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22001122年年22月月66日日  

总总第第335599期期  
      中中国国市市场场评评论论  

报告摘要： 

——中期“慢牛”格局并未改变 

 PMI 反弹并不改变经济弱势运行的局面。12 月份宏观数据有

所反弹，加上 1 月份的 PMI 进一步走高，令市场对未来经济

反弹的预期进一步升高。但我们认为 12 月份的这轮经济反弹

主要源于春节错位引起的生产及出口的提前，从终端需求看，

外需及投资均延续疲软态势，消费在抢搭 “以旧换新”政策

末班车及节假消费高峰后，也将面临增速难以为继的危机。

我们判断，目前的总体经济环境并不会对债市造成方向性上

的影响，债市中期“慢牛”格局依然不会发生改变。 

 资金面依然是市场关注的重点。近期市场关注的热点主要围

绕逆回购到期后，央行的态度及政策方向进行。从目前市场

对于降准的预期看，分歧还是比较大的，我们认为在年初信

贷高增，通胀未出现明显下行的情况下，降准短期内出台的

可能性不大，未来公开市场投放力度很可能将趋于加大，以

抵补因外汇占款负增长所带来的基础货币流失。短期内，我

们依然判断资金成本难以持续维持在低位，紧平衡态势很可

能将持续一段时间。 

短期内关注点： 

 关注 1 月份通胀数据。1 月份数据较少，本周将出台的物价数

据。关注春节及春节错位对食品价格的影响及国外大宗商品

反弹的态势是否会持续。这将影响未来几个月通胀下行速度

的快慢。 

 关注年初信贷数据。市场对 1 月份信贷普遍预期在近万亿左

右，如果信贷投放进一步加快，政策放松及经济反转的速度

也将相应发生变化。 

 下周公开市场操作。上周公开市场操作停发。本周到期量只

有 20 亿，公开市场工具的选择也将反映央行对市场的态度及

未来的操作方向。 

 

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 1 月 CPI 很可能持平于前期 

春节过后的各类食品价格频密数据均已尘埃落定。从数据看，

无论是商务部还是统计局数据，春节期间的食品价格的确出现较大

幅度的环比上涨。尽管目前像猪肉及鲜菜价格相对于以前历史高位

依然还有较大的差距，但本轮的快速上涨，特别是鲜菜价格，连续

两个月超过两位数的回升也给 CPI 食品环比带来较大的抬升压力。 
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从各年的横向数据看，12 月至次年 2 月份均是食品价格抬升的

主要区间，今年的涨幅同样不容小觑，特别是食品价格刚刚经历了

去年四季度连续两个月的下滑，导致了 1 月份的涨幅显得尤为明显。

我们判断，1 月份 CPI 食品涨幅将在 2.9-3.2%左右的水平。 
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非食品维持平稳，但弱于历史同期均值。虽然春节期间对非食

品价格会产生一定的推动，但受制于居住类价格的疲软，整体涨幅

依然弱于历史均值。未来值得关注的主要还是大宗商品价格。目前

原油价格还是维持在 100 美元左右的水平震荡，CRB 期货在经历 9

月份大跌之后，延续震荡态势，1 月份下半月又出现了快速抬升的

迹象，对 RMPPI 产生的影响还有待观察。我们判断 1 月份 CPI 非食

品价格均值可能落在 0.1%左右的水平。 
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春节错位影响也将对 CPI 同比带来一定的不利影响。今年春节

提前到 1 月份加剧了食品价格的波动，在同比上表现为 1 月份虚增

而 2 月份将加速下滑。我们判断，1 月份 CPI 均值可能落在 4.0-4.2%

的水平，均值为 4.1%，持平于去年 12 月份。但 2 月份开始，CPI

同比将加速下滑，很可能跌落到 3.0-3.4%左右的水平（预测均值为

3.2%）。 
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二、 债市回顾及展望 

2.1 政策面及公开市场 

尽管央行暂停了公开市场操作，以平复逆回购到期对资金面带

来的冲击，但上周大部分时间资金面并不宽松，市场对未来资金面

前景依然维持谨慎。 
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随着外汇占款从净流入转化为净流出，未来公开市场在央行政

策中所扮演的角色也将相应的发生调整。自 08 年以来，外汇占款月

均释放资金近 3000 亿元，成为基础货币释放的主要途径。如果要保

持基础货币依然延续历史均速增长的话，这意味着公开市场投放量

也将出现较大幅度的增长，我们判断，像逆回购等投放手段很可能

会成为未来公开市场的常用工具。 
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2.2 资金面及货币市场 

节后隔夜回购虽然出现较大幅度的下行，但 7 天回购依然维持

高位，直到周末才有所回落。上周两期逆回购陆续到期，但资金回

流银行系统对冲了逆回购到期的影响。短期看，资金面依然还将处

于紧平衡的状态，这种趋势能够改变一个是有待于央行在政策支撑

力度上的明确；二是银行自身资金头寸的调节，特别是节后存款回

流程度的大小将制约短期资金面的放松力度。 
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2.3 利率走势及债券市场 

一级市场方面，上周发行了一期 3 年国开 Depo 浮息债。受经济

反弹预期的影响，浮息债近期持续受到热捧，本期 3 年浮息债中标

利差大幅下滑至 45BP，不仅远小于市场预期的 57BP，也远低于节

前发行的 5 年国开 Depo 债（63BP），较中债估值低了近 15BP。全

场认购倍数也相应提高到了 2.86，反映出市场对浮息债的追捧进一

步升温。 

-1.20

-1.00

-0.80

-0.60

-0.40

-0.20

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

126.00

128.00

130.00

132.00

134.00

136.00

138.00

140.00

142.00

2
0

1
0

-1
0

-1
4

2
0

1
0

-1
1

-1
4

2
0

1
0

-1
2

-1
4

2
0

1
1

-1
-1

4

2
0

1
1

-2
-1

4

2
0

1
1

-3
-1

4

2
0

1
1

-4
-1

4

2
0

1
1

-5
-1

4

2
0

1
1

-6
-1

4

2
0

1
1

-7
-1

4

2
0

1
1

-8
-1

4

2
0

1
1

-9
-1

4

2
0

1
1

-1
0

-1
4

2
0

1
1

-1
1

-1
4

2
0

1
1

-1
2

-1
4

2
0

1
2

-1
-1

4

银行间债券总财富指数（Wind，招商银行）

当天涨跌（右轴） 中债银行间债券总财富指数

 

现券市场方面，周二周四分别有两期逆回购到期，令市场资金

面依然处于紧平衡状态，同时由于 PMI 数据反弹，令市场对经济反

转的预期有所升温，现券收益率出现一波 3-5BP 涨幅。总体看，固

息债收益率小幅回升，而浮息债受一级市场的影响，收益率有所回

落，依然受到市场的欢迎。 
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国债及金融债上周出现调整。国债整体收益率均出现抬升趋势，

幅度较大的主要在 5-10 年中长端，整体上升 5-8BP，其余年限也有

2-3BP 的抬升幅度；金融债 3-10 年端也整体抬升了 5-7BP，其余年
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限波动幅度不大，在 2BP 以内。 
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2.4 信用市场走势 

信用产品交投依然活跃，成交较大的主要集中在 3-5 年中票，
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三、 预测与展望 

PMI 反弹并不改变经济弱势运行的局面。12 月份宏观数据有所

反弹，加上 1 月份的 PMI 进一步走高，令市场对未来经济反弹的预

期进一步升高。但我们认为 12 月份的这轮经济反弹主要源于春节错

位引起的生产及出口的提前，从终端需求看，外需及投资均延续疲

软态势，消费在抢搭 “以旧换新”政策末班车及节假消费高峰后，

也将面临增速难以为继的危机。我们判断，目前的总体经济环境并

不会对债市造成方向性上的影响，债市中期“慢牛”格局依然不会

发生改变。 

资金面依然是市场关注的重点。近期市场关注的热点主要围绕

逆回购到期后，央行的态度及政策方向进行。从目前市场对于降准

的预期看，分歧还是比较大的，我们认为在年初信贷高增，通胀未

出现明显下行的情况下，降准短期内出台的可能性不大，未来公开

市场投放力度很可能将趋于加大，以抵补因外汇占款负增长所带来

的基础货币流失。短期内，我们依然判断资金成本难以持续维持在

低位，紧平衡态势很可能将持续一段时间。 

短期内关注点： 

 关注 1 月份通胀数据。1 月份数据较少，本周将出台的物价数

据。关注春节及春节错位对食品价格的影响及国外大宗商品反

弹的态势是否会持续。这将影响未来几个月通胀下行速度的快

慢。 

 关注年初信贷数据。市场对 1 月份信贷普遍预期在近万亿左右，

如果信贷投放进一步加快，政策放松及经济反转的速度也将相

应发生变化。 

 下周公开市场操作。上周公开市场操作停发。本周到期量只有

20 亿，公开市场工具的选择也将反映央行对市场的态度及未来

的操作方向。 
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