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      中中国国市市场场评评论论  

报告摘要： 

——供需矛盾难以持续支撑债市走牛 

 

 市场概况：上周市场消息面平静，经过 10 月份的快速上涨，

前两周盘整，上周市场再度出现一波涨幅。虽然先后经历了

汇丰及官方 PMI 的分歧及政策微调等消息的影响，但短期内

现券市场并未受特别大影响，收益率整体重心下行的趋势并

没有改变，上涨-盘整-再上涨的格局并未改变。 

 基本面分析：前期我们已经对经济增速、通胀及资金面进行

回顾及分析，我们认为，未来的不确定性主要有两点：一是

通胀在年底及下年初节前的波动情况，我们判断 CPI 在同比

方面还将存在反弹的可能性；二是政策微调的空间有多大，

虽然从目前公开市场的操作看，央行对年内市场资金面还将

维持适度宽松及平稳的局面，但影响整体资金格局的更多的

依然是信贷投放。目前信贷已经有定向放松的迹象，不出意

外的话，应该可以看到 11-12 月份的新增信贷已经会出现小幅

高增，这将加大未来债市调整的概率。 

 有别于市场的观点：从目前市场格局看，需求对一级市场的

拉动异常明显，进而造成一级市场带动二级市场收益率接连

走低的局面。但我们认为这种格局可能仅能存在于年末新发

债大幅锐减而资金面又处于持续宽裕的时期。对前期涨幅较

大的品种，我们更强调防御甚于加大投资。如果明年供给复

苏及银行信贷放开，收益率能否持续维持在目前水平依然存

在未知数。在投资品种上，我们依然强调 3-5 年国债或 7-10

年金融债攻守兼备的配臵机会。 

 

 

 

 

分析师： 

刘俊郁 

0755 - 83076506 

jerryjyliu@cmbchina.com 
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一、 宏观经济分析及展望 

1.1 PMI 指数大幅下挫 

10 月份官方 PMI 指数为 50.4%，继 8-9 月份的反弹后再度回

落，且回落幅度高达 0.8 个百分点，创出了 2009 年 3 月份以来的新

低。从各分项来看，除了产成品库存外，其余指标均出现全面性回

落。虽然没有对市场预期造成打击，但这与汇丰 PMI 指数出现分歧，

消息公布后，各期限收益率均出现 3-5BP 左右的下滑。 
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PMI再度大幅下滑（Wind，招商银行）

PMI PMI-生产 PMI－新订单 PMI－新出口订单

 

本次下滑较大的除了购进价格指数（46.2，-10.4）外，主要是

新出口订单（48.6，-2.3）及积压订单（46，-2.9），表明出口需求出

现较大幅度的下降。结合本届秋季广交会情况，境外采购商人数并

没有出现明显增长，外需遇冷的冲击是促使 PMI 大幅减少的主要原

因。 
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各项订单需求均出现不同程度的下滑（Wind，招商银行）

PMI:新出口订单 PMI:积压订单 PMI:新订单
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广交会：秋交会采购商人数没有明显增长（Wind，招商银行）

广交会:采购商人数（右轴）

 

外需的减少导致了工业生产产生链式反应。采购量下滑 0.8 至

50.7，原材料库存也相应下滑 0.5 至 48.5，同时产成品再度恢复到扩

张状态（50.3，+0.4）。需求-订单-采购-生产均出现不同程度的下行，

反映出因外需收缩、企业订单减少导致生产疲软以及库存因而上升

的状况。 
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受订单低迷影响，采购量下滑影响库存变动（Wind，招商银行）

PMI:采购量 PMI:产成品库存 PMI:原材料库存
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“订单—采购—生产”集体下行（Wind，招商银行）

PMI:新订单 PMI:生产 PMI:采购量

 

购进价格指数进一步大幅下滑。受 10 月份大宗商品大幅下滑的
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影响，PMI 购进价格指数也出现相应的回落。从 CRB 指数看，现货

指数已经连续 6 个月环比负增长，期货指数也有持续 3 个月的跌幅。

10 月份以来，跌幅进一步增大到 4.03%及 5.25%，这是购进价格指

数大幅回落的主要原因，我们判断 10 月份 PPI 环比很可能将转正为

负。 
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下半年以来CRB指数出现连续负增长（Wind，招商银行）

CRB现货指数:环比 CRB期货价格指数:环比

 

-4.00

-3.00

-2.00

-1.00

0.00

1.00

2.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

20
06

-0
1

20
06

-0
5

20
06

-0
9

20
07

-0
1

20
07

-0
5

20
07

-0
9

20
08

-0
1

20
08

-0
5

20
08

-0
9

20
09

-0
1

20
09

-0
5

20
09

-0
9

20
10

-0
1

20
10

-0
5

20
10

-0
9

20
11

-0
1

20
11

-0
5

20
11

-0
9

PMI购进价格与PPI环比（Wind，招商银行）

PMI:购进价格 PPI环比（右轴）

 

我们认为，短期内经济企稳的可能性不大，但也不会出现大幅

下滑的局面，目前信贷政策已经出现放松的征兆，对未来投资及消

费的支撑将会逐步增大，这将为明年经济提供较大的支撑，但短期

内，过分强调经济反弹或回落均不可取，截至 11 月初，长端收益率

已经出现较大幅度的下滑，10 年国债已破 3.70%，我们认为这波牛

市难以全部归结于经济放缓及通胀下滑带来的影响，对经济过分悲

观或对收益率下行过分乐观并不可取。 
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二、 债市回顾及展望 

2.1 政策面及公开市场 

上周公开市场净投放资金 960 亿，其中到期资金 1070 亿，央票

发行 110 亿。上周正回购取消，同时市场重回净投放，我们认为主

要是基于大行近期补缴存准金方面考虑。从政策的角度而言，目前

银行超储率正处于逐步回升阶段，短期内制约信贷放松的主要是存

款增长疲软及存贷比限制，短期内存准率出现下调的可能性较低。 
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央行公开市场操作（Wind，招商银行）
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一年定存与央票发行利率（Wind，招商银行）
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2.2 资金面及货币市场 

受上周五央行进行逆回购操作的影响，市场情绪有所提振，回

购利率开始回落，月末过后 7 天回购利率更是一路跌至 3.50%的水

平，5 日补缴存准金似乎并未对市场造成扰动。从目前央行公开市

场操作所体现出来的意图看，央行似乎有意将资金面维持在一个适

度宽松的水平，以保证资金成本平稳，未来两个月我们判断资金面

出现大幅波动的可能性已经不大。 
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2.3 利率走势及债券市场 

一级市场方面，上周发行一期 5 年固息国开债，由于近期一级

市场供给大幅减少，本期国开债受到热捧，全场认购倍数高达 2.04，

最终中标利率大幅下滑到 4.0%，大幅低于市场预期，更是显着低于

9 月发行的同期限国开债（4.68%），这表明目前收益率的下行主要

还是受需求的拉动。 
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当天涨跌（右轴） 中债银行间债券总财富指数
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现券市场方面，周二开始，PMI 指数低于预期及资金面全面下

行推动了各期限收益率下滑，周三受到希腊公投的影响，避险情绪

再度上升，但下午受股市好转的影响，有一定的获利盘出现。周四

受到 5 年国开债一级市场创新低的影响，现券市场收益率以 5 年金

融债为首再次出现一波下行趋势。全周各品种均呈普涨态势。央票

受发行利率的限制，涨幅较低，此外，利率债涨幅高于信用债，长

端大于短端，固息高于浮息。 
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上周国债及金融债收益率均呈下滑趋势，国债下滑幅度较大的

主要集中在 2 年以内短端，幅度在 17-19BP 之间，3 年以上长端也

有 6-13BP 的跌幅；金融债方面，受 5 年国开债发行创新低的影响，

现券市场 5 年金融债大幅下滑 18BP。此外，7 年以上中长端下滑幅

度在 13-15BP 之间，3 年以下短端回落 9-12BP。 
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2.4 信用市场走势 

信用市场方面，受资金面放宽的影响，信用市场收益率有所走

低，短融中票成交均放量， AAA 及 AA+等高评级券种均出现全面

性下行。1 年以内短融及中票下行幅度高达 21-28BP，2-7 年中票下
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行幅度没有短端大，但幅度也达到 8-19BP。 
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三、 预测与展望 

市场概况：上周市场消息面平静，经过 10 月份的快速上涨，前

两周盘整，上周市场再度出现一波涨幅。虽然先后经历了汇丰及官

方 PMI 的分歧及政策微调等消息的影响，但短期内现券市场并未受

特别大影响，收益率整体重心下行的趋势并没有改变，上涨-盘整-

再上涨的格局并未改变。 

基本面分析：前期我们已经对经济增速、通胀及资金面进行回

顾及分析，我们认为，未来的不确定性主要有两点：一是通胀在年

底及下年初节前的波动情况，我们判断 CPI 在同比方面还将存在反

弹的可能性；二是政策微调的空间有多大，虽然从目前公开市场的

操作看，央行对年内市场资金面还将维持适度宽松及平稳的局面，

但影响整体资金格局的更多的依然是信贷投放。目前信贷已经有定

向放松的迹象，不出意外的话，应该可以看到 11-12 月份的新增信

贷已经会出现小幅高增，这将加大未来债市调整的概率。 

有别于市场的观点：从目前市场格局看，需求对一级市场的拉

动异常明显，进而造成一级市场带动二级市场收益率接连走低的局

面。但我们认为这种格局可能仅能存在于年末新发债大幅锐减而资

金面又处于持续宽裕的时期。对前期涨幅较大的品种，我们更强调

防御甚于加大投资。如果明年供给复苏及银行信贷放开，收益率能

否持续维持在目前水平依然存在未知数。在投资品种上，我们依然

强调 3-5 年国债或 7-10 年金融债攻守兼备的配臵机会。 
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