的 OKR。

对于如何设定一个 OKR，作者给出了
详细的操作步骤。第一步，明确个人或企业
的使命，并且应当简洁、好记，具有纲领性
的效果 ；第二步，设定 OKR 应当是自上而
下，先设定组织层面的 OKR，之后是部门
的 OKR，最后是个人 OKR ；第三步，设定
的目标必须是有挑战性的 ；	第四步，目标设
置最好不要多于 1 个（多个领域可以设置多
个目标）；	第五步，制定目标时，应当自下
而上地搜集全员的看法和创意，然后通过集
中研讨，达成共识，确定最终目标 ；第六步，
设定好目标后，针对目标设置 3~4 个能衡量
目标是否实现的关键结果。最后，设定好关
键结果后，给每个关键结果设定一个初始信
心指数（初始值一般建议都为 50%），并在今
后的 OKR 运行中跟踪这一数字。同时，书
中对于设定 OKR 的三原则进行解释，即目
标要明确方向且鼓舞人心，目标要有时间期
限，目标必须由独立的团队来实现。

OKR 设定后，便进入了运行阶段，针
对如何运行OKR，作者给出了三个指导原则。
首先，执行前的心理建设。当 OKR 制定完
毕，证明目标已经设定，我们就要通过多途
径、多平台反复动员、反复宣传、反复传达
给所有人，直到所有人步调一致向目标聚焦。
第二，学会掌握“明确责任”—“庆祝胜利”
的节奏。团队要每周一共同开会盘点 OKR，
明确本周具体负责完成哪些任务。每周五召
开“胜利会议”展示本周的工作成果，并进
行即时庆祝。每周重复这些事情，反复这样

“明确责任”—“庆祝胜利”的节奏，也就实
现了 OKR 的分步骤落实。第三，避开易造
成目标无法达成的 5 个因素 ：设置多个目标
但没有给目标设定优先级、缺乏充分沟通导
致团队其他成员没能准确理解目标、没有做
好具体落实目标的计划、没有把时间花在重
要的事情上而做了许多偏离目标的事情、轻
易放弃。

新阅读、新理解、新认知，我也看到了
OKR 工作法和 KPI 的三个区别 ：前者是自
下而上，后者是自上而下 ；前者是每个人都
能参与到还可以自主表达想法，后者是上级
定完计划目标后，下属是被动的执行 ；前者
更大程度地调动积极能动性，后者会在条条
款款的计划里更有逻辑性。两者都属于管理
方法，各有千秋，相辅相成。

无论是组织还是个人，都应该不断尝试
新管理方法和工具，持续激发组织和个体的
活力。实践出真知，让我们用实战检验吧。

读
书
谈

专业道场培训
开启人才培养新模式

 | 本报通讯员　李蓉

面对新时代新任务，如何让各类人才
创造活力竞相迸发，为建设高效的航空企
业提供人才保障？航空工业昌飞始终把人
才队伍建设摆在重要位置，开启人才培养
新模式。

“看，铺层这个工作里面是有诀窍的，
要先从中间一点一点往两边擀，只有这样
蒙皮铺层才能完全贴合在工装上。”1 月 6
日晚上，在昌飞复合材料培训道场内，已
经有 12 年工作经验的复合材料铺层工王颖
正在手把手地跟两名新员工传授直升机蒙
皮铺层工作技巧。

工作台前，王颖熟练地打开一条条长
短不一的红色、蓝色直升机蒙皮预浸料，
铺层、刮边、裁剪，一气呵成，工装内，
整齐划一的铺层平平整整地服帖在零件上。

“这已经是贴了 12 层的，还有 12 层要贴。”
不同于航空工业的其他工种，复合材料蒙
皮铺层是一个纯手工的工种，每一个步骤
要求都很严格，铺层工要的就是手上的功
夫。看着眼前工装架上那一块块无气泡、
无褶皱的蒙皮铺层，徒弟方梦雨、石晓英
一边认真听，一边认真学。

为探索新型技能人才培养模式，培养
一批理论水平高、实际操作能力强的成熟
型技能人才，昌飞公司加快推进各专业培
养道场建设。建立满足多媒体教学、实操
演练的培训道场，开发出系统性、有针对
性的培训课程，实现对从事产品制造工艺
技术、生产加工、检验人员的理论知识、
实操培训与考核，提高其岗位胜任能力。

道场培训是一种集理论学习、模拟体
验于一体的先进培训模式，是一种高效和
专业化的技能训练平台。通过建立标准化
的模板和模式，还原或模拟工作现场场景，
采用“模具式”的教学方法，使学员通过
模拟训练参与体验和实际操作，让学员能
在较短时间内快速掌握相关专业技能。专
业培训道场的建设是昌飞公司人才培养的
新模式，重在使员工在培训中真正领悟知
识、掌握技能，能运用所学解决生产中的

问题。
“培训道场建设的核心分为专业培训体

系和场地建设两部分，专业培训体系建设
包含培训大纲、教学大纲、培训教材和题
库的开发 ；场地建设包含场地布局设计与
相关设施的配置。通过完成复合材料专业
培训道场的建设，为公司其它专业培训道
场建设提供了模板，同时为创新技能人员
招聘、上岗取证、员工转岗等提供了平台，
进一步完善了公司人才培养体系的整体架
构。”谈及道场培训的意义时，昌飞公司人
力资源部员工培训业务经理吕忠钱如是说。

在第一期复合材料成型工上岗专项培
训中，学员分别来自复合材料厂、桨叶厂，
都是 2021 年新入职员工。培训方式为理
论培训与实操培训相结合。在课程设置上，
根据复合材料成型工上岗能力培训要求，
囊括了复合材料成型技术及应用、专业术
语介绍、环境控制要求、CPS 基础操作及
工艺文件解读、职业健康与防护、工装准备、
手工铺贴等系列内容。

通过前期的工作，目前在复合材料厂
内已建立了一个满足多媒体教学、实操演
练的培训道场，开发出一套系统性和针对
性强的复合材料培训教材，实现了对从事
复合材料产品制造工艺技术、生产加工、
验收人员培训与考评。2022 年，复合材料
厂还要继续完成剩余专业教材的开发，建
立员工考核体系，满足员工上岗、职业技
能鉴定、能力提升等需求。同时还新编了
针对复合材料专业的《复合材料加工设备
鉴定要求》《复合材料热压罐工艺鉴定要求》

《TATS 材料管理程序》《纤维增强复合材
料结构件制造通用规范》等规范，将对标
一流的成果通过道场理论与实操培训进行
真正的落地。

“经过这半个月的理论与实操的培训，
让我学到了很多知识，尤其在实操培训中，
经验丰富的培训老师认真讲解直升机蒙皮
铺层手工铺贴的重点，对我的工作技能有
很大的提升。”谈及培训心得，第一期培训
学员方梦雨感触颇深。


