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加息：压跨债市的最后一根“稻草” 

债券市场点评 

2010 年 10 月 20 日 

事件： 

中国人民银行 2010 年 10 月 19 日决定，上调金融机构人民币存贷款基准利率。金融

机构一年期存款基准利率上调 0.25 个百分点，由现行的 2.25%提高到 2.50%；一年

期贷款基准利率上调 0.25 个百分点，由现行的 5.31%提高到 5.56%；其他各档次存

贷款基准利率据此相应调整。 

点评： 

粮食价格上升，通胀隐忧是主因 

我国物价（CPI）中食品价格所占的权重较高，食品类 CPI 的走势对整体 CPI 影响明

显。在粮食价格的主要推动下，食品价格可能持续上涨继而推高物价（CPI）。目前，

粮食价格成为推动食品价格上涨继而 CPI 上涨的最主要因素。2010 年 8 月份，CPI

同比增长 3.5%，其中，食品类 CPI 上涨 7.5%，猪肉价格上涨 6.6%，粮食价格上涨

12%。 

预计今年四季度在粮食价格的推动下，物价（CPI）有继续上行的压力。一般来说，

粮食丰收将有效抑制食品价格主导的 CPI 上行。然而，作为我国冬季“菜篮子”基地

的海南省连遭强降雨袭击，致使粮食减产，粮食价格可能难以回落，致使抑制 CPI

上升的一个重要因素有可能失效。据民政部网站消息，截至 10 月 18 日 7 时统计，灾

害造成农作物受灾面积 67.4 千公顷，其中绝收面积 8.1 千公顷。 

回顾 2004 年，粮食价格在当年 7-8 月份连续同比上涨 31.8%，导致 CPI 连续两月同

比上涨 5.3%。在基准利率连续两年多保持 1.98%的低点之后，央行在 2004 年 10 月

进行了第一次加息。 

压垮债券市场的最后一根“稻草” 

本次加息之前，债券市场收益率已经小幅走高。今年 8 月份以来，各期限品种的国债、

政策性金融债到期收益率均有 20 个基点左右的上升；中短期票据和企业债收益率也

明显上升，以银行间 5 年期固定企业债为例，AAA 级和 AA 级企业债收益率均上升近

40 个基点。事实上，前期收益率的缓慢上行已经反映出市场的谨慎心态，担心宏观

面对债市的负面影响。 

本次加息有可能成为压跨债市的最后一根“稻草”。我们认为，除“加息”外，之前

至少存在两根“稻草”： 

其一，差别上调准备金率，控制新增信贷规模。今年 10 月 11 日，中国人民银行通知，
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对工、农、中、建四家国有商业银行和招商银行、民生银行实行差别存款准备金率，

上述六家银行均上调存款准备金率 0.5 个百分点，此次差别调整之后，工、农、中、

建的法定存款准备金率上调为 17.5%，招商银行和民生银行上调为 15.5%。此次上调，

主要是针对 9 月新增贷款冲高、央票集中到期等情况而出台的暂时性措施。在资金面

出现过度紧张时，央行很可能大量投放流动性；但是这不等于说明货币政策大幅放松，

此次差别上调存款准备金率，9 月贷款增加较快的银行受到了临时性的处罚措施，说

明货币政策没有大幅放松，资金面限于适度宽松。 

其二，城投债供给开闸，债券供给压力上升。由于前几个月对城投公司的整顿和清理，

城投类企业发债一度暂停，直到 7 月中旬后才有零星城投债发行。据报道，发改委在

企业债承销机构会议中提到目前排队的城投债项目有 300 多家，这个数目不少，

2008-2009 年两年总计发行的城投债支数才 261 家。今年 8 月份下发的《关于地方政

府投融资平台公司发行债券的有关问题的通知》（以下简称《通知》）从发债人资格、

担保行为、资金用途监管等方面对地方投融资平台发债作出了较为详细的规范，地方

政府投融资平台公司发债标准理清，城投债由限制发行转向鼓励发行，根据 WIND 统

计，2010 年 10 月份上半个月发行的企业债 11 只，其中 7 只可归类为城投债券，而

1-9 月份每月发行平均 13 只。根据媒体报道，发改委会在年内剩余的时间内加快城投

债的发行节奏，发行支数将会超过前三季度的总数，存量或将增加 50%以上。 

本次加息有可能成为压跨债市的最后一根“稻草”。 

我们在四季报中，预测收益率继续上升，目前来看，“加息”有可能成为压跨债市的

最后一根“稻草”。 

首先，如果说“加息”能够利好资金面继而利好债券。那么，这一利好可能比较有限，

因为“加息”25 个基点不足以吸引“热钱”大量流入，而对“热钱”有极大吸引力

的中国房地产市场却因为本次加息变得更加“扑朔迷离”； 

其次，供给方面，本次加息促使债券发行企业“嗅到”了加息周期的危险，为尽量降

低发行成本，他们可能加快债券发行进程，同时，审批方面，城投债恰恰在不久前开

闸，且有从之前的限制发行转向鼓励发行的可能，这进一步促使债券供给的大量释放； 

第三，需求方面，年初以来，机构投资者已经积累了一定的盈利，目前已经接近年底，

投资者可能出于年终考核的需要，不再等待可能出现但不知何时出现的反弹，提前卖

出以实现盈利； 

另外，如果年底下跌，而市场进一步确认已经进入加息周期，那么，机构投资者很可

能减少来年债券的投资资金比例，投资债券市场的资金量减少 
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附表：粮食价格与物价（CPI） 

 

数据来源：信达证券研发中心、WIND 资讯 
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评级说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300指数的涨跌幅为基准。 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅。 

 评级 说明 

股票投资评级 

强烈买入 相对沪深 300指数涨幅 20%以上 

买入 相对沪深 300指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对沪深 300指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对沪深 300指数跌幅 10%以上 

行业投资评级 

强于大市 相对沪深 300指数涨幅 10%以上 

中性 相对沪深 300指数涨幅介于-10%～10%之间 

弱于大市 相对沪深 300指数跌幅 10%以上 

 

 

免责声明 

本报告是基于信达证券股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的已公开信

息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息已做

最新变更，也不保证分析师作出的任何建议不会发生任何变更。本报告所载的资

料、意见及推测仅反映本公司于发布当日的判断。在不同时期，本公司可发出与

本报告所载的资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，报告中的信息或

所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本公司不就

本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。投资者据此投资，投资风

险自我承担。未经本公司书面同意，任何机构和个人不得对本报告进行任何形式

的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。否则，本公司将保留随时

追究其法律责任的权利。 
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