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招招银银专专题题分分析析报报告告  
 

目前债券市场展望及利率分析 
 

 展望 09 年中国经济，我们预期 09 年将是经济“U 型”筑底期，

09 年下半年各项经济数据有望在低谷企稳，但本轮经济的复苏预

期要到 2010 年之后。 

 对基准利率的走势，我们预计 09 年还有 54-108BP 的下降空间。

对于存款准备金，我们预计 09 年还会有 3-4 个百分点的下移空间。 

 受宽松性货币政策及下调存款准备金率影响，银行间市场资金面

将维持宽裕局面，同时，09 年债券供给也将有较大的增长，预计

09 年中国债市将维持上涨趋势，但增幅将有所放缓。 

 近期受近期出台的 PMI、信贷等宏观指数有所反弹影响，市场乐

观情绪高涨，目前市场对于后市判断分歧依然存在，特别是对经

济是否遇到拐点的分歧加大，导致中长期债券收益率明显上扬。

但我们认为，此时断言经济开始复苏为时尚早，降息周期远远尚

未结束。 

 我们认为目前债市的调整主要受短期市场气氛及投资者心态影

响，宏观经济基本面目前并无显著证据证明会有马上复苏，宏观

数据还有下调的可能性，降息周期也远远尚未结束，估计在这拨

调整期过后，债券市场将重归上升通道。 

 总体来看，09 年将是近 10 年难得一见的低利率年份，利率将持

续维持在低位，虽然未来仍有降息的可能性，但鉴于未来市场债

券供给，特别是信用债供给将会大增，债券市场的不确定性会趋

于增加，银行重回交易所市场也可能会给目前债市格局造成一定

的不确定性。 

分析师： 

刘俊郁 

0755-83076506 
jerryjyliu@cmbchina.com 
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目前全球主要经济体普遍陷入低迷。在美国经济低迷的时期，一

般全球经济也都不会有过于乐观的表现。展望 09 年中国经济，我们

预期 09 年将是经济“U 型”筑底期，09 年下半年各项经济数据有望

在低谷企稳，但本轮经济的复苏预期要到 2010 年之后。对基准利率

的走势，我们预计 09 年还有 54-108BP 的下降空间。对于存款准备金，

我们预计 09 年还会有 3-4 个百分点的下移空间。下面，我们将从货币

政策、银行间债券市场及近期债市的波动情况这三方面对中国债券市

场及利率走势予以分析。 

一、 货币政策及其效应：实体经济与银行系统“冰火两重天” 

从 08 年 9 月份开始，我国货币政策开始转型，随着一连串货币政

策的陆续出台，“紧缩性的货币政策”逐步转变为“适度宽松的货币

政策”，货币政策正式进入降息周期。从 9 月中旬到 12 月底，短短的

98 天之内的连续 5 次降息，一年期存贷款利息分别累积下降了 189BP
及 216BP，这是央行在 11 年内最大幅度的降息，仅低于 1998 年亚洲

金融风暴期间下降得幅度（225 个基点），而一年期贷款基准利率

（5.31%）已经持平于历史最低水平（2002 年 2 月）。 

 

日期 政策内容 政策类型

2008-9-15 首次降息：人民银行宣布实施非对称降息，下调人民币贷款基准利率 0.27 个百分点 货币政策 

2008-10-9 第二次降息： 人民银行宣布下调存贷款基准利率各 0.27 个百分点 货币政策 

2008-10-15 下调存款类金融机构人民币存款准备金 0.5 个百分点 货币政策 

2008-10-20 央行要求中小企业贷款单独统计，鼓励增加中小企业信贷  货币政策 

2008-10-21 宣布至 11 月 1 日起，调高部分劳动密集型及高技术含量、高附加值商品出口退税 货币政策 

2008-10-22 降低购房首付比例，住房公积金贷款下调 0.27 个百分点 货币政策 

2008-10-27 人民银行将一年期央票发行频率从一周一次改为两周一次  货币政策 

2008-10-29 第三次降息：人民银行宣布下调存贷款基准利率各 0.27 个百分点 货币政策 

2008-11-5 人民银行将 3 个月期央票发行频率从一周一次改为两周一次  货币政策 

2008-11-26 

第四次降息：人民银行宣布下调一年期人民币存贷款基准利率各 1.08 个百分点,下调

大型存款类金融机构人民币存款准备金率1个百分点,下调中小型存款类金融机构人民

币存款准备金率 2个百分点 

货币政策 

2008-12-2 人民银行宣布一年期央票暂停发行 货币政策 

2008-12-3 
“金融国九条”出台：国务院常务会议提出九大金融举措力促经济发展，并追加政策

性银行 2008 年度贷款规模 1000 亿 

财政政策、

货币政策 

2008-12-13 
《国务院办公厅关于当前金融促进经济发展的若干意见》公布“金融 30 条”，对“金

融国九条”加以细化，并首次提出将促进货币信贷稳定增长，以高于 GDP 增长与物价

财政政策、

货币政策 

表：近期公布的货币政策 
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上涨之和约 3-4 个百分点的增长幅度作为 09 年货币供应总量目标，争取全年 M2 增速

达到 17%左右。 

2008-12-22 
第五次降息：人民银行宣布下调存贷款基准利率各 0.27 个百分点，同时下调的还有中

央银行再贷款、再贴现利率及金融机构人民币存款准备金率（0.5 个百分点） 
货币政策 
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从货币政策的实施效果来看，在存贷利率、存款准备金率、再贴

现利率四率齐降的情况下，银行的资金面在 09 年将会迎来较为宽松

的一年，但实体经济能够受益的程度有限，企业流动性紧张问题、特

别是中小企业融资难问题并无法通过降息得到有效解决。 

一方面，随着利率与银行存款准备金率的下调及信贷控制的逐步

解除，银行系统资金泛滥，这从银行间债券总财富指数的持续上涨及

银行间市场收益率屡创新低可以得到证明。 

但另一方面，宽松性的货币政策并没有给实体经济带来多大的收

益，银行“避险”情节严重，自觉收缩信贷规模，宽松性的货币政策

难以通过金融中介传导到实体经济，造成银行系统与实体经济资金链

的脱节。而企业界也基于“过冬”心理，贷款需求下降，个别资金链

紧缺的行业出现破产现象。从 5 月份以来，M1-M2 的倒剪刀差持续扩

大，存款定期化现象明显，反映出存款定期化趋势持续及整体经济活

跃度和景气度疲软。 

 
图：M1、M2 持续疲软，贷款增速有所复苏  数据来源：Wind

图：1 年期存、贷款利率   数据来源：Wind 资讯 
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事实上，货币从金融系统向实体经济流动最主要的有效途径就是

通过信贷扩充。从 11 月的数据看来，随着“4 万亿计划”首批项目的

上马及“金融国九条”各项措施的出台，当月新增人民币贷款规模开

始有上升的迹象，但目前的信贷增速仍就是以“财政拉动型”为主，

当财政效应减弱时，流动性将再次被“冻结”，要解决目前货币政策

难以通过金融中介传递到实体经济中的矛盾，避免“流动性陷阱”产

生，确保 09 年全年 M2 达到 17%的水平，除了货币政策与财政政策的

积极配合外，还必须依靠实体经济信心的恢复和民间资本的有效流

动。 

二、 09 年中国债市走势及预期 

受宽松性货币政策及下调存款准备金率影响，银行间市场资金面

将维持宽裕局面，同时，09 年债券供给也将有较大的增长，预计 09
年中国债市将维持上涨趋势，但增幅将有所放缓，原因主要有两个： 

一是在整体经济面疲软的情况下，债券的升温主要来源于前期高

票面利率的债券的升幅， 08 年基本上已经预支了 09 年降息所带来的

升幅，09 年的上升空间有限； 

二是目前债券收益率已经接近银行资金的“机会成本”，即使进一

步降息，债券收益率的下降空间也有限。 

 
图： 收益率已经接近银行的“机会成本”   数据来源：Wind
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预计明年债市供求将有以下几大特点： 

1、银行间市场资金面将更加宽松，由于法定存款准备金的持续下

调及存贷差的持续扩大，银行可用于投资的资金将不断增加。我们可

以用[存贷差-应上交的法定存款准备金]来计算银行投资资金的潜在

量，从统计数据来看，可用于投资的金额近年呈持续扩大的趋势。随

着 09 年法定存款准备金的进一步下调，可用于投资的资金将更加充

裕。 
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2、09 年债券供求将维持供不应求的局面。09 年国债发行将大幅

增加，受政策扶持，企业发债也将有所上升，但由于央票等公开市场

操作将呈负增长等影响，债券供应会呈现供不应求的局面。预计 09
年中国债市将维持上涨趋势，但上涨空间有限。 

3、长短期供需可能出现结构性失衡，导致收益率曲线陡峭化。一

方面受低利率影响，长债供给将增加。而从债券的发行结构来看，央

票是最主要的债券品种，由于央行已经明确 09 年的货币政策将调减

公开市场操作力度，降低央行票据发行频率，随着前期公开市场操作

的逐步到期，央票的供应呈负增长，导致短久期债券的供给减少；而

图： 银行间债市资金面持续宽松     数据来源：Wind 资讯 



 

第 6 页 

 
 

 

 

  

资金交易部

22000099年年0022月月1133日日  

招招银银专专题题分分析析报报告告  
另一方面，银行等机构出于流动性考虑，投资偏好于缩短久期，长短

久期的供求不匹配将导致收益率曲线继续维持陡峭化趋势。 

4、信用市场整体风险将有所加大。在经济硬着陆风险加大的情况

下，预计 09 年债券信用市场发生违约事件的概率大大加大，2009-2010
年将是信用违约事件高发期。 

5、基准利率下行，但高低评级信用利差开始分化。在降息的预期

下，二级市场收益率将领跌于一级市场，并引导一级市场收益率持续

下行。但信用利差将出现分化，一方面高评级债券收益率将受需求及

降息影响将持续下行；但另一方面，持续下行的利率向市场传递了经

济不景气的信号，低评级企业抗风险能力弱，而出于规避风险考虑，

机构在经济低迷时偏好于持有高评级债券。在供需不匹配的情况下，

低评级债券信用利差将有所加宽。 

三、 对近期债市波动的分析 

从 09 年年初开始，银行间债券市场进入一波调整期，3-20 年中长

期国债收益率上升了 39-76BP，2-7 年的 AAA 评级中短期债券收益率

也上升了 10-45BP。对于这轮调整，我们认为主要原因主要有以下几

个： 

 

 

 
图： AAA 评级中短期票据收益率曲线呈陡峭化趋势     数据

图： 银行间国债收益率曲线呈陡峭化趋势     数据来源：Wind
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一是信贷数据的超预期回暖，成为债市回调的导火线。目前信贷

数据连续 3 个月超预期反弹，导致市场对经济开始复苏的乐观情绪高

涨，进而引发债券市场的震荡。 

二是债券市场从 08 年 8 月份开始持续上涨，而没有经历一轮像样

的调整，目前信用风险不断加大及收益率逼近银行资金成本“底线”，

导致交易员对债市走势十分敏感，此轮信贷数据的超预期回暖为市场

调整提供了一个契机，获利了结及回避风险的声音在市场上逐渐占上

风。 

三是股市的走好导致股票型基金的获利离场，之前股市低迷导致

基金资金大量进入债市，而目前股市有反弹上扬的趋势，基金撤资离

场，债券市场受股票类基金抛盘，导致收益率上扬。 
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图： 近期银行间债券总指数有所调整     数据来源：Wind 资
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目前，受近期出台的 PMI、信贷等宏观指数有所反弹影响，市场

乐观情绪高涨，目前市场对于后市判断分歧依然存在，特别是对经济

是否遇到拐点的分歧加大，导致中长期债券收益率明显上扬。但我们

认为，此时断言经济开始复苏为时尚早，降息周期远远尚未结束。原

因有三： 

一是欧美等发达经济体就业及消费数据仍处于持续恶化阶段，对

于对外依存度占近 70%的中国，在外围经济持续恶化的阶段，中国经

济难以一枝独秀。 

二是目前宏微观经济数据出现分歧。虽然如钢材价格及发电量等

数据有所反弹，但企业仍处于调整产能及去库存化阶段，盈利数据仍

持续下滑，在企业经营疲软的情况下，经济难以快速反弹。 
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三是目前信贷等数据反弹主要来源于政府投资带动及票据融资的

增加，中小企业并没有从中受惠。从货币供给数据看，M1 仍旧处于

M2 下方，且并没有明显趋势表明两者间差距会有所收缓，反映出存

款定期化趋势在未来仍将持续，经济景气度及活跃度在近期仍没有好

转迹象。这从货币乘数与 M2 之间的背离也可以看出。 

 
图：M2 与货币乘数出现背离     数据来源：Wind 资讯 

图：工业企业利润持续恶化     数据来源：Wind 资讯 



 

第 9 页 

 
 

 

 

  

资金交易部

22000099年年0022月月1133日日  

招招银银专专题题分分析析报报告告  

 

结 论： 

基于以上分析，我们认为目前债市的调整主要受短期市场气氛及

投资者心态影响，宏观经济基本面目前并无显著证据证明会有马上复

苏，宏观数据还有下调的可能性，降息周期也远远尚未结束，估计在

这拨调整期过后，债券市场将重归上升通道。 

总体来看，09 年将是近 10 年难得一见的低利率年份，利率将持

续维持在低位，虽然未来仍有降息的可能性，但鉴于未来市场债券供

给，特别是信用债供给将会大增，债券市场的不确定性会趋于增加，

银行重回交易所市场也可能会给目前债市格局造成一定的不确定性。 
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