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金融市场部 

22001111年年1122月月1122日日  

总总第第335522期期  
      中中国国市市场场评评论论  

报告摘要： 

——配臵步伐不宜过快 

 

 上周出台的宏观经济数据依然延续下调趋势，显示经济基本

面对债市的支撑依然持续。但我们判断，对经济放缓及通胀

下行的预期基本上已经被市场所接受，除非其放缓速度超预

期，否则短期内很难形成债市收益率下行的直接动力。未来

债市进一步走强，还得依靠政策面的推动，而这也是市场目

前关注的主要方向。 

 中央经济工作会议召开在即，市场普遍呈观望态度，受此影

响，上周交投氛围谨慎，收益率并未发生明显变动，市场重

回震荡局面。短端收益率受央票发行利率维稳的影响，出现

小幅上涨，长端波动幅度不大。 

 另一方面，上周存准下调释放资金后，回购利率依然无法突

破 3.0-3.5%的区间，反映出超储率虽然有所提高，但由于近

期外部流动性急剧减少，人民币连续 6 个交易日触及跌停，

预计 11 月份外汇占款增量依然表现疲软，从而对冲了本轮数

量型放松的效果。我们判断，12 月底财政存款的投放有望推

动资金成本的进一步下行。 

 短期内应关注的两个方面： 

1、央票发行利率下调 or 停发？未来两周公开市场到期量锐

减，除非央行希望大规模回笼资金，否则，利率下调或停发

的可能性较大。下调的话，未来债市还将延续“牛市增陡”

行情；但如果是停发的话，说明央行不希望过度引导债市对

政策放松的预期，尤其是利率政策的变动短期内出台的可能

性降低，债市出现盘整的可能性比较大； 

2、CPI 食品价格的走势。虽然 11 月份食品价格延续环比负

增长态势，但从 11 月中旬开始，鲜菜价格已经开始企稳反弹，

从商务部数据看，目前鲜菜价格连续四周出现快速反弹，如

果未来持续，那么 12 月至明年 2 月份的 CPI 将出现一定幅度

的反弹，并影响明年全年的新涨价因素。 

分析师： 

刘俊郁 

0755 - 83076506 

jerryjyliu@cmbchina.com 
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总总第第335522期期  
      中中国国市市场场评评论论  

一、 宏观经济分析及展望 

1.1 11 月份宏观数据公布 

警惕食品价格的反弹。11月CPI同比为 4.2%，落于我们 4.2-4.3%

的预测区间的下限，较 10 月份下降了 1.3 个百分点。从下滑动力看，

翘尾因素贡献了其中的 1 个百分点，其余贡献主要来源于食品的反

季度性负增长。但值得关注的是目前的食品价格已经出现企稳反弹

的迹象。  
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CPI处于回落通道（Wind，招商银行）

翘尾因素 新涨价因素 CPI同比
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虽然 11 月份食品价格延续环比负增长态势，但从 11 月中旬开

始，鲜菜价格已经开始企稳反弹，从商务部数据看，目前鲜菜价格

连续四周出现大幅增长，如果未来持续，那么 12 月至明年 2 月份的

CPI 将出现一定幅度的反弹，并影响明年全年的新涨价因素。 
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蔬菜价格开始企稳回升（Wind，招商银行）

食用农产品价格指数:蔬菜类:周环比
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固定资产投资延续下行趋势（24.5%），且环比季调已经出现负

增长。从房地产开发投资的数据看，商品房销售已经连续两个月呈

现负增长趋势，显示房地产销售下滑还将对房地产开发产生进一步

的压力。 
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11月份固定资产投资延续下行趋势（Wind，招商银行）

固定资产投资完成额:环比:年化季调

固定资产投资完成额:累计同比（右轴）
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10-11月房地产销售面积均出现负增长（Wind，招商银行）

商品房销售面积:当月同比 商品房销售额:累计同比

 

出口低迷对工业增加值的影响进一步显现。11 月工业增加值增
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速（12.4%）较 10 月份再度下滑 0.8 个百分点。但我们认为，由于

市场对此已经有普遍预期，我们认为对未来债市的影响不大。 
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下半年以来工业增加值同比延续下行态势（Wind，招商银行）

工业增加值:环比:年化季调 工业增加值:当月同比
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9-11月出口交货值出现较大幅度的下滑（Wind，招商银行）

出口交货值:当月同比增长

 

实际消费增速继续抬升。近三个月零售消费虽然延续小幅下滑，

但是受物价加快下行的影响，实际零售消费增速依然延续加速增长

的态势。此外，环比季调后的数据依然维持稳定，我们判断零售消

费在 4 季度对 GDP 的贡献率还将延续抬升趋势。 
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名义消费小幅下降但实际消费有所抬升（Wind，招商银行）

社会消费品零售总额:环比:季调年化

社会消费品零售总额:当月同比

社会消费品零售总额:实际当月同比
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1.2 配臵步伐不宜过快 

虽然上周存准率下调向市场释放资金，但回购利率并未出现较

大幅度的下行，同时，市场对未来信贷增速依然维持悲观。我们倾

向于认为，短期内数量型宽松政策所带来的效果是银行超储率提高

了，但如果经济进一步下行的话，宽信贷将是必不可少的政策手段。

这将对未来的资金面带来更多的不确定性。 
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一个较为典型的例子是 08-09 年初的那波市场走势。自 08 年底

降息之后，经济下滑、政策大幅放松的预期，以及资金宽松但信贷

尚未启动等因素为债市提供了做多的动力，但 09 年二季度开始随着

信贷投放力度的加大，资金成本开始回升，债市收益率也出现一波

反弹走势，10 年国债最高出现近 50BP 的反弹。 
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目前这种“资金面已松但信贷未松”的状态只是过渡行情，收

益率在明年一季度还存在反弹向上的可能性。即使乐观一点假设资

金面在信贷放开后还将维持宽松，但随着回购利率下降到一定程度，

收益率下行的幅度也会开始放缓，也就是说资金面对债市的推动力

存在边际递减的效应。我们建议配臵时机宜选择在一季度上述因素

已被市场所充分消化后再进行。 
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二、 债市回顾及展望 

2.1 政策面及公开市场 

上周公开市场净回笼资金大幅增加到 1010 亿，其中到期资金

350 亿，央票发行 560 亿，其中 1 年期央票放量至 500 亿。正回购

操作方面 1 个月及 3 个月正回购分别回笼资金 500 亿及 300 亿。 
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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）

1年 3个月 3年 一年定存

 

本次净回笼放量，原因依然是为了平滑周一释放的存准资金，

而央票发行利率并没有如市场预期般出现下调，也表明央行现在不

想令市场对未来的货币政策产生过多的预期。我们认为，短期内央

行的政策依然是以稳定市场资金面及预期为主，政策发布的频率不

会过高。建议关注召开在即的中央经济工作会议。 
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央票一二级市场利差（Wind，招商银行）

3个月 1年 3年

 

2.2 资金面及货币市场 

上周一虽然存准下调释放资金，但资金成本一直维持稳定，回

购利率甚至较周一略有上行，并未显示出资金大幅放宽的态势。我

们认为，周二央行大幅提高 1 年期央票发行量，以及央票利率持平，

均对市场预期造成打击，目前资金虽然并不紧张，但已经难以对收
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益率下行形成进一步推动。 
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SHIBOR:
O/N

SHIBOR:
1W

SHIBOR:
1M

SHIBOR:
3M

R001 R007 R014

前周收盘 2.9723 3.6446 4.6080 5.5433 2.9836 3.7000 3.5233

当周最高 2.8900 3.5308 4.8042 5.5300 2.8956 3.5239 3.5030

当周最低 2.8504 3.2933 4.5743 5.4682 2.8577 3.2917 3.3508

当周收盘 2.8900 3.5308 4.5743 5.4682 2.8956 3.5239 3.5028

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

 

2.3 利率走势及债券市场 

一级市场方面，上周发行一起 3 年期固息国债，中标利率为

2.82%，略低于市场预期，认购倍数仅为 1.39，明显受到了一年期央

票利率持平的影响，市场投资氛围趋于谨慎，导致本次国债认购倍

数并不高。 

金融债方面，周五发行的 3 年及 5 年期口行债，最终中标利率

分别为 3.43%及 3.52%，基本符合市场预期，但略低于二级市场价格

水平，全场认购倍数分别为 1.44 及 1.68，认购热情也不算特别高，

显示临近年末机构配臵力度开始减少，预计一级市场对二级市场的

引导在年末两周将趋于弱化。 
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现券市场方面，周二 1 年期央票发行利率并没有如市场所愿下

调引发市场调整，收益率普遍出现反弹，但幅度不大，周五虽然通

胀略低于市场预期，但市场反应平静，收益率并未出现较大的波动。

全周整体估值呈涨跌互现趋势，各品种财富指数涨幅均高于净价指

数。同时，长久期涨幅依然由于中短期及浮息品种，金融债、企业

债涨幅优于国债、中票及短融。 
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上周国债收益率涨跌互现，没有明显方向性变化，3 年期品种

受一级市场中标低于预期的影响，下滑了 8BP，其余年限涨跌幅度

有限，全周波动幅度在 3BP 以内；金融债则呈扁平化变动趋势，1

年以内期限中债估值出现 5-11BP 的涨幅，15 年以上长久期下滑

6-9BP，3-10 年重点期限实质成交波动并不大，全周涨跌幅度在 2BP

以内。 
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2.4 信用市场走势 

上周信用市场维持稳定，受经济数据月底公布的影响，市场观

望氛围较重，成交主要集中在高评级债券，但收益率波动幅度不大。

AAA 评级 1 年以内短融及中票整体上涨 1-6BP；3-7 年中长端收益

率涨幅不大，在 2-4BP 之间。 
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三、 预测与展望 

上周出台的宏观经济数据依然延续下调趋势，显示经济基本面

对债市的支撑依然持续。但我们判断，对经济放缓及通胀下行的预

期基本上已经被市场所接受，除非其放缓速度超预期，否则短期内

很难形成债市收益率下行的直接动力。未来债市进一步走强，还得

依靠政策面的推动，而这也是市场目前关注的主要方向。 

中央经济工作会议召开在即，市场普遍呈观望态度，受此影响，

上周交投氛围谨慎，收益率并未发生明显变动，市场重回震荡局面。

短端收益率受央票发行利率维稳的影响，出现小幅上涨，长端波动

幅度不大。 

另一方面，上周存准下调释放资金后，回购利率依然无法突破

3.0-3.5%的区间，反映出超储率虽然有所提高，但由于近期外部流动

性急剧减少，人民币连续 6 个交易日触及跌停，预计 11 月份外汇占

款增量依然表现疲软，从而对冲了本轮数量型放松的效果。我们判

断，12 月底财政存款的投放有望推动资金成本的进一步下行。 

短期内应关注的两个方面： 

1、央票发行利率下调 or 停发？未来两周公开市场到期量锐减，

除非央行希望大规模回笼资金，否则，利率下调或停发的可能性较

大。下调的话，未来债市还将延续“牛市增陡”行情；但如果是停

发的话，说明央行不希望过度引导债市对政策放松的预期，尤其是

利率政策的变动短期内出台的可能性降低，债市出现盘整的可能性

比较大； 

2、CPI 食品价格的走势。虽然 11 月份食品价格延续环比负增

长态势，但从 11 月中旬开始，鲜菜价格已经开始企稳反弹，从商务

部数据看，目前鲜菜价格连续四周出现快速反弹，如果未来持续，

那么 12 月至明年 2 月份的 CPI 将出现一定幅度的反弹，并影响明年

全年的新涨价因素。 
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