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金融市场部 

22001122年年33月月1199日日  

总总第第336655期期  
      中中国国市市场场评评论论  

报告摘要： 

——市场将再度向基本面研判回归 

 上周市场维持盘整。监管机构的讲话、市场对货币政策及公

开市场操作的预期以及股市的震荡推动了市场横盘整理，但

并无明显做多或做空动力。 

 前期公布经济数据已经基本被市场所消化，同时市场对未来

通胀下行及经济筑底也已抱有预期，我们判断即使未来经济

符合预期路径也难以对收益率产生特别大的正面作用。但另

一方面，经济基本面数据也并不支持收益率持续性反弹。前

期市场的波动很大一部分原因来源于年初数据空窗期间市场

对经济基本面“瞎子摸象”式的解读，我们认为未来的市场

预期将重新向基本面研判回归。 

 前期我们已经阐述市场近期风险偏好有所上升。利率产品明

显承压，在目前资金宽松的情况下，上周央行加大回笼量，

同时又下降正回购利率，我们倾向于认为这是央行在维持总

体回笼量不变的情况下对回笼期限做的结构性调整。这也意

味着央行倾向于将资金成本维持在一个均衡区间内，目前的

资金成本很可能已经达到央行调控的下限，我们预计短端收

益率将面临阶段性低点。但在资金脱媒的大背景下，未来资

金面波动还将是常态。在长端收益率方向不明的情况下，建

议投资者加大短端做波段的力度，待市场明朗，再逐步拉长

久期。 

短期关注点： 

 关注外围经济数据对市场的引导。近期美国经济超预期反弹，

及希腊评级上调表明海外经济前景有所好转，市场风险偏好

出现明显抬升，我们认为这可能在中期层面上将影响到游资

及输入型通胀的走势。 

 关注投资偏好转化。近期股债的轮动性明显加强，这将加大

未来收益率波动的不确定性，尽管债市资金面维持宽裕，但

依然难以排除风险偏好提升后波动的可能。特别是近期市场

对低评级信用债的追捧将持续打压利率品种的需求。 

 关注公开市场操作动向。上周四 91 天正回购利率跌了 2 个点。

分析师： 

刘俊郁 

0755 - 83076506 

jerryjyliu@cmbchina.com 
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虽然市场反应平平，但依然难以直接断定本次下调央行的意

图究竟是随行就市被动调整以调整回笼结构还是主动引导市

场预期。我们判断，本周公开市场操作动向将是关键，如果

未来发行利率依然延续下行态势，不排除央票及短端收益率

下降的空间将进一步被打开。 
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一、 宏观经济分析及展望 

1.1 资金投放及运用效率持续降低 

2 月份新增信贷 7107 亿元，小幅低于 1 月份水平，连续两个月

延续弱势增长的局面。从历史趋势看，年初连续 2 个月的信贷弱势

并不常见。我们认为原因依然是我们之前所阐述的贷存比对供给的

约束及有效需求不足。 
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1-2月份贷存比维持高位（Wind，招商银行）

贷存比

 

从明细数据看，中长端信贷持续低迷，同时新增信贷大部分集

中在中短端（居民及非金融企业中短期贷款及票据融资占新增信贷

的比重达到 68%），银行在资产配置方面更偏向于短久期操作。 

近期有传银监会对银行加大信贷投放进行窗口指导，尽管无法

断定消息是否属实，但从银行的实际操作看，为满足未来的流动性

及监管要求，同时又加大信贷投放，采取中短期信贷及票据融资等

短期信贷结构操作是短期内较好的资产配置方式。这与 2 月份新增

信贷结构相吻合。 



 

第 4 页 

 
 

 

 

  

金融市场部 

22001122年年33月月1199日日  

总总第第336655期期  
      中中国国市市场场评评论论  

从近期的票据融资大幅增长也可以得到印证。此外，银行层面

希望通过收取保证金存款的方式来增加存款，也是票据融资出现较

快增长的原因之一。但即便如此票据融资利率依然延续下行态势，

更多反映出来的是有效需求的疲软。我们认为这种信贷结构难以反

映实际信贷需求。实体经济对信贷的有效需求可能还低于实际信贷

投放反映出来的情况。 
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新增非金融性公司中长期贷款持续低迷（Wind，招商银行）

非金融性公司:中长期 对铁道部的临时新增贷款（不可持续）
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对公中长期贷款占比持续下滑（Wind，招商银行）

非金融性公司:中长期 占比（右轴）
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存款大幅增长难以持续。2 月份的存款大幅增长 1.6 万亿，原因

主要源于企业存款新增 8941 亿元。我们认为主要是节后存款的回流

效应，但是在存款分流局面依然难以改变。特别是近期传出部分上

市公司均将闲置资金投入到理财产品的购买中，企业活期存款占比

持续下行，这一方面表明实体经济活力持续下滑；另一方面，也表

明存款搬家的现象在未来还将持续。这将在未来制约信贷的增长及

加大理财资产池对资金面的冲击。 
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2月存款出现较大幅度的回流（Wind，招商银行）
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实体经济活力持续降低。从货币增速上也可以看出，目前无论

是 M1-M2 的指标还是企业资金活期化指标，均显示出资金运用效率

并不高，结合企业中长期信贷需求的疲软，凸显目前资金循环体系

中已经出现投放及运用效率持续降低等问题，表明目前实体经济活

力依然处于持续降低阶段。 
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企业活期存款增速持续下行（Wind，招商银行）

M1：企业活期存款

 

上述问题，归根到底，可以归结为供给受限及需求疲软两个方

面。尽管前一段时间，银监会表明贷存比指标不会淡化，但市场对

整体政策放松的预期依然较为明朗。我们认为，供给受限容易通过

货币政策加以解决，但需求疲软可能会在较长的一段时间内持续影

响信贷投放及货币增速。 

 

 

 

 



 

第 7 页 

 
 

 

 

  

金融市场部 

22001122年年33月月1199日日  

总总第第336655期期  
      中中国国市市场场评评论论  

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 290 亿，同时 28 天及 91 天正回购各发

行 660 亿及 200 亿，全周净回笼 570 亿。尽管回购持续放量，但央

行并没有重发央票的意图，同时本次 91 天回购利率小幅下滑 2BP

至 3.14%。 

本次回购利率的下滑，央行的意图至关重要。前期市场对利率

政策一直没有预期，如果本次调整仅仅是为了降低回购规模，同时

引导市场需求向低期限转移，那么，本次下调依然没有脱离数量型

政策的范畴，对市场的影响有限；但是如果央行的目的是主动性的

利率管理，那么对整体债市的利好信号有望在未来释放。从市场过

后并无多大的反应看，市场依然将其解读为数量型政策的延伸。整

体而言，本次利率调整并未伴随回笼量的缩小，我们判断仅仅是结

构性的调整，难以形成利率下行预期。 
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2.2 资金面及货币市场 

上周资金面依然维持宽松，尽管周二 660 亿正回购抬高了回购

利率的水平，但隔夜及 7 天依然维持在 2.38%及 3.0%以下水平。周

四公开市场 91 天正回购利率意外下行 2BP，令市场有了更多联想，

但在总体回笼量趋于加大的情况下，未来资金成本预计难以再有特

别大的下行幅度。 
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SHIBOR:
O/N

SHIBOR:
1W

SHIBOR:
1M

SHIBOR:
3M

R001 R007 R014

前周收盘 2.3088 2.9683 4.0133 5.1081 2.3249 2.9906 3.7315

当周最高 2.3783 3.0000 4.1200 5.0835 2.3829 3.0039 3.0678

当周最低 2.3058 2.7958 4.0000 4.9999 2.3125 2.8037 2.9384

当周收盘 2.3783 2.8975 4.1200 4.9999 2.3829 2.9010 3.0046
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2.3 利率走势及债券市场 

一级市场方面，上周发行了两期农发固息债，分别为 3 年期及

7 年期品种。 

3 年期品种中标利率为 3.62%，延续上周 1 年期国开债大幅低于

市场预期的行情，原因主要还是央票停发造成的短期替代品较为紧

俏，加上近期供给也较少，引发了机构追捧，认购倍数达到 1.85 倍；

而 7 年农发固息中标 3.93%，认购倍数为 1.74，基本持平于二级市

场水平与市场预期，显示长端收益率并未出现明显松动。 
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现券市场方面，上周温家宝对房地产调控持续的论调打击了市

场对货币政策放松的节奏及预期，同时公开市场回笼亦趋于加大，

推动了回购利率小幅回升，而周四的正回购利率下降也并未对市场

并产生明显利好。整体看，上周收益率出现一定程度的调整，利率

品种 5 年以上中长端收益率出现明显抬升，利率品种调整幅度较大，

同时长端及固息品种估值跌幅较大。 
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利率产品方面，上周国债及金融债中长端出现小幅调整，5 年

以上国债及金融债收益率分别抬升 1-2BP 及 3-4BP，短端成交甚少，

中债收益率显示依然延续下行态势。 
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2.4 信用市场走势 

上周信用市场延续谨慎氛围，虽然市场风险偏好有所上升，对

城投的信心及未来政策利好依然看好，但整体市场做多动力较弱。

短融成交量维持在低位，中长期限中票表现低迷，市场焦点依然落

在短久期及低等级品种上，表现为信用利差趋于下降，但我们判断，

缺乏高等级及利率品种的引导，这种趋势难以持久。全周收益率表

现分化，3 年以下中票及短融延续下行态势，全周下滑 1-2BP，5-7

年中长期收益率有所反弹，幅度在 2BP 左右。 
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三、 预测与展望 

上周市场维持盘整。监管机构的讲话、市场对货币政策及公开

市场操作的预期以及股市的震荡推动了市场横盘整理，但并无明显

做多或做空动力。 

前期公布经济数据已经基本被市场所消化，同时市场对未来通

胀下行及经济筑底也已抱有预期，我们判断即使未来经济符合预期

路径也难以对收益率产生特别大的正面作用。但另一方面，经济基

本面数据也并不支持收益率持续性反弹。前期市场的波动很大一部

分原因来源于年初数据空窗期间市场对经济基本面“瞎子摸象”式

的解读，我们认为未来的市场预期将重新向基本面研判回归。 

前期我们已经阐述市场近期风险偏好有所上升。利率产品明显

承压，在目前资金宽松的情况下，上周央行加大回笼量，同时又下

降正回购利率，我们倾向于认为这是央行在维持总体回笼量不变的

情况下对回笼期限做的结构性调整。这也意味着央行倾向于将资金

成本维持在一个均衡区间内，目前的资金成本很可能已经达到央行

调控的下限，我们预计短端收益率将面临阶段性低点。但在资金脱

媒的大背景下，未来资金面波动还将是常态。在长端收益率方向不

明的情况下，建议投资者加大短端做波段的力度，待市场明朗，再

逐步拉长久期。 

短期关注点： 

 关注外围经济数据对市场的引导。近期美国经济超预期反弹，

及希腊评级上调表明海外经济前景有所好转，市场风险偏好出

现明显抬升，我们认为这可能在中期层面上将影响到游资及输

入型通胀的走势。 

 关注投资偏好转化。近期股债的轮动性明显加强，这将加大未

来收益率波动的不确定性，尽管债市资金面维持宽裕，但依然

难以排除风险偏好提升后波动的可能。特别是近期市场对低评

级信用债的追捧将持续打压利率品种的需求。 

 关注公开市场操作动向。上周四 91 天正回购利率跌了 2 个点。

虽然市场反应平平，但依然难以直接断定本次下调央行的意图

究竟是随行就市被动调整以调整回笼结构还是主动引导市场预

期。我们判断，本周公开市场操作动向将是关键，如果未来发
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行利率依然延续下行态势，不排除央票及短端收益率下降的空

间将进一步被打开。 
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