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内容摘要： 

基本面：受季末效应影响，预计 9 月工业增加值、固定资产投资等不会大幅回落，并促使整

个三季度经济数据表现为温和回落。展望四季度，经济加速回落是投资者一致的预期，但四季度

会不会是本轮宏观调控的经济运行底部却存在分歧，这也正是投资者对债市预期存在分歧的主要

原因。总体而言，“滞”与“胀”在四季度仍会纠结于债市上方，但“胀”的年内高峰预计很快

将要过去，“滞”也将在一段时期内占据上峰，且在去年高基数的作用下数据表现会更差，因此

基本面对于债市的支撑有望强于三季度。但以 PMI 等为代表的部分先行指标已经止跌企稳，暗示

经济运行离底部可能已经不远。物价走高带给投资者的通胀预期也愈演愈烈，管理通胀预期再度

被臵于央行各项任务之首，但我们认为在确认经济增长底部之前加息都不太可能成为现实。如果

四季度经济运行企稳得到确认，则来年在年关附近伴随着新一轮涨价周期开启，加息的时点有可

能出现在农历年关之后。 

 

利率产品：四季度债券市场走势整体出现大幅度、长时间的反弹行情难度较大，多半时候仍

是以收益率中枢上行的震荡整理为主，由于货币政策基调将在年末中央经济工作会议上公布，在

此之前货币政策可能也维持中性操作，债券市场有可能回到一种缺乏方向性指导的状态，届时债

市有可能回到“牛皮市”行情。但从 2009年经验来看，在牛皮市行情中，缺乏主动做多的机构，

而债市会处于一种缓慢的下跌中。鉴于资金成本的上升，收益率曲线有可能呈现一种平坦化上行，

中间穿插着波段的震荡行情。 

投资策略方面建议利率产品投资建议应该以缩短久期的防御性策略为主，以时间换空间。在

CPI冲高阶段债市可能会出现补跌，后市关注重要数据公布的时间点，物价回落、经济数据回落的

阶段反弹行情的机会。 

 

信用产品：我们对于四季度信用债的走势并不乐观，认为四季度很难给予短期交易性机会以

支撑，过于平坦化的收益率曲线也很难提供交易空间，不过资金对市场效力的支撑依然存在，收

益率向上或向下的空间都相对有限。从资产配臵的角度来看，虽然当前债券收益率较年中有所上

行，但整体上绝对收益率水平仍在相对低位，只是相比之下短端产品的配臵价值更高一些。另外

城投债加大发行力度为市场提供了更多的高收益产品选择，是供给压垮需求后的利差扩大，还是

市场认可度提升、流动性增加后的利差缩小尚待确认。 
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一、三季度债券市场回顾 

三季度债券市场的走势颇为跌宕，利率随投资者对通胀及经济基本面的预期变化而上下震荡。

7 月与 8 月债券利率均是先抑后扬变化，从表面的触发因素来看，7 月上旬现券利率下降主要是受

到回购利率渡过半年时点后大幅下降的刺激，8 月上旬现券利率下降则主要由于 7 月 CPI 低于投

资者预期的影响，但对经济走弱的预期是根本上支撑两轮现券利率下降的背景，而 7 月下旬利率

的反弹及 9 月份利率的上升也均是投资者对基本面预期发生变化以及对政策预期的改变。7 月 22

日，温家宝总理提出 “无论是解决长期存在的体制性、结构性问题，还是解决经济运行中突出的

紧迫性问题，都要在保持经济平稳较快发展的前提下进行”，令市场产生宏观调控不再加力的预

期，10 年期国债利率在击穿 3.20%跌至 3.17%的低点之后反攻至 3.30%附近。进入 8 月份，随着

银监会停止部分城市第三套房贷的传言、银监会出台新规清理银信合作业务等，投资者对调控转

向的担忧化解，尤其是当 7 月宏观数据公布，CPI 弱于预期，工业增加值环比走低提振了投资者

对债市的信心，利率再度随之下降。但关于通胀的担忧很快吞噬了基本面的利好，整个 9 月份市

场都在消化通胀带来的威胁，截止 9 月末，中长期利率的中轴水平已经回到 6 月末水平的上方，3、

5、7、10 年期国债收益率分别收于 2.36%、2.74%、3.03%、3.34%，较 6 月末变化分别为-3.75bp、

11.39bp、12.56bp 和 6.38bp。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

信用产品方面，三季度的信用债券供给并没有受到 7月份沉寂的影响，在 8、9月份迎来了井

喷式的增长。从目前能够掌握到的信息，预计整个 3 季度短融、中票、企业债、可转债供给总量

将达到 4790～4900亿元之间，这一供给量远远大于 1 季度的 3682.8 亿元与 2季度的 4576.75亿

元。这一结果也与我们半年度报告中的预期相一致，信用债的供给正按照其自身的发展需求而增

长，并没有因为国有大型企业的发债限制而萎缩，更多的发行数量填补了这一空白。如果扣除

1624.55亿元的到期，那么 3季度信用债券的新增供给为 3170亿元～3280亿元之间，如果四季度

的发行量也能保持如此速度的话，那么下半年信用债新增供给突破我们年中预计的 6000亿元也将

不成问题。 

 

 

图 1：三季度银行间 10 年期国债利率走势 



 

 - 3 - 

 
表 1：信用债三季度发行统计 

时间 短融 中票 企业债 可转债 合计 

9 月 810～840 780～820 520～560 
 

2110～2220 

8 月 872 420.4 392.13 256.3 1940.83 

7 月 410 182 132.5 20 744.5 

合计 2090～2120 1380～1420 1040～1080 276.3 4790～4900 

  7月份较少的供给量确实成为了行情强劲反弹

的助推器，相对的，供给结构上的不平衡也为 9月份

的价格快速下跌埋下了伏笔，收益率呈现出先下后上

的走势。以 5年期超 AAA中票为例，其收益率水平迅

速在 7月上旬突破 6月份的年内低点，并一度在 7

月中旬达到 3.6%以下，个别活跃产品如 10中油股

MTN3甚至成交在 3.5%附近。而随着发行量的逐渐增

加以及一些宏观数据变化，在 7月下旬与整个 8月都

维持在 3.6%～3.68%附近盘整，最终在 9月份开始走

高。截至到 9月 25日该品种估值收益率水平为

3.88%，一共上行了 20BP之多，也就是说，在该期限

段内持有一个 5年期品种的票息加公允价值损失收

益与持有 1年期同等级短融基本相当。低评级品种的

情况也大体类似，并且如果考虑到损失的流动性交易

机会，其未来面临的风险可能还要更大。 

  在该期限段内企业债的调整无疑是最为剧烈的，

由于发改委公告要在下半年发行 100~150支企业债，

这也超出了我们在半年报中的预计。我们原先认为城

投债的供给暂停之后，企业债的供需将导致投资者对

该部分稀缺品种出现抢券行为（7 月初的情况也确实

如此，10芜湖建投债、10杨浦投债发行利率跌至 5%

以下），但是现实情况则刚好相反，虽然该期间债券

类基金以及投资债券类理财产品的发行量也有所上

升，但是供给端的冲击不仅仅影响着投资者的容纳能

力，也影响着对未来的预期，这导致了企业债与中期

票据之间的利差出现了扩大。具体券种方面，10芜

湖建投债二级市场成交在 98.8元，从溢价转为折价，

收益率上行了 30多 BP。 

二、基本面分析 

展望四季度，经济数据回落是投资者一致的预期，但关于四季度会不会是本轮宏观调控的经

济运行底部却存在分歧，这也正是投资者对债市预期存在分歧的主要原因。从目前来看，宏观调

控仍向着预定方向推进，节能减排时间紧任务重、房地产调控没有松懈、人民币稳步升值，但温

家宝总理提出的改革“要在保持经济平稳较快发展的前提下进行”可能仍是我们做任何判断时的

重要政治背景。总体而言，预计四季度“滞”与“胀”还是会纠结于债市上方，但“胀”的年内

图 2：5Y 超 AAA 中票期限结构 

图 3：1Y、5Y 超 AAA 与 AAA 收益率走势 
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图 4：城镇固定资产投资完成额累计同比及房地

产、制造业及铁路运输业投资同比增速 

图 5：进出口金额当月同比 
图 6：内河港口及沿海港口集装箱吞吐量同比与工

业增加值累计同比 

高峰预计很快将要过去，“滞”也将在一段时期内占据上峰，因此基本面对于债市的支撑有望强

于三季度。关注“十二五”规划及年底经济工作会议的召开，对于中国未来经济增长方式及未来

宏观政策的定调，将有助于我们对中长期经济形势做出判断，并随之修正我们的观点。 

（一）三季度经济温和回落，四季度数据不乐观，基本面对债市的支撑四季度强于三季度 

虽然二季度以来经济结构调整是宏观调控最主

要方向，而投资者也一致预期在政府的调控下经济增

长将稳步回落。但回顾今年前三季经济运行情况，可

以发现，除了工业生产收缩速度相对较快，前三季度

“三驾马车”的减速均较为温和：首先，对 09 年中

国经济增长贡献了 8.2个百分点的固定资产投资增速

在 8月之前均温和回落，其中房地产投资功不可没，

截止 8 月份，我国固定资产投资累计增速仍保持在

24.8%。进行行业细分后可以发现，在 2006~2007 年

我国经济小幅度“过热”时期作出重要贡献的制造业

投资从 2008 年即开始回落，直至目前仍处于低水平

状态，而在金融危机爆发后，政府主导的基建设施投

资，例如铁路运输业投资对经济增长起到了重要的拉动作用，不过今年以来铁路运输业的投资增

速也迅速回落至 2008年上半年水平，而房地产投资自 2009年触底反弹后，投资增速一直在加快，

直至今年 5 月份，房地产投资增速才开始触顶回落。其次，虽说今年中国面临的国际环境不甚有

利，美国复苏反反复复，欧盟和日本的复苏也问题多多，但进出口在前几个月的表现仍然是可圈

可点。今年 6月以来，我国单月进出口贸易值已经突破 2500亿美元并创下历史最高水平，而进出

口增速也基本回到危机前的水平上。可见，这一轮经济增速的下滑，最重要的原因是工业生产收

缩相对明显，因为生产者预期悲观，主动性的去库存导致了实体经济大幅减速。港口和河流的集

装箱运输量增速可以较好的跟踪当前经济运行状态，而将内陆河流与海岸港口的集装箱运输量对

比则是衡量内外需变化的一个较好指标。从图 6 可以看出，近几个月来沿海港口的集装箱运输量

总体保持平稳的增速，而内陆港口的集装箱运输量增速自年初以来持续回落，可以佐证外需回落

相对温和，而内部需求的降温才是年初以来经济增速放缓的最主要原因。 

数据来源：Wind，金融市场部 
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图 7：2000 年以来工业增加值当月增速的季节性

因子 

图 8：银行家宏观经济信心指数、企业家信心指数与 GDP

累计同比相关性 

数据来源：Wind，金融市场部 

正是因为前三季度数据上的表现给予投资者经

济增长感受上的不同，仅仅工业生产状况透露出经

济增长的寒意，而出口、投资等指标却难以带给投

资者强烈的下滑感受，因此年初以来投资者强烈预

期的基本面走弱始终无法战胜投资者对通胀的恐

惧，抑制了债券市场的表现。就 9月数据而言，受

到季末效应影响，预计工业增加值、固定资产投资

等不会大幅回落，并促使整个三季度经济数据表现

为温和回落。 

但展望四季度，经济数据可能出现明显下滑，

原因有四：其一，房地产调控政策的细化、落实被

进一步加强，地产对投资的支撑力趋于减弱。节前

密集出台了系列房地产调整政策，包括打击开发商

的囤地行为、出台公共租赁住房建设和运营有关的

税收优惠政策、提高二套房贷首付及利率、全面暂停三套及以上房贷以及调整个人购房税收优惠

政策等等，面对地产行业的“金九银十”销售旺季，投资者预期的“房地产第二轮调控”悄然展

开。其二，节能减排的压力也将促使宏观调控继续严厉推进，部分地区采取的拉闸限电措施充分

凸显出十一五至十二五期间节能减排的压力之大。其三，“619”以来人民币累计超过 2%的升值幅

度对未来的出口必然产生影响。根据中央财经大学银行业研究中心的一份调研结果，大约 57%的

中小型出口企业税后利润率集中在 5%以内，尤其是纺织、服装、鞋、帽等劳动密集型制造业。针

对人民币升值可能产生的影响，调查结果发现，出口企业所能忍受的人民币升值幅度主要集中在

2%以下，这部分企业占全部样本总数的 39.7%。其中，纺织、服装、鞋、帽制造业所能忍受人民

币升值幅度在 2%以下的高达 44.5%，而所能忍受 6%以上的企业占比为零。其四，2009年四季度经

济增长加力，突出体现在工业增加值增速加快，促使四季度 GDP较三季度环比劲增 31.67%，单季

GDP 同比增速达到 12.1%，形成今年四季度较高的基数水平。因此预计，四季度经济回落趋势不

会改变，而这种效果在去年高基数的作用下数据表现可能会更差，随着物价走势在 10 月份之后

的触顶回落，四季度基本面对于债市的支撑将会强于三季度。 

（二）尽管经济增速继续回落，但先行指标暗示经济离底部或已不远 

在宏观调控继续推进的背景下，企业生产

收缩、投资下降的影响还将释放一段时间，但部

分先行指标已经止跌企稳，透露出经济运行距离

底部可能已经不远。 

首先，人民银行公布的三季度企业家信心指

数较二季度反弹 0.6 个百分点至 79.4%，而银行

家对宏观经济的信心指数则在连续两个季度走

低之后，三季度大幅反弹至 73.1%。回顾 2005年

以来银行家信心指数对 GDP增长的先导意义，在

05 年~07 年 GDP 累计同比增长出现的三次高点/

低点的过程中，银行家信心指数均领先了一个季
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图 9：贷款需求指数 

图 10：汇丰 PMI 及各分项走势 

数据来源：Wind，金融市场部 

数据来源：Wind，金融市场部 

度，对于 2008年金融危机爆发所带来的国内经济衰退，银行家信心指数拐点领先两个季度，在这

一轮经济的复苏中，GDP 增速拐点则与银行家信心指数拐点重合，而对这一次 GDP 增速的下行，

银行家信心指数领先了一个季度。在连续两个季度环比走低之后，三季度银行家信心指数大幅反

弹了 9.1个百分点，创下 2006年 2季度以来新高。简单来看，以往银行家信心指数回升至少会延

续两个季度，期间与宏观经济运行出现大幅背离的情况并不多，尽管 2008年前三季度银行家信心

回升与 GDP 累计增速下行并存，但那一时期社会公众与实体企业的感受是良好的。从这个角度来

看，银行家信心指数的企稳回升至少反映目前银行家对经济形势评价尚属良好，而未来经济运行

离底部可能也不太远了。 

尽管企业家与银行家的信心均有所企稳，但恢复

初期数据表现仍然是矛盾与疲弱的。人民银行的银行

家问卷调查结果同时显示，3 季度当季的贷款指数较

上季小幅下降 0.2 个百分点至 66.7%，连续第二个季

度下降，但环比降幅较一季度大幅收窄。从行业来看，

农业、制造业和非制造业贷款需求指数分别下降了

0.5、0.9 和 0.6个百分点，从用途来看，企业固定资

产投资和经营周转贷款需求较上季度均下降了 0.4 个

百分点。但三季度个人消费贷款需求指数止跌企稳，

其中购房贷款需求指数结束三个季度的跌势，3 季度

较上季微升了 0.3个百分点至 59.1%。 

其次，汇丰（HSBC）29 日发布数据显示，9 月份

汇丰中国制造业采购经理人指数（PMI）为 52.9%，较

上个月的 51.9%继续回升，为近 5个月以来的最高，

而中国物流与采购联合会和国家统计局发布的 9 月

中国采购经理人指数也将较上月回升了 2.1 个百分

点至 53.8%。汇丰 PMI在 7月份短暂跌至 49.4后，9

月份已是连续第二个月回到 50 分界线上方，从分项

来看，汇丰 PMI 的回升主要得益于新订单的持续反

弹。由于汇丰 PMI统计的样本数目主要覆盖沿海、民

营、外资及中小企业，其对经济环境、尤其是出口环

境的变化敏感度往往高于官方 PMI 覆盖的国营企业

和大中型企业，因此汇丰 PMI的持续回升也从侧面反

映出目前外需相对内需形势更为良好，这与前文分析

内陆河流与海岸港口集装箱运输增量相对变化结果

是一致的。 

再次，由于企业订单反弹及政府刺激政策收尾工

作的实施，草根消息反映 9 月银行信贷需求继续回暖。银行新增贷款规模具有一定的经济运行的

先行指标，8 月份银行新增贷款规模已经略超预期，达到 5452 亿元，同比多增 1348 亿元，其中

企业及其他部门贷款增加 3436亿元，占据新增贷款的 63%之多。近期多家券商对珠三角、长三角
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图 10：票据直贴与转贴利率及回购利率走势 

图 11：CPI各月环比走势 

图 12：9月 CPI同比走势预期 

数据来源：Wind，金融市场部 

数据来源：Wind，金融市场部 

地区企业的调查也反馈企业活力有所增强。临近季末，为了控制银行信贷投放进度，部分地方银

监局再度重启了对银行信贷投放的按日监控，凸显银行季末信贷投放冲动有所抬头。而 9 月份票

据利率走高与回购利率下行并存，更加反映出 9月银行信贷额度的稀缺性。 

预计房地产政策会在相当长一段时间内维持

续紧缩状态，这必然对内需形成抑制，但经济结

构的调整是一个缓慢而长期的过程。随着新兴产

业和区域振兴规划（特别是中西部发展规划）的

陆续推出，未来经济增长的主要动力可能还是来

源于基建投资，经济增长有望在低至一定水平后

恢复温和增长。 

（三）年内物价难以大幅走低，通胀预期愈

演愈烈 

节前农产品价格继续快速上涨，从商务部公

布的食用农产品价格指数来看，截止 9月 26日，

食用农产品价格较 8 月已经环比上升了 2.57%。

从历史来看，每年的 3~11月期间，9月份都是 CPI

环比涨幅最大的月份，从今年 7 月份以来，物价

的月度环比走势连续两个月高于 2001 年以来的

月度平均水平（7月份的历史均值在-0.08%，2010

年 7 月 CPI 环比为 0.4%，8 月份的历史均值在

0.45%，2010 年 8 月 CPI 环比为 0.6%），反映现

实通胀的压力较大，2001年以来 9月份的 CPI环

比均值在 0.68%，如果今年 9 月 CPI 环比涨幅略

高于 8月份达到均值 0.68%的水平，则 9月份 CPI

将攀升至 3.72%附近。前瞻性的看，历史上 10月

份物价涨幅会大幅收敛，但今年以来物价的波动

已反映出目前物价水平的脆弱性。10月份翘尾因

素较 9 月还将反弹 0.1%，而 11 月份翘尾因素也

在 1%，因此预计今年剩余月份 CPI都难大幅走低，

即使 10月、11月小幅走低之后，很快年关将至，

一轮新的涨价周期又会开启。 

人民银行储户问卷调查也显示，社会公众的

通胀担忧亦愈演愈烈。2010年三季度末，对当前

物价满意的储户占比已降至 2.1%，较二季度再度

下降 0.2 个百分点，为 2002 年有统计以来最低

水平，而认为当前物价过高的比例为 58.3%，虽

然比上个季度下降了 0.6个百分点，但却为有统

计以来的次高水平，远远高出 2007 年 CPI 高企

时的占比水平。在对未来物价走势的预期上，调



 

 - 8 - 

 

图 13：贸易顺差及人民币汇率中间价走势 

图 14：出口金额及人民币汇率中间价走势 

查结果显示，2010 年三季度未来物价预期指数进一步攀升至 73.2%，比上季度上升了 2.9 个百分

点。根据该指数计算方法倒推可得，三季度末认为未来 3 个月物价水平将继续上升的储户比认为

未来物价下降的储户占比要高出 46个百分点，可见，接受调查的绝大部分人都认为未来物价水平

将继续上涨。尽管二季度以来央行将通胀预期的管理作为货币政策的首要目标，但社会公众的通

胀预期在此消彼长的涨价风潮中没有丝毫减弱。 

在央行三季度货币政策例会的会议纪要中，管理通胀预期再度被臵于央行各项任务之首。在

四季度物价走势小幅回落的过程中，加息的可能性也在逐步淡化，但正如我们前文所分析，目前

物价环境是脆弱的，而且随着投资者对经济增长逐步企稳预期的增强，加息的预期有可能随着年

关前后物价再度上扬而逐步增强。我们认为在确认经济增长底部之前加息都不太可能成为现实，

即年内加息的可能性都不大，但如果四季度经济企稳得到确认，来年伴随着新一轮涨价周期的开

启，加息的时点有可能出现在农历年关之后。 

三、四季度利率产品投资策略 

（一）资金面是四季度债券市场面临的最大不确定性 

从今年 5 月以来资金面的几起几伏已经让市场机构措手不及，进入 8 月下旬后又经历了 2 次

资金紧张，首先是 8 月下旬至 9 月初的工行转债发行引发的回购利率大幅上行，但市场普遍预测

这是阶段性的利率反弹；第二个阶段是 9 月下旬由于中秋、国庆假期的影响，资金利率开始大幅

攀升，7 天回购利率再次冲高至 3%以上。 

影响资金面的重要因素： 

第一，贸易顺差将保持适度稳定，对债市资金面影响不大 

从贸易顺差和我国人民币中间价来看，两者没

有很明显的正相关关系，我国贸易顺差在 08 年的 11

月当月达到历史最高为 403.28 亿元，而当时的汇率

已经升值至 6.82 附近，可以说贸易顺差大小跟当时

的世界经济环境、经济总量、贸易对手拓展难度有

更大的关系。而从出口来看，8 月出口增速依然延续

缓慢下滑的趋势，8 月份中国对欧盟与美国出口新增

279.29、267.35 亿美元，同比增速从 7 月份的 38.11%、

38.32%下滑至在 34.35%、35.39%。另一方面 8 月份

我国出口东盟占总出口比重出现下滑，同比增速连

续 3 个月下滑至 21.83%。世界复苏仍不能乐观，贸

易摩擦有所加剧。但贸易顺差虽较 7 月高点回落，

但已经回复到 2007 年至 2008 年间的常态水平，虽

然世界复苏的动力有所减缓，未来中国进出口均会

面临一定程度的缓慢下调压力，但是由于亚洲新兴

市场复苏较快、国际大宗商品市场趋于稳定、中国

内需较为强劲，加上圣诞节的因素也或多或少会在

未来几个月贸易中有所显现，我们认为对四季度进

数据来源:Wind资讯
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图 15：2009 年以来“热钱”变化 

图 16：7月份以后公开市场到期量 

数据来源：Wind，金融市场部 

出口不应特别悲观，未来月度贸易顺差仍会在 200 亿美元左右常态水平上下波动。 

人民币升值阶段出口增速回落，近期人民币的持续升值也使得 9 月份的出口受到负面预期影

响，市场担忧贸易顺差下降的趋势得以延续，意味着外汇占款投放的减少和债市流动性源头之一

的逐渐“枯竭”，由此债市的资金面也将受到影响。但我们预计出口单独一因素还不足以影响银

行间市场整个资金面，而且我们也判断四季度贸易顺差会保持相对稳定。 

第二，外汇占款和“热钱”的变化增加资金面不确定性 

外汇占款是银行收购外汇资产而相应投放的本国

货币。一般来说，贸易顺差、外资使用以及海外热钱

流入等因素是引起外汇占款大幅上升的主要推手。继

４月份我国外汇占款增量超过 2800 亿元的年内天量

后，８月份我国新增外汇占款达到 2430 亿元，创出年

内次高，也创出近４个月来新高。分析人士认为，外

汇占款数据的变化，凸显出当前流入我国的短期国际

资本流动正呈现“由出转入”格局，热钱流动出现拐

点。 

我们选取了当月外汇占款余额数据，通过推算当

月新增外汇占款，按照美元兑人民币 6.8：1 的比例进

行测算，8 月份热钱流入开始转为正增长，大约在 550 亿人民币，虽然比 5、6、7 月份的外汇占

款负增长有所好转，但这一规模和 3、4 月份相比还相差甚远。这一数据说明资本项目下的资金流

入规模对债市资金面构不成有力支撑。相信由于人民币汇率的双向波动，资本项目的资金流入很

难恢复到之前的持续流入局面，这种不确定性必然会继续困扰四季度债市资金面。但近期人民币

持续升值有利于“热钱”的流入。 

第三，公开市场操作对资金面影响中性 

季末因素和节假日因素使机构对资金的需求上

升，而工行转债的发行使该问题提前暴露出来。9 

月初以来，央行趁势在公开市场转为净投放，且投

放力度逐周加大，共净投放了 1290 亿元，但资金

面自从 9 月 20 日以来回购利率大幅飙升，9 月 20

日至 26 日的当周净投放资金 900 亿元，但节前一

周又转而回笼资金。 

从四季度公开市场操作来看，总到期量为

10965 亿元，10 月、11 月和 12 月到期量分别为 5720

亿、3025 亿、2220 亿，其中 10 月的到期量较大。

1-10 月份净投放资金 2890 亿，后续央行应该会根

据到期量进行适当对冲，根据资金面灵活控制投放和回笼方向，但央行一般也不会进行逆回购的

资金投放，从历史来看公开市场操作上央行只有零星 10 次的逆回购操作，且 2007 年 2 月之后就

未动用过这个工具，说明从根本上流动性管理还是强调由商业银行进行自律管理。 

关于央票利率的走势，我们认为若后续 CPI 出现连续较大幅冲高，则央行可能提高 1 年央票

利率，但这种概率较小。不过 3 个月央票利率偏离市场水平较为严重，若四季度资金利率出现大

数据来源:Wind资讯
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图 17：财政存款变化图 

图 18：1年期定期存款与回购利率走势图 

幅抬升，3 个月央票应当会适当上行，不过其对市场造成的利空影响不会如 1 年央票利率上扬来

的大。 

第四，银行超额储蓄率变化 

近年来随着银行同业业务的发展和银行流动性管理能力的提高，银行普遍降低了超额储备的

头寸，2010 年 6 月末金融机构超额储蓄率仅为 1.82%，接近 2009 年 6 月末 1.55%的最低水平，这

也决定了在面临季末、大盘股发行等特别时点，银行体系的流动性是比较脆弱的，四季度一般该

指标会有所回升。 

第五，财政存款回流商业银行，对年底资金面构成支撑 

虽然8月份新增财政存款1006亿元较7月份

有所减少，但截至8月份的全年新增财政存款高达

1.4万亿，从余额的角度看，财政存款占比依然维

持上升趋势，已经从05年的3%左右上升至目前的

5%左右，特别是12月份财政存款依靠惯例会大幅

流入商业银行，对当月的资金面形成支撑。但如

此大的资金投放也将加大政策变动的可能，特别

是在1月份CPI翘尾趋于上升的情况下，加上货币

政策未来一年基调的不确定性，虽然财政存款流

出对资金面构成利好支撑，但预计资金面不会出

现特别大的松动。 

我们认为季末资金面的紧张只是短期行

为，国庆过后资金面会有所缓解。四季度资金

面应该较三季度宽松，由于负利率的持续，同

业存款、国库现金的大幅飙升都侧面说明了银

行存款增长乏力和银行资金成本预期的上行，

这必然也会在银行间债券市场有所反应，预计

四季度整体资金成本将继续上行，而从历史来

看，在负利率持续、加息预期相伴的阶段，银

行间回购利率都会提前上行。整体来看 4 季度

资金面将有望继续维持紧平衡的局面。  

（二）四季度利率产品供给与需求分析 

根据财政部四季度国债发行计划，1 年、3 年储蓄国债在 10 月、11 月和 12 月各发行一期，

发行节奏与 3 季度相当；贴现国债发行 6 期，与 3 季度相同，其中 91 天的 4 期，182 天和 273 天

各一期。发行期限较 3 季度缩短，91 天发行占多数；记账式国债发行 10 支，比三季度减少了 2

支，其中 1 年、3 年国债各 1 支，5 年和 7 年国债各两支，10 年的 2 支，30 年和 50 年各 1 支，减

少了 1 年、20 年和 30 年的各一支，增加了一支 50 年的超长期国债。整体来看国债发行规模可能

较 3 季度减少 500 多亿，考虑到贴现国债和关键期限国债的发行计划，国债发行量不考虑追加也

会在 4000 亿以上；发行期限上突出中间期限品种，减少了 10 年以上品种的供给，但根据特定需

求增发 1 期 50 年国债。 

 

数据来源:Wind资讯
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图 19：9月新债认购倍数 

图 20：美国国债收益率走势与国内 3Y、5Y 期 FROO7的

IRS 走势相关性 

图 21：我国国债收益率走势与 3Y、5Y 期 FROO7

的 IRS走势相关性 

数据来源：Wind，金融市场部 

表 2：四季度记账式国债发行计划 

期限（年） 招标日期 付息方式 

7 10月13日 按年付息 

5 10月20日 按年付息 

10 10月27日 按半年付息 

3 11月3日 按年付息 

1 11月10日 按年付息 

50 11月17日 按半年付息 

7 11月24日 按年付息 

5 12月1日 按年付息 

30 12月8日 按半年付息 

10 12月15日 按半年付息 

 金融债方面，截至目前今年已经发行了 10993 亿元，2009 年全年发行了 13758.5 亿元，根据

往年四季度发行情况来看，近三年发行规模波动在 3900-4500 亿之间，今年金融债发行速度平均

每月 5 支，预计四季度金融债发行规模在 4000 亿左右。这样算下来四季度利率产品的供给至少在

8000 亿以上。 

从需求方面来看，四季度到期量 14050.62 亿元，在本

年度内属于到期量最少的季度，一、二、三季度扣除到期

量通过债券市场净融资分别为 5696 亿元、8551 亿元、8351

亿元。考虑到四季度新债供给也有所缓和，四季度净融资

压力将有所减小。 

近期由于资金面紧张推动资金成本上行，对债券投资

回报要求提高，但目前债券绝对收益率仍缺乏吸引力，9

月新债认购倍数显示机构参与投标热情不高，在货币政策

基调不明朗的背景下，关于债券收益率何时出现拐点的迷

茫将制约市场机构参与的热情。预计四季度一级市场的表

现仍较为平淡，机构拿债热情不高。 

 

（三）美国国债、利率互换的强劲表现难以传染我国债市 
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在基本面的支撑下和避险买盘的支撑下，今年以来美国国债市场走出一波大牛市行情，2年、

5年、10年和30年的国债收益从年初的1.09%、2.65%、3.85%、4.65%下降至9月末的0.44%、1.28%、

2.52%、3.69%，降幅分别为65、37、133和96个基点。利率互换方面，3年5年期品种较为活跃，

其走势与美国国债走势保持高度一致，而与中国国债走势在7月份之后表现的相关性较差，中国债

券陷入横盘整理，而利率互换走势则表现的跌宕起伏。 

国际金融市场上，影响互换价格的因素主要有：互换进行时市场总体利率水平、汇率水平及

其波动幅度与变化趋势；互换本金数量、期限等；互换双方自身的资金状况与资产负债结构；互

换伙伴的信用状况；互换合约对冲的可能性等等。国内互换利率的走势最重要的原因还是在于它

的参与机构，从国内市场来看，目前参与者主要包括政策性银行、四大国有银行、部分股份制银

行和外资银行、部分保险公司以及一些商业银行的存贷款企业客户，大部分证券公司、城市商业

银行和农村信用社等其他金融机构没有获得该项业务的资格。在市场形成初期，外资银行比较活

跃，利率互换市场参与主体的特点决定了其走势关注的重要因素，也就是影响利率互换走势的核

心因素还是海外市场的变化，目前跟国内债券市场的联动效应并不强。 

环顾欧美各国均未彻底实现经济复苏，量化宽松的货币政策难言退出，而美国国债收益率也

创出了1990年以来的历史最低水平，继续下降的空间有限，利率互换依托美国经济复苏状况和美

国国债收益率的走势，继续回落的空间也相对有限。目前，互换利率已经回落至2006年年初的水

平，从互换利率与CPI及1年定存的历史关系来看，目前的互换利率水平偏低。2006年3年期及5年

期IRS_FR007的运行底部是2.65%和2.9%，目前的互换利率水平与之2006年时互换最低水平相近。

当前的形势与2006年下半年有一定的相似性。2006年8月央行将1年期基准利率提高25bp至2.52%，

年底前CPI同比一直在2%以下低位运行，下半年加息预期迅速消退，市场利率下行。目前虽然央

行还未启动加息，但CPI有上冲4%的压力，而且持续负利率时间较久，互换利率继续下降也缺乏

基本面持续利好的配合。  

 

（四）收益率曲线演变趋势 

具体来看我们判断四季度行情可能经历几个阶段的转变： 

第一阶段，10月收益率曲线继续陡峭化 

利多因素：节后资金面有所缓解，外围环境宽松，央行暂不会加息 

利空因素：PMI止跌启稳显示经济增长势头较好，CPI受新涨价因素的影响，9月CPI有望创出

年内新高，股市阶段反弹，中长期债券收益率有继续上行的空间，10年国债利率有望触及3.4%-3.5%

一带。而短期品种收益率国债和信用产品由于资金成本的推高已经和央行票据形成了倒挂，3个月

央票利率上行压力较大，1年央票维稳，造成收益率曲线短端的适度稳定。 

第二阶段，11月之后的平坦化走势 

利多因素：10月秋粮丰收，CPI环比走势可能小幅回落，可能引发债市波段反弹行情；四季度

经济增速同比不高，投资增速回落，基本面也对债市构成支撑；年底对于明年投资规划的配臵型

需求可能利多债市，对物价走势敏感的中长端收益率将会出现一定的回落，但我们预计10年国债

也难以回落至3.2%以下。 

利空因素：天气变化引发的新涨价因素不好预测 

整体来看四季度债券市场走势整体出现大幅度、长时间的反弹行情难度较大，多半时候仍是

以收益率中枢上行的震荡整理为主，由于货币政策基调将在年末中央经济工作会议上公布，在此

之前货币政策可能也维持中性操作，债券市场有可能回到一种缺乏方向性指导的状态，届时债市
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有可能回到“牛皮市”行情。但从2009年经验来看，在牛皮市行情中，缺乏主动做多的机构，而

债市会处于一种缓慢的下跌中。鉴于资金成本的上升，收益率曲线有可能呈现一种平坦化上行，

中间穿插着波段的震荡行情。 

 

（五）持有半年投资收益测算分析 

我们仍然以国债为例对利率产品进行持有 6 个月的压力测试： 

表 3：三季度末的半年持有期回报 

0.5年 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 10年 15年 20年 30年 50年
久期 0.49085 0.96397 1.89906 2.81952 3.72483 4.49746 5.38183 5.94591 6.77523 8.1443 10.9629 13.4864 16.9458 20.9154
凸性 0.72349 1.89283 5.5481 10.8931 17.8869 25.6723 35.6953 44.1986 56.5805 82.1584 154.13 241.44 410.317 715.851
票面 1.8824 1.9442 2.1665 2.367 2.5892 2.7586 2.8924 3.025 3.1484 3.331 3.7368 3.8906 3.9663 4.0559
-30 1.09% 1.26% 1.66% 2.03% 2.42% 2.74% 3.08% 3.32% 3.63% 4.15% 5.23% 6.10% 7.25% 8.62%
-20 1.04% 1.17% 1.46% 1.75% 2.04% 2.28% 2.53% 2.71% 2.94% 3.31% 4.09% 4.69% 5.45% 6.35%
-10 0.99% 1.07% 1.27% 1.47% 1.67% 1.83% 1.99% 2.11% 2.25% 2.48% 2.97% 3.31% 3.70% 4.16%
0 0.94% 0.97% 1.08% 1.18% 1.29% 1.38% 1.45% 1.51% 1.57% 1.67% 1.87% 1.95% 1.98% 2.03%
10 0.89% 0.88% 0.89% 0.90% 0.92% 0.93% 0.91% 0.92% 0.90% 0.86% 0.78% 0.61% 0.31% -0.03%
20 0.84% 0.78% 0.70% 0.62% 0.55% 0.48% 0.38% 0.33% 0.23% 0.05% -0.29% -0.70% -1.32% -2.01%
30 0.79% 0.68% 0.52% 0.34% 0.19% 0.04% -0.15% -0.25% -0.43% -0.74% -1.35% -1.99% -2.92% -3.92%
40 0.75% 0.59% 0.33% 0.06% -0.18% -0.40% -0.68% -0.83% -1.09% -1.53% -2.39% -3.26% -4.47% -5.77%
50 0.70% 0.49% 0.14% -0.21% -0.55% -0.84% -1.20% -1.41% -1.74% -2.30% -3.42% -4.50% -5.98% -7.53%
60 0.65% 0.40% -0.05% -0.49% -0.91% -1.27% -1.72% -1.98% -2.39% -3.07% -4.43% -5.71% -7.45% -9.23%
70 0.60% 0.30% -0.23% -0.76% -1.27% -1.71% -2.23% -2.54% -3.03% -3.83% -5.43% -6.90% -8.87% -10.86%
80 0.55% 0.21% -0.42% -1.04% -1.63% -2.14% -2.75% -3.10% -3.66% -4.59% -6.41% -8.07% -10.26% -12.41%  
表 4：二季度末的半年持有期回报 

0.5年 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 10年 15年 20年 30年 50年
久期 0.491387 0.975947 1.9303 2.816892 3.673138 4.466184 5.318112 5.944746 6.700571 8.259181 11.0294 13.5021 16.76636 20.98977
凸性 0.726083 1.916406 5.6413 10.92328 17.6811 25.52805 35.33421 44.33032 55.8442 83.59266 154.9927 240.8712 406.0366 716.0746
票面 1.7606 1.8768 2.1741 2.297 2.44 2.5697 2.7262 2.8147 2.9771 3.2144 3.6218 3.8611 3.9705 4.0544
-30 1.03% 1.23% 1.67% 2.00% 2.33% 2.64% 2.97% 3.21% 3.52% 4.12% 5.19% 6.09% 7.20% 8.65%
-20 0.98% 1.13% 1.47% 1.71% 1.96% 2.18% 2.43% 2.61% 2.84% 3.28% 4.05% 4.68% 5.42% 6.37%
-10 0.93% 1.04% 1.28% 1.43% 1.59% 1.73% 1.90% 2.00% 2.16% 2.44% 2.92% 3.29% 3.68% 4.16%
0 0.88% 0.94% 1.09% 1.15% 1.22% 1.28% 1.36% 1.41% 1.49% 1.61% 1.81% 1.93% 1.99% 2.03%
10 0.83% 0.84% 0.89% 0.87% 0.85% 0.84% 0.83% 0.82% 0.82% 0.79% 0.72% 0.59% 0.33% -0.04%
20 0.78% 0.74% 0.70% 0.59% 0.49% 0.40% 0.31% 0.23% 0.16% -0.03% -0.36% -0.72% -1.29% -2.03%
30 0.73% 0.65% 0.51% 0.31% 0.13% -0.04% -0.22% -0.36% -0.50% -0.83% -1.43% -2.01% -2.86% -3.95%
40 0.68% 0.55% 0.32% 0.03% -0.24% -0.48% -0.74% -0.94% -1.15% -1.63% -2.48% -3.28% -4.40% -5.80%
50 0.64% 0.45% 0.13% -0.25% -0.59% -0.92% -1.25% -1.51% -1.79% -2.42% -3.51% -4.52% -5.89% -7.57%
60 0.59% 0.36% -0.06% -0.52% -0.95% -1.35% -1.76% -2.08% -2.43% -3.20% -4.53% -5.74% -7.34% -9.28%
70 0.54% 0.26% -0.25% -0.80% -1.31% -1.78% -2.27% -2.65% -3.07% -3.97% -5.53% -6.93% -8.76% -10.91%
80 0.49% 0.16% -0.44% -1.07% -1.66% -2.21% -2.78% -3.21% -3.69% -4.73% -6.52% -8.10% -10.13% -12.47%  

通过对比可以发现，与二季度末相比，4年以内、6-8年和10年以上超长期债券的正收益保护

空间不变，5年和10年的正收益保护空间上升10bp。具体来说，1年期以内的债券能抵抗至少80BP

以上的升幅，2年期的保护空间在50BP，3年期的保护空间在40BP，4年期的保护空间在30BP，5

年期的由20BP上升到30BP ，6-8年期的保护空间在20BP，10年期的保护空间由10BP上升到20BP。

超长期债券的保护空间在0-10BP。 

投资策略方面建议利率产品投资建议应该以缩短久期的防御性策略为主，以时间换空间。在

CPI冲高阶段债市可能会出现补跌，后市关注重要数据公布的时间点，物价回落、经济数据回落的

阶段反弹行情的机会。 



 

 - 14 - 

 

四、四季度信用产品投资策略 

核心观点——我们对于四季度信用债的走势并不乐观，认为四季度很难给予短期交易性机会

以支撑，过于平坦化的收益率曲线也很难提供交易空间，不过资金对市场效力的支撑依然存在，

收益率向上或向下的空间都相对有限。再从资产配臵的角度来看，虽然当前债券收益率较年中有

所上行，但整体上绝对收益率水平仍在相对低位，只是相比之下短端产品的配臵价值更高一些。

另外城投债加大发行力度为市场提供了更多的高收益产品选择，是供给压垮需求后的利差扩大，

还是市场认可度提升、流动性增加后的利差缩小尚待确认。 

策略建议——缩短久期，规避风险应是四季度信用债投资的主基调，但仍可关注部分产品的

阶段性机会。比如当前短融已经进入相对较优的配臵时点，另外浮息债的价值仍然高于固息债，

且等级越高其相对价值越高。最后，对于城投债，投资者可有选择的参与，参与时应以信用风险

作为第一判别标准。 

 

对趋势的判断 

一、交易性机会——短期机会空间不大 

  9月底收益率的上行并不会如 6月份一样迅速被市场修正，因为当前市场缺乏对未来宏观经

济走势的一致性预期、资金面以及供需端的支持、信用利差提供的操作空间： 

1. 市场缺乏对未来宏观经济及政策的一致性预期 

6、7月份的宏观经济数据为市场反弹提供了信心支撑。6月份的 M2是 18.46%，比 5月份低

2.54个百分点，CPI则从 5月份初探 3.1%之后回落至 3%以下，新增人民币贷款也保持稳步回落态

势，当时政策效果的显现令市场对政府实施进一步的紧缩预期明显下降。相比而言当前状况复杂

度提升，市场对未来的预判分歧度也较为明显：第一，虽然 3季度 GDP数据有可能创年内新低，

但是 CPI在 9月、10月的继续高企也被市场所认同，再加上 PMI的连续上升，似乎空方的支撑理

由应该更强一些；第二，房地产政策调控再出重拳，我们认为 5大房地产政策仍然从需求端入手，

从量到价的传导仍然需要时间，而价格才是调控是否继续的决定变量，具体效果如何市场仍会选

择以观望为主。总之，等待数据对预期的进一步验证可能是大多数投资者的选择，很难形成一个

市场公认的结果。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.  

3.  

 

 

 

 

图 22：6、7月份宏观经济数据的一致性为 3季度初的反弹提供了支撑，4季度缺乏这种一致性 
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2、资金面与供需端难以相互配合 

我们知道 6月份市场由于季末因素以及农行 IPO 令资金利率高企，随后的反弹中两大警报一 

并消除的影响毋庸臵疑。4季度资金利率的高企同样面临两大警报：季末因素与节日因素。

但是警报解除后资金利率能否再次复制历史我们持怀疑态度。 

首先，3季度初的资金面重现宽裕还有央行连续公开市场资金投放的作用，4季度末的投放力

度明显更弱，由于在宏观面已经对其有了详尽的论述，在这里就不做重复。 

其次，10月份信用债的供给量不太可能如 7月份一般对做多力量形成配合。如我们在回顾中

谈到的，7月份信用债的供给量仅为 744.5亿元，仅相当于 6月份的一半,为市场做多力量提供了

支撑。但是 8月份之后发改委提出要大力发展企业债市场，随后企业债发行规模急速上升，从目

前的发行规模来看要完成发改委制定的年内目标，4 季度出现减速的可能性很小。短融与中票虽

然可能出现回落，但是总体上仍会保持 1000亿元以上的规模，况且 10月份本身到期的信用债总

量就偏少，发行量再次被“挖坑”的可能性很小。 

最后，四季度需求端将会受到贷款分流的影响。四季度的贷款剩余额度为 1.4万亿左右（按

照 3322标准），远远大于去年同期的 9276亿元。而目前债券收益率水平是大大低于同期贷款水平

的，如当前 5年期 AAA债收益率估值水平在 3.9%附近，3~5年贷款利率为 5.76%，即使假设 AAA

企业能够获得 8折贷款的话，两者之间仍有 70BP的利差。在这样的现实条件下，发行人对债券融

资的偏好要明显大于投资者对其参与的偏好，比较而言银行发放贷款的意愿应该更强。 

3、做多空间过小，资金吸引有限 

虽然近期信用产品收益率出现了明显的上升，但是与利率产品相比，长端收益率的上行幅度

明显偏小，5年段信用利差缩窄了 30BP。这样一来，要对收益率做多就对利率产品下一阶段的走

势依赖度增加，俗话说就是要看利率债“脸色”，很难走出独立行情。此外，较窄的利差空间对于

短期投机资金的吸引力也会下降。 

综上所述，我们对 10 月份可能出现比较大幅度的短线交易机会是比较悲观的，至于四季度

的中后期是否会出现交易性机会，我们认为还是对论述中的三个要点给予关注。由于信用债对宏

观经济以及货币政策的敏感性要更弱一些，收益率运行轨迹存在滞后性，所以建议投资者在目前

环境下以谨慎为先，以利率债走势为准而后动。 

    

二、收益率独立跳空可能性低，整体配臵时机尚早 

第一、单独对信用债起利空作用的因素已可基本排除，信用债走出独立弱势行情的可能性很

低。 

1． 资本充足率危机重现概率低 

图 24： 信用利差长端缩窄，短端扩大 图 23：7天回购利率近期运行走势 
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商业银行在经历了长达 1年多的资本金补充之后，已基本能够满足未来 2~3年的业务需求。

国内管理层对巴塞尔Ш的超前响应应该只是一种逆周期的调控措施，并不会成为永久性监管标准。 

表 5： 上市商业银行资本充足率情况 

证券简称 
2008 中期 

% 

2008 年度 

% 

2009 中期 

% 

2009 三季 

%  

2009 年度 

% 

2010 一季 

%  

2010 中期 

% 

深发展 A 8.53 8.58 8.62 8.6 8.88 8.66 10.41↑ 

宁波银行 17.02 16.15 12.84 11.25 10.75 10.88 10.81 

浦发银行 8.66 9.06 8.11 10.16 10.34 10.16 10.24↑ 

华夏银行 8.22 11.4 10.36 
 

10.2 
 

10.57↑ 

民生银行 9.21 9.22 8.48 
 

10.83 
 

10.77 

招商银行 10.41 11.34 10.63 10.54 10.45 11.53 11.6↑ 

南京银行 25.59 24.12 15.2 13.21 13.9 12.15 11.59 

兴业银行 10.85 11.24 9.21 10.63 10.75 10.63 11.96↑ 

北京银行 19.14 19.66 16.12 
 

14.35 
 

12.47 

交通银行 14.06 13.47 12.57 12.52 12 11.73 12.17↑ 

工商银行 12.46 13.06 12.09 12.6 12.36 11.98 11.34 

建设银行 12.06 12.16 11.97 12.11 11.7 11.44 11.68↑ 

中国银行 13.78 13.43 11.53 11.63 11.14 11.09 11.73↑ 

中信银行 14.28 14.32 12.04 11.24 10.14 9.34 10.95↑ 

*基本上大部分上市银行资本充足率都出现拐点转而上升，未出现拐点的其下降速度也明显放缓 

表 6： 上市商业银行资本金补充情况 

代码 名称 融资方案 计划融资规模 进展 完成时间 

000001.SZ 深发展 A 向中国平安定向增发 67~107 亿元 已完成 2010年 7月 

002142.SZ 宁波银行 定向增发 50 亿元 已获批准 计划 2010 年完成 

600000.SH 浦发银行 向中移动广东定向增发 398亿元 已完成 2010年 3月 

600015.SH 华夏银行 定向增发 不超过 208亿元 已获批准 尚无时间表 

600016.SH 民生银行 H股上市 267.5亿元 已完成 2009年 11月 

600036.SH 招商银行 A+H配股 220亿元 已完成 2010年 3月 

601009.SH 南京银行 定向增发 50 亿元 已获批准 计划 2010 年完成 

601166.SH 兴业银行 配股融资 180亿元 已完成 2010年 5月 

601169.SH 北京银行 发行次级债 100亿元 已获批准 计划 2010 年完成 

601288.SH 农业银行 A+H股上市 2000亿元 已完成 2010年 7月 

601328.SH 交通银行 A+H配股 420亿元 已完成 2010年 7月 

601398.SH 工商银行 A股可转债＋H股配股＋次级债 A股 250亿元＋220亿元次级债＋H股不明 A股已完成 计划 2010 年完成 

601818.SH 光大银行 A股上市 约 200亿元 已完成 2010年 8月 

601939.SH 建设银行 A+H配股 不超过 750亿元 董事会通过 推迟至 2011年完成 

601988.SH 中国银行 A股可转债 400亿 A股转债 已完成 2010年 6月 

601998.SH 中信银行 发行次级债或混合资本债 165亿元 已完成 2010年 5月 

*上市银行要达标需融资 6000 亿元，目前已经完成接近 4000 亿，剩余不到 2000亿，未来再融资压力不大 

表 7： 巴塞尔Ш新资本标准在国际上的时间表 
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Items 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
as of 1  

junuary 2019 

minimum common equity Capital 

Ratio  
3.50% 4% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 

minimum conservation buffer 
    

0.63% 1.25% 1.88% 2.50% 

minimum common equity Capital 

Ratio + Capital conservation 

buffer 
 

3.50% 4% 4.50% 5.13% 5.75% 6.38% 7% 

minimum Tier 1 Capital 
 

4.50% 5.50% 6% 6% 6% 6% 6% 

minimum Total Capital 
 

8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 

minimum Total Capital + 

conservation buffer  
8% 8% 8% 8.63% 9.25% 9.88% 10.50% 

*虽然国内有传闻银监会对商业银行资本充足率的标准要高于巴塞尔Ш2%，并且时间上要提前 2年，但我们倾向于

这仅仅是管理层逆周期风险控制的一种手段，并不会成为永久性限定 

由于商业银行资本金补充的到位、控制贷款政策的延续以及管理层的逆周期监管手段，使得信

用利差如 09年受迫于银行资本充足率大幅度上升这一历史在未来重现的可能性很低。 

2． 当前环境信用债收益存优势 

首先，经济复苏的背景已经确立，但是未来复苏的前景还难以判断，这使得社会资金的风险偏

好程度受限；其次，股票市场的现实情况是：一级市场打新获益较低——要不是中签率太低，要不

就是上市收益率太低，甚至有破发可能，二级市场长期盘整难以形成突破，混合一级和混合二级基

金在股票走势未确立的情况下不会出现对债券的集中抛售；最后，银信合作的实质上暂停令债券类

理财重获关注，对信用债的需求在增加，保险机构资金运用压力年内都会存在，对信用债构成刚性

支撑。 

第二、但目前仍处于低利率环境，绝对收益率偏低，大部分信用债产品配臵远未到时机。 

表 8： 目前信用债收益率水平与其各期均值 

项目 
AAA 短

融 

AAA3 年中

票 

AAA5 年中

票 

AA+短

融 

AA+3 年中

票 

AA+5 年中

票 

AA 短

融 

AA3 年中

票 

AA5 年中

票 

目前 3.03% 3.49% 3.91% 3.27% 3.80% 4.22% 3.46% 4.10% 4.57% 

周均值 3.01% 3.46% 3.91% 3.26% 3.79% 4.22% 3.42% 4.08% 4.57% 

半月均值 2.96% 3.42% 3.90% 3.20% 3.76% 4.20% 3.36% 4.04% 4.55% 

月均值 2.87% 3.36% 3.82% 3.07% 3.68% 4.14% 3.23% 3.96% 4.47% 

季度均值 2.77% 3.32% 3.79% 2.96% 3.67% 4.10% 3.11% 3.90% 4.42% 

半年度均

值 
2.73% 3.38% 3.96% 2.93% 3.75% 4.30% 3.07% 3.96% 4.60% 

年度均值 2.69% 3.67% 4.26% 2.92% 4.06% 4.68% 3.10% 4.32% 4.99% 

历史均值 3.23% 3.74% 4.27% 3.58% 4.19% 4.77% 3.64% 4.26% 5.10% 

我们参照股票分析的方法，将短融和中票的收益率按期限进行均值统计。从统计的结果来看，

目前短融的收益率在历史上处于相对高位，3~5年中票收益率均处于半年均线以下。过去半年长

端产品收益率水平是构筑在欧债危机这一宏观大背景下的，过去一年该收益率水平则是构筑在对

贷款的严格控制背景下的，信用债券投资地位上升的背景下的。最重要的是，在这一年中基准利
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图 27： 短融与票据、资金利率关联度较高，未

来存在回落可能 

率始终在历史次低水平上稳定，去年底市场预期的加息并没有兑现。未来的宏观经济走势能否继

续给予当前货币政策以长期的支撑存在很大疑问，所以长期债的配臵仍然未到时机。 

信用债不会走出绝对弱势行情意味着对其完全放弃并不现实，而绝对收益率水平偏低意味着

还未到大量参与时机，策略上应以被动性配臵为主，重点参与具有相对价值的品种：如短融、浮

息债以及部分城投债。 

 

具体品种的投资策略 

一、抓住当下短融的阶段机会 

在半年报中我们测算了不同等级 1Y、3Y、5Y债券对 6M债券的利率保护点差，当时结论是长

期超 AAA产品对 6个月短融的保护点差不足 15BP。由于从测算期到目前为止（6 月 11日～9月 28

日）收益率 5年超 AAA债收益率上升了 3BP，6个月超 AAA短融上升了 14BP，不过这是由于选取

时点时长债的收益率还处于阶段性的高点，假使投资者在 3季度中期介入长端的话，其持有收益

就要低于短端了。 

通过两个测算时期的比较，我们发现 1年期产品对短端的保护点差有所上升，其中尤以低等

级短融的上升最为明显。长期品种中，低等级产品对短端的保护点差下降幅度要大于超 AAA品种，

基本上所有的长期品种都抗不住一次加息对收益的冲击。 

 

 

 从前述分析及测算结果来看我们不建议投资

者参与长端品种的波段机会及配臵，但是对于新发

短融我们认为短期还是可以介入的，并且其机会就

在当下。因为短融与资金利率、票据利率有较高的相

关性,近期短融收益率的上升很大一部分是由于“季

末因素”、“节日因素”引起的票据利率、资金利率上

行。目前短融的绝对收益率水平已经超过一年以内的

各期均线，仅比历史均线稍低，其短期配臵价值已经

显现。另外，假使未来票据利率、资金利率出现下行，

短融也存在一定的交易性机会，综合来看，其已达到

进可攻退可守的境地。 

 

 

二、关注浮息信用债的相对价值 

在 8月下旬的一次周报中，我们分析过浮息中票的投资价值，当时基于的市场环境是固息中

票利率已被追至很低，有相对优势的浮息中票出现了短暂的补涨行情。当时得出的结论是，某些

等级和期限的浮息中票在配臵价值方面还是有优势的。然而 9月份固息信用债的收益率快速上升，

而浮息品种相对缓和，我们所关心的是，浮息信用债的投资价值还存在吗？ 

图 25： 6月 11日测算的各期限品种对 6个月品种的保护点差 图 26： 9月 28日测算的各期限品种对 6个月品种的保护点差 
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1年 3年 5年 1年 3年 5年
2010-08-26 2.6976 3.2306 3.5834 2.6967 3.2736 3.6613
2010-09-26 2.9316 3.2867 3.6281 2.9828 3.4407 3.9053

2010-08-26

2010-09-26 2.3012 2.4040 2.5272

2.2491 2.2930 2.3279

浮息信用债绝对收益率 固息信用债绝对收益率

扯平利率
1年 3年 5年

1年 3年 5年 1年 3年 5年
2010-08-26 2.8576 3.4006 3.7284 2.8667 3.5836 4.0213
2010-09-26 3.0916 3.5167 3.9231 3.2528 3.8007 4.2153

2010-08-26

2010-09-26 2.4112 2.5340 2.5422

2.2591 2.4330 2.5429

浮息信用债绝对收益率 固息信用债绝对收益率

扯平利率
1年 3年 5年

1年 3年 5年 1年 3年 5年
2010-08-26 3.0076 3.5806 3.8734 3.0167 3.8336 4.3513
2010-09-26 3.2416 3.7167 4.0181 3.3828 4.0807 4.5653

2010-08-26

2010-09-26 2.3912 2.6140 2.7972

2.2591 2.5030 2.7279

浮息信用债绝对收益率 固息信用债绝对收益率

扯平利率
1年 3年 5年

对于这个问题的解答不外乎还是从以下方面着手： 

1、绝对收益率的角度。9月份的下跌行情中，固息信用债的收益率普遍上升了 20-30bp，而

浮息信用债除了 1年期的跟随上行，3年和 5年的都还比较平稳。下面几张表我们列出了用目前

的估值数据所测算的 1年期、3 年期和 5 年期的 AAA、AA+、AA级固息信用债与定存浮息信用债

的绝对收益率和浮息信用债的扯平利率。 

表 9：AAA级信用债绝对收益率的比较与扯平利率 

 

 

 

 

 

 

表 10：AA+级信用债绝对收益率的比较与扯平利率 

 

 

 

 

 

 

表 11：AA级信用债绝对收益率的比较与扯平利率 

 

 

 

 

 

 

 

从扯平利率的变化来看，除了 AA+5年期品种，其余扯平利率都有所上升。其中上行最为剧烈

的是高等级 5年期的品种，因固息债的利率上行幅度较大。3年期各等级的扯平利率也上升了有

10bp。1年期方面，中低等级的扯平利率上行幅度要大于高等级。扯平利率高低也就反映了浮息

债所隐含的“加息”权的价值，一般来说，扯平利率越低，债券存续期内浮息债绝对回报超过固

息债的可能性就越大。通过预测债券存续期内加息的时点、次数和幅度，我们来判断目前各扯平

利率的合理程度。从历史上的加息周期来看，价格手段的运用比较慎重，频繁的或大幅度升息只

有在宏观经济过热时才会出现。而在宏观经济复苏的过程中，低利率环境将维持很长时间。因此，

在目前国内外经济复苏形势仍不明朗的情况下，低利率环境持续时间可能超过市场预期，即便加

息，幅度和次数也是有限的。在当前的扯平利率下，假设每年一年定存按照匀速上调，付息频率

一年一次（短融的付息频率为半年一次）,那么浮息短融仅有高等级的能达到固息债的水平。中低

等级的浮息短融很有可能回报差于固息短融。3年期各评级的浮息中票在 8月末投资价值都较高，

因为当时的扯平利率仅要求 3年内进行一到两次 27bp 的加息，就能与相应的固息中票打平。而 3

年内两次 27bp加息的目标不难达到。不过到了 9月末，3年期各等级的扯平利率都上升了 10bp，

按照现在的扯平利率测算，等级越高，最终回报高于同期限同等级固息中票的可能性越大，3年

期 AA的浮息中票刚好可以与固息中票收益率打平。5年期浮息中票方面，AAA和 AA+的浮息中票
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1年 3年 5年 1年 3年 5年 1年 3年 5年
2010-08-26 0.42 0.78 1.03 0.58 0.95 1.17 0.73 1.13 1.32
2010-09-26 0.67 0.8 1.08 0.83 1.03 1.37 0.98 1.23 1.47

AAA AA+ AA

1年 3年 5年 1年 3年 5年 1年 3年 5年
2010-08-26 0.4536 0.5417 0.6194 0.6236 0.8517 0.9794 0.7736 1.102 1.3094
2010-09-26 0.6604 0.6407 0.7161 0.9304 1.0007 1.0261 1.0604 1.281 1.3761

AAA AA+ AA

3年期 5年期
固定利率债券多头 3.8 4.21
利率互换多头 depo-2.7 depo-2.97

组合的收益 depo+1.1 depo+1.24

depo+1.25 depo+1.65浮动利率债券收益

组合

要求在 5年内一年定存的平均利率达到 2.55%左右，实现的可能性也还是较大的。AA级 5年期 AA

浮息中票的相对价值仍然最低。 

2、信用利差的角度。8月的报告中我们对比过同期浮息中票和固息中票与对应政策性金融债

的信用利差情况。由于政策性金融债利率的上行幅度要小于信用债，导致无论是固息信用债还是

浮息信用债的信用利差都是呈现走阔的态势。截至 9 月 26日的估值数据，高等级短融在信用利差

方面，浮息与固息是无差异的，中低等级浮息短融的信用利差要差于固息短融。中票方面，中高

等级的浮息中票比固息中票更具有信用利差优势，尤其是 5年期 AAA和 AA+的浮息中票。 

表 12：各等级各期限固息信用债的信用利差 

 

 

 

 

表 13：各等级各期限浮息信用债的信用利差 

 

 

 

 

综合以上分析，从信用利差和绝对收益率的角度来看，高等级短融可优选浮息品种，而中低

等级浮息短融的回报很可能不及中低等级的固息短融。中票的情况也类似，等级越高，浮息中票

最终回报高于同期限同等级固息中票的可能性越大。因为等级越高的信用债利率性更强，而等级

越低的信用债收益性更强，所以在当前的收益率水平下，高等级信用债优选浮息品种，低等级信

用债优选固息品种。 

3、利率互换的角度。主要考察能否利用利率互换工具获取比购买单一债券更高的回报。我们

选取 AA+等级的浮息债与固息债作为信用债的代表进行收益率的测算。由于基于 depo的互换报价

没有 1年期的，所以我们只计算 3年期和 5年期。各债券与利率互换的要素如下： 

表 14：9月 25日估值数据 

 

 

 

 

可以考虑的组合方式有二： 

方式一：持有一个固定利率信用债与利率互换多头的组合跟仅持有一支浮动利率信用债比较。

现金流状况如下： 

表 15： 

 

 

 

 

 

方式一的结果表明：持有一个固定利率信用债与利率互换多头的组合收益不如直接持有一支

浮动利率信用债。 

方式二：持有一个浮动利率信用债与利率互换空头的组合跟仅持有一支固定利率信用债比较。

现金流状况如下： 

3年期 5年期
固定利率信用债（AA+）收益率 3.8000 4.2100
浮动利率信用债（AA+）收益率 depo+125BP depo+165BP

利率互换报价 2.7 2.97
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3年期 5年期
浮动利率债券多头 depo+1.25 depo+1.65
利率互换空头 2.7-depo 2.97-depo

组合的收益 3.95 4.62

3.8 4.21固定利率债券收益

组合

表 16： 

方式二的结果表明：持有一个浮动

利率信用债与利率互换空头的组合能

够获得比仅持有一支固定利率信用债

更高的收益。3年期的高出 15bp，5年

期高出 40bp。 

结论：虽然 5 年期浮息信用债要求的扯平利率较高，降低了它的相对投资价值，但通过与利

率互换构建适当的组合规避它的劣势，仍然可以获得比固息信用债更高的回报。 

三、关注扩大发行后的城投 

    7月份重启后，城投债的整体主体信用水平并未提升，变化的只是债券增信的操作方式，在

法律层面上本息偿还已完全与地方财政相脱离。但是我们认为其实质并未有变化，城投公司的经

营资金来源仍然完全依赖于当地财政，政府担保责任的剥离则令市场对产品进行信用重估。 

    8月份发改委对企业债的发行进行了指导，强调要做大企业债市场，年内要发行 100~150支

产品，随后其发行规模急速上升，8月份 392亿元，9月份 500多亿元。在其背后则是收益率拐点

的出现，供给量的增加使得抢券的行为有所降温，一些前期被高估的产品跌破了面值，涨幅较大

的品种也出现了回落。以 AA产品为例，其发行利率水平从 8月初的 5%以下，上行至 9月份初的

5.2%附近，再上升至 9月末的 5.5%以上，期间利率变化超过 50BP。 

从以上两方面我们的观点是： 

1．价值重估会令市场对产品的价值判断出现分歧，导致产品收益率逐渐分化。对城投债坚持

将主体的长期信用风险放在第一位，在投资时不可唯收益而论，过分追逐高收益品种。 

    2．发行量的加大短期或许会令供给端难以承受，但是长期来看，市场逐渐扩容后流动性的增

加或许对产品又会形成促进作用，但短期来看具体会向哪方面发展还难以判断。需要关注是否有

新资金介入以及产品的完备性。 

    3．城投债加大发行后债券市场的高收益产品供给获得实质上增加，投资者进行组合配臵时可

达到的目标收益水平更加广泛，市场甚至可能衍生出一些专门参与城投债的基金，吸引风险资金

的参与。 

    4．从发行利率逐级下降仍然疯狂追逐到收益率转升后的一致看空，市场的转变一向迅速，但

产品的波动幅度已明显超过了市场的系统性变化程度。在目前收益水平上投资者仍可选择参与，

一是其绝对收益水平经过调整后已经高出其他品种相当水平，二是避免市场风格突变后出现抢券

而踏空行情。 
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