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报告摘要： 

——关注投资偏好的转变 

 周末公布的经济数据显示经济基本面依然延续筑底信号，货

币政策放松及收益率下行的空间依然存在。此外，“两会”首

度将经济增长目标调低，强化市场对于经济减速的预期，但

短期内市场依然缺乏较为强烈的做多动力及理由，收益率下

行幅度并不大。 

 3-4 月份信用债将面临到期高峰期，滚动发行的压力较大，同

时私募债等发行也将放量，从供给层面上将给债市带来一定

的冲击；但另一方面，也应关注到，年初收益率的持续调整

导致大行配臵资金依然处于观望态势，加上前一轮基金的抛

盘，债市持仓实际上处于较低水平。我们认为即使政策力度

不及预期，再度出现抛售的风险也并不高。 

 未来值得关注的更多的是投资偏好是否会发生转移。近期市

场风险偏好有所上升，加上城投债的政策利好持续，推动了

低评级信用产品开始受到市场关注。如果未来对政策放松的

乐观情绪进一步上涨，部分机构投资偏好及配臵仓位很可能

更多的向权益类及信用类转移。这将制约利率品种收益率的

进一步下行。虽然债市牛市格局长期内并未受到影响，但大

行配臵的力度及节奏很可能将决定二季度利率产品的走势。 

短期关注点： 

 关注信贷数据对市场预期的引导。虽然 2 月份的经济数据尘

埃落定，但未来政策面走势还是较大程度受到信贷层面的影

响。2 月份对公中长期信贷占比依然较低，显示实体经济资金

需求依然疲软，未来政策放松依然可期，特别是在 CPI 显著

下行的情况下，货币政策的空间及灵活性有所增加。 

 关注“股债轮动”效应。上周债市小幅走强，股市疲软也是

原因之一。“两会”对经济及政策的“定调”对股市的影响也

将制约债市的走势。 

 关注央票重启的可能性。上周央票虽然没有重启，但随着未

来几周公开市场到期量的加大，重启的可能性也将加大，建

议关注央票重启及其发行利率能否出现突破的可能性，这将
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制约短端下行空间的大小。 
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一、 宏观经济分析及展望 

1.1 通胀下行趋势将持续到二季度末 

2 月份 CPI 同比 3.2%，略低于我们 3.4%的预期值，从分项数据

看，CPI 环比负增长 0.1%，同时翘尾从 3.0%大幅下降到 1.75%，共

同推动了 CPI 同比大幅下滑，创下近 20 个月以来的新低。但综合

1-2 月份数据，近两月新涨价因素为 1.43%，涨幅适中，CPI 的大起

大落主要源于：1、春节错位因素；2、翘尾因素的冲高回落。两者

共同影响导致了 1-2 月份 CPI 出现高位下行的格局。 
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春节错位加剧了1-2月份CPI同比的波动（Wind，招商银行）

翘尾因素 新涨价因素 CPI同比 CPI环比

 

食品价格持续下行推动 CPI 环比负增长。2 月份 CPI 食品环比

下降幅度达到 0.3%，贡献了 CPI 整体环比下行的全部动力（非食品

价格环比涨幅为 0）。其中，肉禽类价格（环比-1.4%），特别是猪肉

价格的持续下滑（环比-2.6%）是主导因素。但这种趋势能否持续，

我们依然持怀疑态度。从去年 12 月份开始已经可以看出生猪存栏量

出现下降，1 月份降幅更是趋于加大，未来猪肉周期能否继续推动

食品价格环比下行，依然值得进一步观察。 
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生猪出场价及猪粮比（wind，招商银行）

猪粮比价（右轴） 生猪出场价格
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生猪存栏量开始出现下滑趋势（Wind，招商银行）

生猪存栏:能繁母猪 生猪存栏（右轴）

 

蔬菜价格已经出现反弹。虽然 2 月份的鲜菜价格依然呈环比负

增长（-0.3%）态势，但近两周的商务部数据显示蔬菜价格与肉价在

近两周出现明显背离，表明季度因素对蔬菜价格的影响已经消失，

如果菜价上升的趋势进一步延续的话，食品价格的不确定性将会进

一步增加。 
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肉类及蔬菜价格近期走势出现背离（Wind，招商银行）

食用农产品价格指数:肉类:周环比

食用农产品价格指数:蔬菜类:周环比（右轴）

 

非食品价格依然不容忽视。2 月份非食品价格涨幅为 0，低于历

史同期均值，但原因主要是娱乐教育文化用品及服务（比如春节出

行游）及衣着等价格在节后出现季度性下行，而我们前期提示的居

住、医疗保健、家庭设备用品及服务等价格均出现非季度性持续抬

升的趋势。特别是居住类价格，2 月环比上涨 0.4%，体现出加速上

涨的趋势。 
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1-2月的非食品价格出现超预期上涨（Wind，招商银行）

CPI:家庭设备用品及服务:环比
CPI:交通通讯及服务:环比
CPI:居住:环比

 

我们判断，2 月份的 CPI 超预期下滑，节后季度回落因素依然

占据主导地位。这与我们前一周的预期相一致。但未来不确定性也

在增加，食品价格难以长时间维持负增长态势。同时非食品价格一

些分项也值得进一步关注。目前 PPI 环比已经转负为正，同时美国

经济基本面也出现超预期的复苏，海外大宗商品价格的涨幅并没有

出现明显回调，这些均加大未来物价波动的可能性。 
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PMI购进价格与PPI环比（Wind，招商银行）

PMI:购进价格 PPI环比（右轴）

 

预计 3 月份 CPI 同比将进一步跌至 2.8%左右的水平，此后降幅

将趋缓，4-5 月份 CPI 同比将维持在 2.5-2.8%左右的水平。此后 6-7

月份翘尾因素将进一步加速下行，但 CPI 同比能否进一步下滑则有

待于上述食品及非食品等不确定性能否消除。整体而言，至 2 季度

末，CPI 还将延续下行态势，但幅度有多大，以及能为货币政策的

放松提供多大的空间则仍具备不确定性。 
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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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二、 债市回顾及展望 

2.1 政策面及公开市场 

上周公开市场到期资金大幅扩大至 630 亿，同时正回购亦放量，

28 天及 91 天正回购均发行 300 亿，全周净投放 30 亿。央票则依然

停发，体现央行目前维稳的意图。接下来一个月公开市场到期量高

达 2800 亿，预计回笼力度亦将相应加大。 

-4,500

-3,500

-2,500

-1,500

-500

500

1,500

2,500

2
0

1
1
第

1
5
周

2
0

1
1
第

1
9
周

2
0

1
1
第

2
1
周

2
0

1
1
第

2
3
周

2
0

1
1
第

2
5
周

2
0

1
1
第

2
7
周

2
0

1
1
第

2
9
周

2
0

1
1
第

3
1
周

2
0

1
1
第

3
3
周

2
0

1
1
第

3
5
周

2
0

1
1
第

3
7
周

2
0

1
1
第

3
9
周

2
0

1
1
第

4
1
周

2
0

1
1
第

4
3
周

2
0

1
1
第

4
5
周

2
0

1
1
第

4
7
周

2
0

1
1
第

4
9
周

2
0

1
1
第

5
1
周

2
0

1
1
第

5
3
周

2
0

1
2
第

1
周

2
0

1
2
第

3
周

2
0

1
2
第

5
周

2
0

1
2
第

7
周

2
0

1
2
第

9
周

2
0

1
2
第

1
1
周

2
0

1
2
第

1
3
周

央行公开市场操作（Wind，招商银行）

投放量 回笼量 净投放量

0.8%

1.3%

1.8%

2.3%

2.8%

3.3%

3.8%

4.3%

4.8%

2
0
0
6
-1
2
-2
9

2
0
0
7
-0
3
-1
9

2
0
0
7
-0
6
-0
7

2
0
0
7
-0
8
-2
6

2
0
0
7
-1
1
-1
4

2
0
0
8
-0
2
-0
2

2
0
0
8
-0
4
-2
2

2
0
0
8
-0
7
-1
1

2
0
0
8
-0
9
-2
9

2
0
0
8
-1
2
-1
8

2
0
0
9
-0
3
-0
8

2
0
0
9
-0
5
-2
7

2
0
0
9
-0
8
-1
5

2
0
0
9
-1
1
-0
3

2
0
1
0
-0
1
-2
2

2
0
1
0
-0
4
-1
2

2
0
1
0
-0
7
-0
1

2
0
1
0
-0
9
-1
9

2
0
1
0
-1
2
-0
8

2
0
1
1
-0
2
-2
6

2
0
1
1
-0
5
-1
7

2
0
1
1
-0
8
-0
5

2
0
1
1
-1
0
-2
4

2
0
1
2
-0
1
-1
2

2
0
1
2
-0
4
-0
1

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
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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 

上周资金成本依然维持在较低水平，隔夜及 7 天回购周末下行

至 2.32%及 2.99%，各有 22 及 29BP 的降幅。受公开市场力度温和

的影响，市场对资金面的预期逐渐乐观，推动了一级市场持续回暖。

但短期的资金宽松并不意味着资金面大幅波动的可能性不再存在，

目前资金面的缓和局面依然比较脆弱，源于银行理财资金池申购赎

回的波动已经逐步成为影响市场资金面的重要一环。3-4 月份将是信

用债到期及续发的高峰期，资金面的波动很可能还会持续。 



 

第 8 页 

 
 

 

 

  

金融市场部 

22001122年年33月月1122日日  

总总第第336644期期  
      中中国国市市场场评评论论  

1.25

2.25

3.25

4.25

5.25

6.25

7.25

8.25

1.50

2.50

3.50

4.50

5.50

6.50

7.50

8.50

9.50

2010-10-27 2011-02-27 2011-06-27 2011-10-27 2012-02-27
近期回购利率走势（Wind，招商银行）

14D 7D 1D（右轴）

 

SHIBOR:
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前周收盘 2.5292 3.2683 4.4635 5.2506 2.5449 3.2776 3.8432

当周最高 2.4465 3.1392 4.4350 5.2383 2.4560 3.1529 3.7315

当周最低 2.3088 2.9325 3.9840 5.1081 2.3249 2.9437 3.5530

当周收盘 2.3088 2.9683 4.0133 5.1081 2.3249 2.9906 3.7315
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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 7 年国债和四期金融债。 

7 年期国债最终中标利率 3.41%，边际利率 3.43%，远远低于市

场预期，同时全场认购倍数 2.14，边际倍数 5.59，也较前一阶段出

现较大幅度的回升。 

金融债方面，周二发行的 5 年农发金融债，采取 200+100 亿的

发行模式，由于发行量较大，发行前市场普遍预期首轮招标市场反

应可能会较为谨慎，但最终中标利率为 3.87%，略低于市场预期，

首场投标倍数为 1.59，追加认购倍数更超过 2 倍，显示银行类机构

配臵需求有所回暖。 

而周五发行的三期金融债（1年国开固息、5年及 7年口行固息），

受通胀回落的影响，也显示出市场走暖态势。其中 1 年国开受央票

停发供给缺乏的影响，中标利率大幅下滑至 3.52%，远低于 3.63%

的市场预期，投标倍数超过 2.3 倍。5 年及 7 年口行中标利率 3.83%
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及 3.95%，也基本符合市场预期。 

我们之前在周报已经阐述，鉴于前一阶段的债市调整主要源于

市场预期的落空，推动债市去杠杆，但年初大行配臵资金依然处于

观望态势，尚未完全启动，如果未来债市的走暖，一级市场很可能

是风向标。上周的一级市场发行利率开始走低，如果趋势有所持续，

不排除这轮调整将接近尾声。 
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现券市场方面，受政府降低经济增长目标及股市疲软的影响，

上周债市有所回暖，利率品种收益率出现 3-5BP 的下行，但由于经

济数据周末公布，市场心态较为谨慎，尽管资金面宽松及一级市场

开始回暖，但做多动力依然不足，周五经济数据公布后，收益率变

动幅度有限，体现出易上难下的特征。全周各品种估值均有不同程

度的上涨，利率品种涨幅较大，但前期波动幅度较大的中长端收益

率并没有较大改观。 
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利率产品方面，国债收益率下行较大的主要集中在 1-5 年中短

端，下行幅度达到了 3-6BP，7-10 年小幅下行，幅度在 2-4BP 之间。
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金融债则体现为 1-5 年呈全线下行态势，下行幅度有 5-8BP。7 年及

以上长端并没有出现明显波动，小幅下行 0-3BP。 
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2.4 信用市场走势 

上周上半段信用市场受债市企稳的影响，收益率有所下行，成

交主要集中在短端，短融交投活跃，中票成交则依然不多。经济数

据公布后，高评级短久期品种降幅较多，但中票变动幅度不大。全

周 1 年以内短端下行幅度在 15BP 以内，2 年以上中票波动不大，除

3 年端小幅下行 7BP 外，其余年限维持平稳。 
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三、 预测与展望 

周末公布的经济数据显示经济基本面依然延续筑底信号，货币

政策放松及收益率下行的空间依然存在。此外，“两会”首度将经济

增长目标调低，强化市场对于经济减速的预期，但短期内市场依然

缺乏较为强烈的做多动力及理由，收益率下行幅度并不大。 

3-4 月份信用债将面临到期高峰期，滚动发行的压力较大，同时

私募债等发行也将放量，从供给层面上将给债市带来一定的冲击；

但另一方面，也应关注到，年初收益率的持续调整导致大行配臵资

金依然处于观望态势，加上前一轮基金的抛盘，债市持仓实际上处

于较低水平。我们认为即使政策力度不及预期，再度出现抛售的风

险也并不高。 

未来值得关注的更多的是投资偏好是否会发生转移。近期市场

风险偏好有所上升，加上城投债的政策利好持续，推动了低评级信

用产品开始受到市场关注。如果未来对政策放松的乐观情绪进一步

上涨，部分机构投资偏好及配臵仓位很可能更多的向权益类及信用

类转移。这将制约利率品种收益率的进一步下行。虽然债市牛市格

局长期内并未受到影响，但大行配臵的力度及节奏很可能将决定二

季度利率产品的走势。 

短期关注点： 

 关注信贷数据对市场预期的引导。虽然 2 月份的经济数据尘埃

落定，但未来政策面走势还是较大程度受到信贷层面的影响。2

月份对公中长期信贷占比依然较低，显示实体经济资金需求依

然疲软，未来政策放松依然可期，特别是在 CPI 显著下行的情

况下，货币政策的空间及灵活性有所增加。 

 关注“股债轮动”效应。上周债市小幅走强，股市疲软也是原

因之一。“两会”对经济及政策的“定调”对股市的影响也将制

约债市的走势。 

 关注央票重启的可能性。上周央票虽然没有重启，但随着未来

几周公开市场到期量的加大，重启的可能性也将加大，建议关

注央票重启及其发行利率能否出现突破的可能性，这将制约短

端下行空间的大小。 
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