
 

 

 

内容摘要 

                         
                                  

                                            

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                        

南京银行金融市场部 

研究员:黄艳红  张兰 

       张明凯  陈辰 

电话：025-84551113 84551116 

   025-84546002 

地址：南京市淮海路 50 号扬子大厦 7 层 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

央行 2010 年四季度货币政策执行报告详细阐述了稳健货币政

策内涵。从解读中可以看出，稳健货币政策下“把好流动性总闸门”

将是央行最高目标。而结合央行的阐述，我们认为央行的政策工具

选择还是会以数量型为主而价格型为辅，当然价格工具慎用的前提

是通胀局势没有持续恶化。在具体的数量工具上，公开市场操作以

及差别存款准备金率会是今年最重要的政策工具，一刀切的法定存

款准备金率上调次数将十分有限。基于这一判断，1年期央票将会

重启，央票的发行利率也将逐步与二级市场接轨，并促使公开市场

流动性回笼功能逐步恢复。 

2011 年的第一次加息原因不外乎通胀预期的增强，同时也是

破解央行目前政策困境的唯一选择。因为在把好流动性总闸门的根

本原则指导下，央行所能选择的、效果相对迅速的政策工具实际非

常有限。加息之后，央票发行利率抬升的空间即被打开，公开市场

的资金回笼功能也将逐步恢复。此次加息对曲线长端的影响应该会

强于去年第二次加息，但弱于第一次加息。加息周期还远没有结束，

但在通胀没有变的更加恶劣的前提下，我们认为央行在加息的选择

上可能会趋于谨慎。 

利率产品收益率曲线运行方向是陡峭化延续，无论是以短端的

下降还是以长端的上升，亦或是两者同时发生的方式。一方面，春

节后，资金面得以缓解，资金利率下降将带动曲线短端收益率下降。

另一方面，春节前后物价压力将再次凸显，中长端面临上升的压力。

从宏观面来说，支持曲线陡峭化的因素是成立的。而未来一级市场

发行将推动债券重新定价，债券调整尚未到位，但债券的调整不会

像 07 年调整得那么剧烈、迅速、猛烈。建议关注短期产品收益率

有望跟随资金面缓解继续下降，长期国债伴随着收益率的调整配臵

性机构可以逐步建仓。 
与利率产品相比，信用产品面临的不利因素更多一些，其中最

主要的源于供需，贷款在价格上、量能上倒逼直接融资利率上升、

供给加大。而这一现状所面临的大背景是一个资金面收紧、通胀预

期高企的市场，利空会再次被强化。对于曲线的变化，我们认为总

体的陡峭化、相对的平坦化是信用债利率曲线短期内的变化趋势。

短融暂时仍然是避险的优质产品，甚至在资金利率下行过程中会出

现一定交易性机会，但这个过程会极为短暂。总体来看，注重个性

化差别投资是目前信用债对抗利率风险的最优策略。 

 

 

债券市场周报（2011 年 02 月 14 日）  债券收益率陡峭化进程仍将持续 
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热点关注 
PMI连续两个月回落，外需不稳定，企业成本压力较大 

国家统计局、中国物流与采购联合会1日发布的报告显示，1月

份中国制造业采购经理指数（PMI）为52.9%，比上月回落1.0个百

分点。中国PMI虽然连续两个月有所回落，但仍然保持在多年平均

水平之上，显示出当前经济增长态势基本平稳。1月回落的主要原

因应该是外需不稳定和成本提高所致。 

从分项指数来看，整体呈现回落态势。1月份制造业新订单指

数为54.9%，比上月回落0.5个百分点，预示工业生产可能由持续回

升转向平稳较快增长。从行业来看，20个行业中，以烟草制品业、

饮料制造业、通用设备制造业为首的14个行业高于50%，为首的行

业达到60%以上。通信设备计算机及其他电子设备制造业、金属制

品业、化学原料及化学制品制造业等6个行业受节能减排影响低于

50%。从产品类型看，原材料与能源类企业略低于50%；中间品、生

活消费品和生产用制成品类企业高于50%。新出口订单指数为

50.7%，大幅回落2.8个百分点，积压订单下降至46.5%，为4个月后

的再次回落至50以下区间，外需有所萎缩，在国内外经济环境错综

复杂，世界主要经济体经济复苏进程难以预料的背景下，未来制造

业出口形势依然严峻。这点可以从国外消费数据得到佐证，高失业

率、经济复苏缓慢使得美国房地产低迷、消费市场依然疲软，预计

1月份出口额将明显下滑。而进口指数较上月上升了2.6%至53%，说

明我国内需仍然比较强劲；新订单减新出口订单1月份为4.2%，比

12月份增加了2.3%，说明内需较12月有所增强。从业人员指数为

49.0%，下降2.5个百分点，这不排除一定的季节性因素。 

1月购进价格指数比上月上升1.8个百分点，显示当前通胀压力

仍然较大。分产品类型来看，原材料与能源和中间品类企业最高，

超过70%；生活消费品和生产用制成品类型企业稍低，但也在60%

以上。成本不断提高，加之市场竞争日益加剧，由于担忧物价上涨

原材料库存继续上升。产成品库存略有下降，新订单-产成品库存

的供需缺口也自2010年8月份持续扩大之后，10月份达到最高

12.5%，1月份该供需缺口为7%，阶段性去库存仍然在进行中，总

体来看企业订单减少，购进成本提高，表明经济在外需不稳定、成

本推动下短线调整压力增大。 

 

调控思路更加明朗，把好流动性总闸门为最高目标——

2010 年四季度货币政策执行报告解读 

通读央行四季度货币政策执行报告，虽然基调上跟去年年底

以来央行在各种场合及各类媒体上传达出的信息基本维持一致，

但报告中对今年货币政策目标与内涵的专门阐述仍清晰的传达了

央行货币政策的调控思路，并为投资者把握央行政策意图提供了

重要参考。 

首先，央行的货币政策基调明确转为“稳健”，并提出要“按

照总体稳健、调节有度、结构优化的要求，增强政策的针对性、

数据来源:Wind资讯
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图 1：PMI 新订单环比变化 

图 2：PMI 产成品库存和供需缺口 
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灵活性和有效性”。央行用专栏的形式专门阐述了稳健货币政策的

内涵。央行认为，货币政策转为稳健，目的在于创造“控制物价

过快上涨的货币条件，彰显把稳定物价总水平放在更加突出位臵、

治理通胀的决心”。而稳健货币政策的内涵包括：（1）控制好货币

总量，M2增速应低于适度宽松时期，降至以往稳健货币政策阶段

的一般水平。央行明确提出 2011 年 M2 的增长目标为 16%。2010

年 12 月，我国 M2 增速为 19.72%，尽管去年 11月~12 月连续 3次

上调存款准备金率，但 M2增速仍不断加快，主要原因在于上调存

款准备金率后基础货币投放量放大，基础货币与货币乘数增速均

未出现明显下降。（2）保持社会融资总量及贷款总量合理适度增

长，社会融资总量调控应按满足经济平稳健康发展的正常需要掌

握，银行信贷作为社会融资总量的一个重要组成部分，要考虑经

济增长目标和通胀控制目标，从反危机特殊时期的非常态应对，

转向适度的增长。（3）继续优化信贷结构。（4）有效防范系统性

金融风险，高度重视和防范经济较快发展中存在的流动性宽松、

信贷投放较大等可能积累的顺周期系统性风险隐患。 

从上述解读可以看出，稳健的货币政策下，“把好流动性总闸

门”将是央行最高目标。尽管稳定物价总水平被放在了更加突出

的位臵上，但央行提出，“保持合理的社会融资规模和节奏”，是

创造“有利于价格总水平基本稳定的适宜货币条件”，对流动性加

强管理，同时也是对通胀预期的管理，并为通胀水平的回落创造

条件。 

第二，央行提出要从社会融资总量的角度来衡量金融对实体

经济的支持力度。社会融资总量包括人民币贷款、企业发行债券、

股票筹资、信托贷款和委托贷款等。显然，央行的政策目标在于

压缩信贷增长速度，并以此实现货币供应量增速的下降。而央行

强调应从社会融资总量的角度衡量金融对实体经济的支持力度，

实际是在强调信贷规模的压缩不会对经济的平稳运行造成太大冲

击。 

第三，央行再次提出要加快建立逆周期的宏观审慎政策框架，

并配合常规性的货币政策工具发挥作用。逆周期的宏观审慎框架

落实到具体的政策工具上，主要是指目标差别准备金率。 

在下一阶段的货币政策工具上，央行提出会“继续运用利率、

存款准备金率、公开市场操作等价格和数量工具”，同时“运用差

别准备金动态调整，配合常规性货币政策工具发挥作用”。但结合

央行对稳健货币政策内涵的阐述，以及央行认为的货币总量调控

本身能够为稳定物价水平创造积极条件的论述，我们认为，在政

策工具的选择上，央行可能还是会以数量型为主而价格型为辅。

不过价格工具慎用的前提是通胀压力没有进一步加大，如果通胀

形势恶化，央行数量型工具无法实现缓解通胀预期的目的，则价

格工具必然会被动用。而具体的数量工具上，我们又认为公开市

场操作以及差别存款准备金率会是今年最重要的政策工具，一刀

切的法定存款准备金率上调次数将十分有限。基于这一判断，1

年期央票将会重启，央票的发行利率也将逐步与二级市场接轨，
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存款利率 2011-2-9 2010-12-26 2010-10-20 贷款利率 2011-2-9 2010-12-26 2010-10-20
活期(%) 0.04 0 0
3月 0.35 0.34 0.2
6月 0.3 0.3 0.22 6个月内 0.25 0.25 0.24
1年 0.25 0.25 0.25 6个月至1年 0.25 0.25 0.25
2年 0.35 0.3 0.46 1至3年 0.25 0.25 0.2
3年 0.35 0.3 0.52 3至5年 0.23 0.26 0.2
5年 0.45 0.35 0.6 5年以上 0.2 0.26 0.2

表 1：三次加息各期限利率变动幅度对比 

并促使公开市场流动性回笼功能逐步恢复。 

 

2011 年第 1次，2010 年以来第 3次加息 

1、此次加息的特征 

在农历春节的最后一天央行宣布加息，时点略早于市场预期，

因为市场虽预计到 2 月份将是一个政策敏感期，但时点上可能会

等待 1 月宏观数据的公布。另一方面，政策工具本身处于大部分

投资者预期当中，而央行此次迎合市场预期启用利率工具，这与

此轮新的政策周期开启之后央行屡次的“出其不意”其实有些不

符，这个角度看，又可以认为是另一种的“出其不意”。未来对

央行货币政策进行预判的难度实际是进一步加大，结合周小川行

长在节前接受央视采访时谈到的加息实际是两难的选择，作为投

资分析而言，未来我们判断的侧重点仍应该是央行“应不应该加

息”，而不是央行“会不会加息”，只要判断应该加息的预期存

在，市场的风险就会一直存在。 

从此次加息的结构看，1 年期基准存贷款利率上调幅度相同，

均为 25bp，但与去年两次加息比较，此次加息的特征有以下几个

方面：（1）活期存款利率自 2008 年 12 月以来首度上调，虽然仅

仅是 0.04 个百分点，但仍反映出央行对商业银行在资金成本上的

惩罚。（2）与前两次加息一样，此次加息在存款利率方面还是 1

年定存加息幅度最小，两头加息逐步增大，5 年及以上定存利率加

息幅度达到 45bp；（3）此次加息在贷款利率方面与上次加息有明

显不同，上次是期限越长贷款利率加息幅度略大，而这一次 3 年

以内贷款利率的加息幅度要大于 3 年以上品种，期限越长，加息

幅度越小，体现央行明显的引导商业银行缩短贷款期限的倾向，

而这一轮加息之后商业银行的长期存贷款利差将更窄。 

 

2、加息剑指通胀预期，同时也是破解央行目前政策困境的唯

一选择 

（1）加息的原因不外乎通胀预期的增强。1 月受到春节及雨

雪天气的影响，CPI 有望突破去年 5.1%的高位并触及 6%的高位水

平。而从央行 2010 年四季度货币政策执行报告中也可以看出，央

行关注物价上涨带给市场的持续的通胀预期，同时劳动力成本的

上升，即物价上涨中长期性因素的加快呈现也被央行明确提及，

通胀局势十分严峻。 

从目前物价环境来看，国际农产品价格连攀高峰，CRB 食品

现货价格指数已经创下历史最高，1 月累计涨幅接近 10%，联合国
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图 3：2010 年两次加息债券收益率走势变化 

粮农组织 2 月 3 日发表报告显示，1 月全球食品价格指数达 231 点，

创 1990 年开始统计食品价格以来出现的最高值，环比增长 3.4%，

连续 7 个月上涨，而国际小麦、玉米价格也连续创下危机之后的

最高。国内方面，产量区的旱灾有望进一步推高国内粮价，而作

为基本物资的农产品价格持续上涨已传导至非食品上，同时长期

性的成本因素借助货币的力量也进入快速释放阶段。从 9 月份开

始，非食品价格开始呈现加速上涨势头，11 月非食品价格单月环

比已创下 04 年 9 月以来的最高水平。12 月非食品价格涨幅虽有所

回落，但与历史比较，非食品中各大类环比涨幅均大大超过历史

均值。 

在经济基本面上，假日期间美国方面公布的数据不断好于预

期，包括 1 月失业率的降低，工厂订单的增加，伯南克承认，越

来越多的迹象显示，具有自持性的消费和企业支出复苏可能正在

企稳。而我国央行也在最新的货币政策执行报告中肯定了国际形

势的好转，认为外部环境的稳定有望提升出口对国内经济增长的

贡献，这为央行启用利率工具也创造了条件。 

（2）加息也是破解央行目前货币政策困境的唯一选择。我们

在节前的周报中就曾经分析，目前央行决策所处的局面有三大特

点：第一，对冲压力巨大。根据 12 月外汇占款进行粗略估计，12

月涌入中国市场的热钱数量超过 2000 亿，而面对热钱，央行不得

不动用总量对冲的办法。第二，公开市场到期量巨大。2011 年 1~3

月各月的公开市场到期量分别达到 5480 亿元、4150 亿元、6670

亿元。第三，一刀切的存款准备金率运用空间在逐步收窄。去年

11 月开始连续 4 次的存款准备金率上调，已使得该工具的边际效

应越来越明显，在热钱大量流入同时公开市场大量资金投放的背

景下，1月下旬银行间市场7天回购利率仍维持在 4.08~8.6%区间，

而大型商业银行的超额备付率也降至 0.9%的历史最低水平。 

目标差别存款准备金率作为一种新型的货币政策工具在今年

必然被实行，但从差别存款准备金率的计算公式来看，最快的调

控频率可能也只是一月一次，且如果（GDP+CPI）运行在上升通道

中（至少从一季度来看可能性是非常大的），商业银行能够保持稳

定的信贷投放增速，就可以被避免被差额。因此在把好流动性总

闸门的根本原则指导下，央行所能选择的、效果相对迅速的政策

工具实际非常有限。加息之后，央票发行利率抬升的空间即被打

开，如果央票发行重启伴随利率的大幅度抬升，公开市场的资金

回笼功能也将逐步恢复，央行的政策组合将回归相对灵活的状态。 

3、加息对债券市场的影响——收益率曲线趋于陡峭化 

2010 年两次加息，第一次加息带给市场冲击非常大，10 年期

国债在加息第一天跳升 20bp，在随后的一个月内累计上行了约

60bp，曲线陡峭化，因为在时隔近 2 年时间后，央行的加息宣布

我国正式进入加息通道。但央行的第二次加息带给市场的影响大

幅弱于第一次，曲线中长端对加息反映趋于钝化，10 年期国债波

幅在 5bp 以内，从原因来看，当时的市场有利空出尽的预期，随

后市场甚至演绎出一轮小幅的跨年行情。但曲线的短端却由于资
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金利率的大幅攀升而大幅抬升，曲线大幅平坦化。 

就此次加息而言，对曲线长端的影响应该会强于去年第二次

加息，因为政策利空并没有解除，一月份信贷投放预计超过万亿，

央行的对冲压力仍然较大，虽然一刀切的存款准备金率上调带给

市场的冲击央行已经看到，而我们也认为这一工具的空间在不断

缩窄，但随着节后资金陆续回归银行，如果公开市场回笼效果仍

没有达到，央行仍有可能运用这一手段。第二，这一轮短端利率

的抬升过程中，长端并没有太大幅度的反应，在央行再度启动利

率工具之后，技术上长端也有补跌的需要。但对市场的影响幅度

预计不会超过第一次加息，曲线长端的升幅预计在 20bp 以内，因

为目前市场可以预计到的是，在 1 月物价高峰过去之后，2 月物价

将会回落。而关于此轮物价上涨的峰值是出现在一月份还是在二

季度又或者是下半年，要取决于非食品价格的上涨速度以及食品

价格中新的不确定性因素的影响情况。 

在曲线短端方面，由于前期资金利率的高企已经导致短端债

券收益率持续攀升，1 年国债的收益率水平已经达到 3.15%，较此

轮货币政策周期启动前上升了约 120bp，距 2007~2008 年的高点仅

60bp。因此此次加息对于短端的影响应该不大，且短端品种在加

息周期中是一个较好的以时间换空间的品种，在资金利率回落之

后市场需求预计会放大，因此收益率下行的动力实际强于上行的

动力，因此此轮收益率曲线的陡峭化有可能会通过长端的上行与

短端的小幅下行来实现。 

4、下一次加息会在什么时候？ 

在 3 个多月的时间内加了 3 次息，加息的频率已经超过 2007

年紧缩型货币政策周期，未来加息的频率与次数显然要取决于通

胀的演变趋势，但现在可以肯定的是，加息周期还远没有结束。

世界经济行驶在复苏的通道中，全球范围内包括能源、食品等价

格均处于上升通道，中国通胀进一步加剧的可能性也非常大。从

预测的角度，我们认为这次加息之后由于 CPI 有望出现一段时间

的回落，因此在 CPI 再度突破前期高点之前，央行再次出手加息

的可能性不大。虽然从历史上看，CPI 的回落并不构成央行不加息

的充分条件，但不可否认的是，目前制约央行加息的因素与 2007

年相比确实更为严重。目前谈得最多的是债务融资规模太大，如

果仅考虑信贷余额与存量债券规模，在剔除国债、 金融债和央票

之后，各类债券的存量规模已经达到 4.3 万亿，加上贷款余额 47.82

万亿，合计存量债务规模已达到 52.12 万亿，跟 2007 年底相比，

三年内增长了 92%，粗略计算，利息每上升 25 个 bp，就要多付出

约 1300 亿的成本。正如周小川行长提到，加息向来就是把双刃剑，

只是随着中国在近年中债务规模的急剧膨胀，其带来的负面效应

也正变得越来越不容忽视。因此，在通胀没有变的更加恶劣的前

提下，我们认为央行在加息的选择上可能会趋于谨慎。 
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现券投资策略 
全年债券到期和发行安排结构分析 

2011 年债券到期量为 5.44 万亿，比去年减少了 1.2 万亿，

从分布来看到期量较多的月份为 3、4月份，到期量分别为 9057.2

亿元和 7783.24 亿元。机构配臵需求可能在这两个月表现得较为

明显，债券收益率得到一定支撑。 

其中国债年内到期 11568.7 亿元，从分布来看 3、5、11 月份

到期量比较大，分别为 1675.1 亿元、1425.5 亿元和 1365.3 亿元，

另外 2月、6 月和 12月到期量较少，分别为 489.2 亿元、460 亿

元和 40 亿元。对照今年国债发行计划表，3月份有 4只关键期限

国债发行，5 月份有 3只关键期限国债发行，11 月有 2只关键期

限国债发行，从国债的供给上来看，11 月可能不能满足到期资金

的配臵需求，造成一定程度某一阶段国债的稀缺性，国债配臵可 

以避开供给不足的月份，以免收益率追低。 

1 月城商行与国有银行债券托管思路变化 

从 1月债券托管量分析，债券托管总量为 201094.9 亿元，比

上月减少了 653.06 亿元，从投资者结构分析，全国性商业银行债

券托管量为 121289.51 亿元，减仓 634.86 亿元；外资银行债券

托管量为 1661.66 亿元，减仓 145 亿元；商业银行中的城商行托

管量为 12287.57 亿元，增仓 137.74 亿元，保险公司和基金在 1

月份都显示为小幅增仓态势。 

从机构持有重要券种来看，城商行与全国性商业银行操作思

路分歧较大。国债方面，1月全国性商业银行减持了 243.95 亿元，

但城商行增仓了 60.42 亿元，说明城商行对于具有免税作用和流

动性较好的国债情有独钟。全国性商业银行增持国开行金融债

620.88 亿元，城商行和保险公司分别减持了 96.13 亿元和 80.9

亿元；信用产品方面分歧依然较为明显，由于受到流动性紧张的

压力，1 月城商行为了保证流动性，同时降低估值压力减持了短

融 69.91 亿元，减持中票 34.34 亿元，但增持高收益的企业债

102.65 亿元，而全国性商业银行对信用产品都表现为增持，特别

是中票增持量最大为 367.01 亿元。另外由于资金成本推高短融利

率，1月基金增持短融 524 亿元，券商则减仓中票和短融。 

节后回购利率下跌，资金面渐回宽松 

2010年12月和2011年1月的存款准备金率的上调使得资金面

十分紧张，7天回购利率最高冲高至8.62%，但春节前最后一个交

易日7天回购利率就大降了 486个基点至3.27%，但春节过后7天回

购利率受加息的影响单日再度冲高至4.14%，随后逐步回落，截至

2月12日7天回购利率已经下降至2.68%，与隔夜利率接近。主要的

原因在于：第一，春节时点性紧张已经过去。第二，公开市场操

作到期量巨大，2-3月份到期量突破1万亿，公开市场目前尚未恢

复大规模回笼的能力，而2月信贷增速回落也降低了法定存款准备

金率继续上调的压力，资金面得到缓解。第三，加息引发人民币

继续升值的预期，国外资本的流入对资金面也构成支撑。但由于

图 4：年内债券到期量分布 
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图 5：年内国债到期量分布 

图 6：不同类型机构国债持仓量月变化 
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加息推高了银行资金成本和同业资金成本，回购利率难以回到前期

十分宽松之际的水平。 

2011年资金面仍然面临着一定的考验，2010年末金融机构超额

准备金率为2.0%，比上年下降1.13 个百分点。其中，中资大型银

行为0.9%，中资中型银行为1.8%，中资小型银行为4.4%，农村信用

社为7.7%。大型银行超储率已经下降至历史最低水平，虽然1月份

金融机构超储率会有所上升，但在管好流动性总闸门的政策指引下

资金面整体还是脆弱的。在存款准备金率和差额存款准备金率可能

同时存在的情况下，存款结构性不均和流动性阶段性紧张的情况下

可能仍会时有发生。 

债券配臵价值分析 

表2：国债各期限收益率水平和历史最高比较 

时间 国债 1 年 
国债 3

年 
国债 5 年 

国债 7

年 
国债 10 年 国债 30 年 

2011-02-11 3.20% 3.42%  3.71%  3.88%  4.11%  4.38%  

2006 年以来均值 2.21% 2.72%  3.07%  3.31%  3.57%  4.12%  

历史最高收益率 3.78% 4.13%  4.23%  4.44%  4.59%  5.00%  

目前距离历史最高的距离 0.58%  0.71%  0.52%  0.56%  0.48%  0.62%  

表3：金融债各期限收益率水平和历史最高比较 

时间 金融债1年 
金融债 3

年 

金融债 5

年 
金融债 7 年 

金融债 10

年 

金融债 30

年 

20111-2-12 3.62%  3.97%  4.16 % 4.30%  4.55%  4.79%  

2006 年来历史平均水平 2.74%  3.23%  3.58%  3.79%  4.01%  4.55%  

历史最高收益率 4.28%  4.83%  4.96%  5.13%  5.32%  5.74%  

目前距离历史最高的距离 0.66%  0.86%  0.80% 0.83%  0.77%  0.95%  

从绝对收益率分析，目前国债的收益率水平距离历史最高收

益率大约在 48-60 个基点左右，其中 10年期国债差距最小。金融

债方面收益率距离历史最高水平越 66-95 个基点，目前金融债国

债收益率利差过窄，未来有望进一步拉开，以 1 年金融债差距最

小。相比较而言国债的投资配臵价值优于金融债。 

债券收益率陡峭化走势还会持续 

经过年末资金面的再度紧张，债券收益率曲线的平坦化程度

更深，各期限结构收益率粘合的比较紧密，利率产品和信用产品

各期限收益率都已高于 02年或 06 年以来的历史均值，而且短期

品种高于均值的幅度更大，也就是说，信用产品和利率产品目前

的收益率曲线与历史均值曲线相比更为平坦。与历史最高值相比，

信用产品和利率产品具有差异，信用产品短端收益率低于历史最

高值的幅度要大于长端，也就是说，现在的信用曲线比历史最高

值曲线更陡峭，而现在的利率曲线比历史最高值曲线更平坦。 

我们以 10-1 年期限利差来看目前曲线的平坦化程度。除了

08 年 10 月份大牛市的开端，目前的期限利差已经接近了历史最低

位臵。因此从曲线形态修正的趋势上来说，曲线向陡峭化修正的

可能性更大。从加息之后市场表现来，收益率调整幅度低于市场

图 8：国债收益率曲线 
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预期，所有期限品种收益率调整都在 10个基点之内，而且短期品

种伴随着资金面缓解有所下降，长期品种 10年金融债的发行较为

出乎意料，高于市场预期 20 个基点以上，最终票面利率为 4.62%，

有效认购倍数仅为 1.26 倍。该券发行利率大幅走高使得 10 年国

债半天短暂反弹嘎然而止，但后续伴随回购利率下跌至 2.5%附近

区域，10年国债买入收益率再度下降至 4.0%附近，可以看出国债

刚性需求依然较大，调整不会剧烈。 

债券收益率曲线运行方向无论是以短端的下降还是以长端的

上升，亦或是两者同时发生的方式。一方面，春节后，资金面得

以缓解，资金利率下降将带动曲线短端收益率下降。另一方面，

春节前后物价压力将再次凸显，中长端面临上升的压力。从宏观

面来说，支持曲线陡峭化的因素是成立的。而未来一级市场发行

将推动债券重新定价，债券调整尚未到位，但债券的调整不会像

07 年调整得那么剧烈、迅速、猛烈。建议关注 1年以内品种收益

率有望跟随资金面缓解继续下降，长期国债伴随着收益率的调整

配臵性机构可以逐步建仓。 

信用产品 
与利率产品相比，信用产品面临的不利因素更多一些，其中最主

要的源于供需，贷款在价格上、量能上倒逼直接融资利率上升、

供给加大。而这一现状所面临的大背景是一个资金面收紧、通胀

预期高企的市场，利空会再次被强化。对于曲线的变化，我们认

为总体的陡峭化、相对的平坦化是信用债利率曲线短期内的变化

趋势。短融暂时仍然是避险的优质产品，甚至在资金利率下行过

程中会出现一定交易性机会，但这个过程会极为短暂。总体来看，

注重个性化差别投资是目前信用债对抗利率风险的最优策略。 

 

信用债行情——从未如此悲观 

通胀高企、资金面紧张、连续加息，债券市场仿佛进入到了

前所未有的黑暗时期。跨年的反弹行情也在资金面的打击下中途

夭折了。与利率产品相比，信用产品面临的影响因素可能更加负

面，因为信用债本身还存在着供需双方博弈的属性：信贷投放的

收紧导致实体经济对资金需大于供，而在前两年信贷大规模投放

之后，企业普遍提高其经营规模与投入预期的背景下，货币收紧

带来的冲击要强于一般意义上的概念。这种资金向供给方的倾斜，

导致双方利率定价不断上移，直接影响贷款利率，所以我们在一

月份看到了银行贷款利率在基准上的全面上浮，或者企业被动的

接受一些附加条件等等。间接造成了信用债供给量的增多以及利

率的上升，虽然年初信用债的供给量并没有攀升，但是从管理层

相对遏制间接融资，大力发展直接融资的思路上来看，全年信用

债的供给将较去年有一个明显的增加。正是在这种信用债供给量

上升、市场定价逐渐上升的引导下，我们认为信用利差扩大的动

力更强一些。 

以上我们阐述的是对趋势方面的判断，而具体到春节之后 1~2

图 9 

图 9：金融债收益率曲线 

图 10：超 AAA 债券收益率估值 
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个月，我们认为信用债供给将迎来比较大的加码。1月份加上 2月

初的 1 个交易日，信用债一共发行了 1375.59 亿元。从往年的统

计来看，1、2月份供给量会偏少，比较多的如 2008、2010 年，前

两月供给量占全年比率在 13%左右，比较少的如 2007 和 2009 年，

占比仅为 5.6%和 8.74%。而从另外一个方面来看，前 4 个月的债

券供给量大多会追上平均时间水平，其中可能是一部分年前被压

抑的需求在年后集中释放的结果。从近 5 年的情况来看，除 2007

年以外前 4 个月信用债供给量在全年中占比均接近平均水平，也

就是达到全年总量的 1/3，2006 年是 31.54%、2007 年是 19.44%、

2008 年是 27.15%、2009 年是 29.9%、2010 年是 32.44%。从这个

逻辑上来看，如果全年信用债供给量与去年持平的话，则到 4 月

底剩余这 2个半月的时间内，信用债的供给量至少在 4000 亿元以

上，平均下来每个交易日接近 70 亿元，该指标将高于前两年平均

66 亿元的水平。如果沿着我们年报中对今年供给量大于去年的预

测，则短期供给压力可能要更大一些。 

表 5：2003 年～2011 年信用债供给量（不含非政策性银行债券） 

单位：亿元 2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  

1 月 41.00  0.00  10.00  281.00  184.40  386.48  734.00  868.20  1372.59  

2 月 80.00  45.00  10.00  208.70  131.88  831.90  716.00  1368.40  3.00  

3 月 0.00  10.00  0.00  299.50  449.70  710.71  1808.30  1590.20    

4 月 16.90  23.80  53.00  548.40  331.00  715.96  1701.15  1596.45    

5 月 7.60  29.50  151.00  401.10  367.20  399.95  915.80  1672.70    

6 月 18.50  0.00  85.00  266.45  557.70  601.90  1827.08  1507.60    

7 月 38.00  32.00  343.00  342.08  387.50  884.70  1151.00  744.50    

8 月 64.90  7.00  125.00  266.98  379.00  660.60  1025.25  1940.83    

9 月 14.10  149.90  258.00  251.60  744.93  971.00  2040.70  2201.30    

10 月 24.50  58.83  347.00  351.10  367.51  1251.29  1192.71  1122.69    

11 月 44.00  93.00  272.00  665.60  1077.90  805.96  2016.55  1162.33    

12 月 324.00  82.00  530.74  358.70  665.09  1522.00  1460.00  943.55    

合计 673.50  531.03  2184.74  4241.21  5643.81  9742.46  16588.54  16718.75    

前两月供 

给量占比 
17.97% 8.47% 0.92% 11.55% 5.60% 12.51% 8.74% 13.38%   

在收益率下行或者是低位运行周期，信用债供给的增加可能

反而会引起市场赚钱效应的升温，并不会产生过多的利空。但不

幸的是，目前的市场环境一方面是企业等着用钱，另一方面则是

资金供给方金融体系的银根短缺。企业对资金的渴望所引发的效

应我们在开篇已经有过讨论，表现是银行贷款利率上浮 10%~45%，

随着央行的再次加息，过去抱着“等等看”思想的企业会逐渐加

入到资金争夺中去，这会进一步推高利率水平。体现在债券市场

上，就是企业为了惧怕再次加息，希望发行进度能够加快，同时

从比较利率水平来说，企业对于债券利息成本的承受能力也在增

强。 

在天平的另外一端，金融体系则遭受着多方面紧缩调控而会
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时常的出现暂时性缺血。 

一方面是准备金的提升：虽然央票到期量较大，并且央行在

公开市场上的对冲也基本上处于停滞状态，但是准备金率相当于

衡量金融体系中蓄水水池大小的标尺，它的升高意味着水池被改

小了。水池被改小意味着可选择的余地更小，也就是以银行为代

表的金融机构对于无论是公开市场对冲还是资金流出的抵抗力

下降。这种抵抗力下降的感受会迅速蔓延，导致金融机构一方面

对资金惜售，另一方面加大对资金的吸收力度，也就是说此时投

资者对流动性风险的担忧程度成为市场主导，远大于对利率风险

的担忧。 

另一方面是我们前期周报中对于差别准备金利率以及贷款

的交互作用：贷款投放增多、商业银行被进行差别的可能性增加，

两方面共同造成金融体系内部失血。我们粗略地计算出了上市银

行被进行差别准备金调整的贷款增速临界值，从计算的结果来

看，大型国有银行贷款增速在 13%以上基本上就会被差别，而较

大资产规模的股份制银行在 14%~15%左右，中小型银行在 16%以

上就很可能被进行差别调整。此外，我们通过对上市银行在贷款

中的占比进行了计算，并以此估算全部金融机构不被差别的安全

放贷额度。除去农行和光大以外，14家上市银行在全社会贷款余

额中占比为 56.41%（2010 年 3 季报数据），则去年 4季度加上今

年 1季度金融机构不被差别准备金调整的新增放贷额度为 24364

亿元。而我们知道去年 4季度贷款新增投放为 16373 亿元，则今

年一季度仅余 8000 亿元。需要说明的是，我们这里没有考虑上

市银行这一样本与金融机构全样本之间在贷款投放节奏的差异，

不过可以肯定的是，由于年初贷款投放总量再度高企基本已成事

实，所以今年一季度出现机构“越线”应该已是必然，而且其被

差别调整的幅度可能会较大。差别准备金对存量资金的影响弱于

准备金，但强于公开市场对冲。未来银行也存在贷款严控之后出

现被反差别的可能，但是起码 1季度差别准备金的影响仍会是负

面的。 

表 6：我们对上市银行可能被差别准备金调整的各项计算结果 

银行名称 
资产规模

(亿元） 

系统重要

性参数 

系统重要

性附加 

被差别的临界

贷款增速(亿

元） 

2010-3-31

贷款余额

(亿元） 

2010-9-30

贷款余额

(亿元） 

在临界值下去年4季度

和今年1季度贷款投放

总额度(亿元） 

深发展 A 6,750.64 0.25 0.50% 16.29% 3,676.04 3,926.21 348.61 

宁波银行 2,349.68 0.25 0.50% 16.29% 863.93 957.15 47.5 

浦发银行 19,757.18 0.52 1.04% 14.30% 9,901.48 10,593.83 723.45 

华夏银行 10,107.91 0.27 0.53% 16.06% 4,491.97 4,977.37 236.03 

民生银行 17,643.95 0.46 0.93% 14.52% 9,201.56 9,732.61 805.01 

招商银行 23,595.64 0.62 1.24% 14.00% 12,461.57 13,551.23 654.81 

南京银行 1,985.69 0.25 0.50% 16.29% 699.52 779.78 33.69 

兴业银行 18,102.67 0.48 0.95% 14.47% 7,383.01 8,141.32 309.84 

北京银行 6,897.59 0.25 0.50% 16.29% 2,870.47 3,169.70 168.32 
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农业银行 101,171.22 2.66 2.30% 12.68% NA. NA. NA. 

交通银行 38,027.05 1 2.00% 13.41% 19,605.79 21,302.25 933.15 

工商银行 134,178.87 3.53 2.50% 12.57% 59,160.94 64,123.54 2,474.31 

光大银行 14,910.41 0.39 0.78% 14.90% NA. NA. NA. 

建设银行 105,790.50 2.78 2.40% 12.66% 49,327.80 53,680.23 1,893.47 

中国银行 101,024.35 2.66 2.20% 12.67% 51,937.87 54,335.33 4,185.22 

中信银行 19,476.15 0.51 1.02% 14.33% 11,165.05 11,832.76 931.75 

综上所述我们认为信用债供给量的加大在此时推高收益率

进一步上升的概率更大，这种一级市场所造成的冲击预计是未来

行情演绎的主流。 

收益率曲线 

至于在收益率曲线的变化形态方面，信用债与利率产品应该

是同向的，不过我们倾向于信用债收益率曲线的陡峭程度会弱于

利率产品的判断，原因还是出在供给方面。发行人在进行融资时，

应该会衡量各种方式的比较价值，在目前银行对贷款利率普遍进

行上浮的背景下，企业会倾向于进行短期融资以降低成本，而短

期债券融资的比较价值更高。央行利率调整后，1年期贷款利率

为 6.06%，上浮 10%后利率为 6.67%，而 AA-等级短融的估值利率

也仅仅是 4.93%，如果加上相关的发行成本，其总的融资成本大

约在 5.5%附近，低于贷款利率 1%以上。长期产品方面，3~5 年贷

款利率为 6.6%，上浮 10%后为 7.26%，而 AA、AA-等级 5 年期中

票的估值利率分别为 5.88%和 6.25%，加上发行成本大约在 6.2%

和 6.6%附近，优势并不明显，同时由于企业债的发行利率更高，

实际低等级产品的发行成本可能已高于 7%，对于企业的吸引力并

不大。 

总的来说，出于对融资成本的考虑，企业会倾向于加大短期

债券而相对减少长期产品的发行，这种影响在资质较差的发行人

中体现的会更加明显，这不仅仅在于低等级企业在融资谈判中更

加处于劣势，对资金的需求更加迫切，也在于资质较差的发行人

往往是中小企业，对于资产负债匹配以及成本调整的灵活性会更

大。当然类似于中石油、中石化这样的优质企业也会出于对成本

控制的考虑而选择对融资期限进行调整，只不过其影响程度会相

对较小罢了。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 11：短期债券融资成本与贷款利率比较 图 12：中长期债券融资成本与贷款利率比较 
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上图我们对贷款利率进行了一些调整，08年与 10年是基准利

率，09 年是下浮 10%，11 年是上浮 10%，这与银行的实际放贷情

况是较为相符的。而这一利率水平大致上是普通 AAA～AA 类资质

企业可以获得的贷款利率，超 AAA 企业则可能在以上标准上下浮

10%。从图中可以验证我们的分析，在 09 年下半年也曾经出现过

长期债券利率高于贷款利率的情况，也确实造成了长债供给的减

少，低等级债的这种情况也更加显著。 

以上分析的结论是：长债的供给减少对应于短债的供给增加，

而这种变化中低等级产品的显现程度要明显于高等级产品。此外

我们没有谈到的需求方面，收益率 7%仍然是相当一部分投资者认

可的投资配臵水平，对长期低等级债利率进一步上行的压制作用

短期仍然有效，而高等级中票的利率已经达到 5%以上，即使在加

息过后，对于保险等不存在估值压力的机构也具有相当的吸引力。 

表 4：信用产品各期限收益率和历史最高比较 

时间 AAA:6 月 
AAA:1

年 
AAA:3 年 

AAA:5

年 
AA+:6 月 

AA+:1

年 

AA+:3

年 

AA+:5

年 

AA-:6

月 

AA-:1

年 

AA-:3

年 

AA-:5

年 

2011-02-11 4.04  4.13  4.60  5.17  4.25  4.42  5.02  5.63  4.69  4.91  5.71  6.29  

历史平均 3.00  3.26  2.58  2.94  3.04  3.35  2.88  3.27  3.40  3.75  3.31  3.74  

历史最高 5.07  5.20  5.28  5.54  5.29  5.46  5.82  6.04  5.57  5.82  6.36  6.58  

目前与历史最高

差距 
1.03  1.07  0.68  0.37  1.04  1.04  0.80  0.41  0.88  0.91  0.65  0.29  

信用产品方面与存贷款利率关联度较大，目前来看信用产品

收益率距离历史最高水平还有较大的差距，特别是短期品种差距

在 100 个基点以上，但 5 年期的信用债券前期调整幅度较大，具

有一定的配臵价值。 

在供需的作用下，短债供给上升，考验市场的承接力，会产

生拉大信用利差的动力，长债供给下降而市场需求方对利率较认

可，又会抑制其较大幅度的上行，最终体现为信用利差期限结构

的平坦化。 

市场与产品 

银行间市场 

信用债定价的个性化是其不同于利率产品的一大特征，只是相

比较而言这种个性化在短融与中票中间表现的相对不明显，在企

业债中的差异则十分显著。 

短融年初在多头对跨年行情的集中释放下，收益率快速下行，

一二级市场利差处于较高位臵，基本上申购即获利策略是当时的

最优选择，不过这一局面很快就被资金面的冲击所打破，一二级

市场利差缩窄，短融收益率高企。虽然我们在前面认为短融未来

的市场前景并不乐观，但是在当前这个时点上短融也存在一定的

交易性机会，这种投资机会将在资金面瞬间放松的情况下出现，

速度应该较快，同时持续时间应该很短。考虑到资金价格仍然处

于高位波动期，我们并不建议大量的介入短端产品，抓取波段机
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会，快进快出还是主要思路。超级短融在 1 月份正式成行，这也

分流了短融中超级 AAA 企业的供给，预计未来其他超级 AAA 企业

也会积极申请发行超短资格，并将发行量逐步转移至此。超级短

融目前的定价还处于真空期，我们建议短期内仍然利用短融的收

益率曲线进行定价，由于今年的资金利率波动会很大，短端产品

的利率水平波动情况可能也远大于长端，资金期限的匹配是投资

该类产品的关键。这种思路在 90 天的中石油 SCP005 中将更为重

要。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

从中票的表现来看，一二级市场均存在一定溢价，其中高等级

债的溢价要少于低等债，除了市场对个别产品的评级不认可而导

致利差较大之外，高等级债的一二级利差约在 10BP 左右，低等级

债的一二级利差约在 20BP 左右。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    总体上可以将企业债分为城投类产品与非城投类产品，从年

初以来的发行情况来看，城投类与非城投类之间的利差仍十分明

显。比如纯 7 年有担保 AA的城投 11金城债发行利率与 5+5 年无

担保 AA+的非城投 11 粤广业债利差在 43BP，此外纯 7年 AA-有担

保城投利率一般在 7%左右，5+2 年 AA-有担保的非城投 11陕电子

债利率则在 5%。相较之下低等级城投债与非城投债的利差要更大

一些。非城投 11 微矿集团债的情况较为特殊，估值与市场对其

评级并不认可，从目前的估值来看，其利率走势与 A等级债相当，

实际市场成交则相当于 A+等级债券。 

图 13：今年短融发行利率与一二级市场利差 图 14：今年 SCP 发行利率与一二级市场利差 

图 15 图 16 
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表 7：今年发行的非城投类企业债 

期限（Y） 
AAA 

(有担保） 

AAA 

(无担保） 

AA+ 

(有担保） 

AA+ 

(无担保） 

AA 

(有担保） 

AA 

(无担保） 

AA- 

(有担保） 

AA- 

(无担保） 

3+3   
   

11 杭工投债 

4.97%    

4+3   
11 淮南矿业债 

4.98%       

5+2   
  

11 海控债 

5.8%   

11 陕电子债 

5%  

5+5   
  

11 粤广业债 

5.8%    

11 微矿集团债 

7.99% 

表 8：今年发行的城投类企业债 

期限（Y） AAA(有担保） AAA(无担保） AA(有担保） AA(无担保） AA-(有担保） AA-(无担保） 

5+2   
  

11 筑城投债 6.4% 

11 晋中公投债 6.02％   

5+5   
11 渝城投债 

5.78%   
11 新余债 6.5% 
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11 金城债 

6.23% 

11 新乡投资债 

6.80% 

11 如东东泰债 7.1% 

11 渝华信债 6.95% 

11 合川城投债 6.95% 

11 邹城国资债 

7.02% 

    抓住信用产品的个性化差异所带来的投资机会是我们从去

年下半年开始就提倡的方法，这或许是对抗收益率整体上移所造

成利率风险的最优策略。 

交易所市场 

公司债：今年以来已有两家公司共发行 70 亿元。5 年期 11

西矿 01 和 10 年期 11 西矿 02，西部矿业集团担保，发行利率分

别为 5.0%和 5.3%，债项评级和主体评级分别为 AA+和 AA 级；AAA

级的龙源电力集团分别以4.89%和 5.04%的利率发行5年期11龙

源 01 和 10 年期 11龙源 02，并由中国国电集团提供担保，债项

信用为 AAA 级。 

  两市公司债交投较为冷清，成交比较活跃的一般是房地产

债。春节后三个交易日，资金成本如期回落，但回购利率回落对

公司债利好有限，特别是中长债受加息预期和通胀风险影响，收

益率大幅上行。以 08 新湖债（AA-，无担保，剩余 5.38 年）为

例，到期收益率由节前的 6.82%升至 7.08%，三个交易日累计升

幅达 26BP。短债受益于资金面宽松，两市公司债中期限较短的

08宁沪债（AAA，银行担保，0.45年）到期收益率下降9BP至3.22%，

不过与其主体、债项评级相同，但期限剩余 10 天以内的 08 上港

债收益率 4.63%更具吸引力，从估值上来说，08 宁沪债在目前收

益率水平上下降空间小于上升空间。1月中旬开始，公司债市场

进入连续下跌通道，主要是受央行加息和资金面紧张双重打击，

后期通胀形势仍不容乐观，市场紧缩预期还将如期而至，公司债

收益率上行动力仍然较强。 
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企业债：受央行加息影响，节后交易所交投活跃的企业债收益率

全线走升，特别是中低等级的城投债。在弱势格局下，两市企业

债延续了此前交易清淡的局面，但收益率升幅扩大。09 怀化债

（A+，土地担保，8 年）收益率较节前跳升 38bp 至 7.31%，08

长兴债（AA-，土地担保，2.9 年）到期收益率先是大幅上升 11BP，

周五又回落至节前 6.68%水平一线。资金面缓解对交易所企业债

中长端收益率影响较小，在中低等级企业债中，期限相对较长的

09 怀化债收益率上行幅度较大，且难以回落。目前市场对政策收

紧和通胀风险的担忧挥之不去，导致投资者对企业债的看空气氛

较浓，在加息风险没有完全释放的情况下，企业债收益率将易上

难下，即便是如 09 怀化债这类高收益债，在面临紧缩政策时也

不能幸免，在继续走高至投资者新的心理价位之前，这类债券的

估值优势并不明显。 
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