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      中中国国市市场场评评论论  

报告摘要： 

——震荡格局短期内难以有效打破 

 

 上周央行再度释放宽松信号，表明后市放松的方向及格局依

然不变，短期内推动了市场宽松预期。但市场收益率维持震

荡，并未有大的起伏，表明目前投资机构对未来债市走势依

然信心不足。我们认为，市场对债市的信心不足的症结主要

存在于两方面： 

 一是国开债带来的对长端的冲击难以有效避免，加上市场对

未来经济及通胀走势存在分歧，投资者对利率品种普遍采取

回避态度；二是政策放松预期强烈虽然同样也利多于利率品

种，但也带来了风险偏好的回升，对于交易型机构而言，在

资产配臵方面更倾向于将资金配臵于股市及低评级信用债等

风险权重较高的品种，导致利率品种在政策放松预期强烈的

情况下，反而反应平静。 

 我们判断，即便降准，对债市的影响也有限，短端收益率难

以通过资金面的持续放宽来打开下行空间，在银行资金成本

无法有效下行的情况下，短端收益率难以有较大的下行幅度，

但短期内经济基本面难以有较大的起色也限制了中长端收益

率的反弹，当前的债市格局与我们前一周周评的题目“也无

风雨也无晴”是相契合的。我们判断，这种格局短期内难以

有效打破。 

短期关注点： 

 对于近期国开债对一级市场及现券市场所带来的冲击，我们

认为有两点应该值得明确： 

 一是不应被国开债行情“绑架”了整个利率市场的预期。近

期国开收益率持续调整，推动了金融债中长端收益率持续抬

升。但从国债及非国开金融债的实际报价及成交看，其收益

率依然维持在较为稳定的水平，国债收益率甚至略有下行。

我们认为，国开品种的分化不应该成为判断整个利率市场调

整的根据。经过近两年债市的演变，国开债与非国开品种的

独立性愈发明显，如果市场仅仅从国开债的收益率抬升或从

分析师： 

刘俊郁 
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金融债中债曲线去判断整体利率品种的供需行情，难免得出

悲观的看法。 

 二是应当区分市场对国开债的规避究竟是基于对经济基本面

的展望还是仅仅是短期供给所带来的冲击。从国债及非国开

品种的走势看，实际市场需求依然存在，近期几次国债及非

国开金融债招标均显示目前市场需求依然稳定，这与目前资

金面趋于放宽，经济基本面疲软及政策放松预期基本符合。

国开债的分化主要源于大行授信限制以及供给增加后市场对

未来持续调整的谨慎心态。 

 从基本面上看，国开债零风险权重的基本面依然没有发生变

化，短期内的供给冲击难以更改大宏观环境的演变。我们依

然推荐前期逢高配臵的观点。经过一季度较长时间的调整，

经济基本面难以持续支撑中长端收益率的调整。而实际上，

上周 10 年以上中长端已经可以看到 offer 价出现分化，这表

明当前市场对短期的供给冲击正在逐步消化过程中，虽然短

期内可能将存在一定的估值压力，但对于秉持长期投资为目

标的配臵型机构，我们依然建议逢高逐步加仓配臵。 
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一、 宏观经济分析及展望 

1.1 一季度经济数据解读：现状与趋势 

一季度经济数据虽然已经尘埃落定，但市场对未来经济走势的

分歧并未消除。 

从经济结构看，消费的贡献率持续增强（76.5%），投资进一步

弱化（33.3%），同时进出口进一步下拉 GDP0.8 个百分点的增速（负

贡献 9.9%）。显示年初以来政策真空期下经济增长的动力主要来源

于消费等内需的推动。 
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一季度GDP同比环比延续放缓趋势（Wind，招商银行）
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三驾马车对GDP的贡献率（Wind，招商银行）
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经济能否在二季度见底回升？一季度经济远低于预期，从 1-2

月份的存货与工业生产的轨迹看，去库存及去产能的趋势进一步加

大，显示实体经济微观层面不景气进一步加剧。这从前期公布的工

业企业利润数据等都能得到印证。 

但 3 月份的数据的确出现一定幅度的好转。从环比数据看，3

月份工业生产的确出现一定幅度的回升。工业增加值与经济周期的
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同步性基本一致，这表明目前经济周期下行的趋势有所缓和，但能

否形成趋势性依然有待数据支撑。这也是近期市场分歧较大主要原

因。 
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工业生产、工业用电量及发电量（Wind，招商银行）

工业增加值:当月同比 发电量:当月同比 工业用电量:当月同比

 

消费仍将是二季度经济增长的中坚力量。3 月份名义及实际消

费出现小幅反弹，但依然处于近三年以来的低位。从增长动力看，

主要源于日常消费品的增长，但与房地产销售息息相关的家具、家

电及装修装潢类的消费依然维持低迷态势，汽车消费也没有明显好

转。这与前期家电消费政策退出及房地产市场疲软有关。在外需不

确定性较大及房地产销售不景气的情况下，消费依然是二季度拉动

经济增长的主要动力。 
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名义与实际消费维持在低位（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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家具、家电、建筑装修及奢侈品消费依然低迷（Wind，招商银行）

家具类 金银珠宝类
汽车类 家用电器和音像器材类
建筑及装潢材料类

 

投资有望反弹，但低迷状态难以马上改观。固定资产投资增速

延续回落态势，房地产开发及制造业投资均延续下行态势，基建投

资虽然有所反弹，但基本上处于零增长临界值。房地产销售环比回

升尚未获得官方数据的印证。短期内，房地产开发在去库存的周期

中难以有反转的可能性。而对于处于同步周期中的制造业投资，在

需求尚未见复苏的情况下，反弹的可能性亦不大。 

二季度拉动固定资产投资反弹的最大动力依然来源于政府主导

下的基建投资。但一季度政府主导基建工程开工进度并不理想，我

们认为地方投资主体资金链是主要制约因素，3 月份信贷大增已经

显示出监管层对信贷放宽的意愿，我们判断二季度基建工程有望进

一步重启，但鉴于房地产及制造业复苏可能性不大，整体投资发生

较大改观的可能性不大。 
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房地产、基建及制造业投资延续大幅下滑（Wind，招商银行）

基建投资:累计同比 制造业投资:累计同比

房地产业:累计同比
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房地产销售出现负增长（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

 

大宗商品进口数量依然延续下行态势，显示上游产业链需求依

然疲软。从中国历次复苏走势看，其复苏路径不外乎两种：一种是

自上而下的政策刺激拉动从上游至下游的复苏，典型的例子如 09 年

的快速反弹；另一种则是自下而上的终端需求复苏，进而向上游传

导，如 05-06 年的温和复苏。对于今年而言，类似 09 年的财政及货

币刺激政策已经难以为继，今年复苏路径必然是以自下而上的方式

进行。目前上游产业链已经处于去库存、去产能阶段，而去年消费

政策的退出以及房地产市场的疲软限制了耐用品零售消费进一步增

长的空间。我们判来自终端的需求难以在短期内出现有效放大。 
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微观经济结构不平衡有望缓解。中小企业生产的经营困难加重

在一季度表现的更为明显，这从中采 PMI 与汇丰 PMI 两者的差距也

可以得到印证。但近期针对小微型企业的信贷增长较快（部分小型

企业被统计在居民贷款口径内，导致 3 月份居民短期贷款出现超预

期增长），显示中小企业资金链紧张局面有望得到一定的缓解，这对

促进终端需求复苏有一定的帮助。 
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PMI新订单分歧较大（Wind，招商银行）

汇丰PMI:新订单 中采PMI:新订单

 

一季度除了普降一次存准率外，再无统一性的政策性放松措施

出台，即使在前期信贷低迷、资金面抽紧时期，也仅仅是启用逆回

购来暂时性投放资金。这有别于往年逆周期的货币政策，也是导致

前期市场调整的原因之一。 

从一季度有限度的政策看，无论是下调部分县域法人金融机构

存准率水平，还是放宽人民币兑美元日波幅限制，近期的货币政策

明显体现出监管机构不过度干预市场预期，削弱政策推动市场的意

图，避免给予市场过多信号。 
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目前虽然市场对货币政策放松的预期强烈，但预计难以涉及到

利率政策的放松，存准率的下调虽然有利于放宽资金面，但对债市

的所带来的利好效应并不大。仅靠资金面的放宽难以持续释放短端

收益率的下行空间，而长端收益率受市场氛围谨慎的影响，也将维

持高位震荡，难以形成趋势性机会。我们判断，除非经济基本面趋

于恶化、或者资金出现较大的波动，否则，二季度的政策路径很可

能还将以局部范围内的微调为主。 

 

 

 

 



 

第 9 页 

 
 

 

 

  

金融市场部 

22001122年年44月月2233日日  

总总第第336699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 

上周公开市场净投放资金 520 亿，其中到期资金 1050 亿，同时

28 天及 91 天正回购各发行 330 亿及 200 亿。全周资金面呈缓步下

行态势，但并无明显放松，央行继续投放资金以平滑资金面。 
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央行公开市场操作（Wind，招商银行）
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2.2 资金面及货币市场 

15 日存准金小幅释放资金并未对市场资金面造成影响，上周回

购利率延续高位。受央行发表宽松性言论的引导，市场对政策放松

的预期强烈，但由于处于财政存款缴款高峰，隔夜及 7 天等回购利

率不降反升，实质资金面并未得到有效缓解，我们判断短期内资金

面还将维持震荡。 
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SHIBOR:
O/N

SHIBOR:
1W

SHIBOR:
1M

SHIBOR:
3M

R001 R007 R014

前周收盘 3.4958 3.7942 4.0129 4.8368 3.5024 3.8044 3.8579

当周最高 3.4000 3.9525 4.2158 4.8355 3.4040 3.9465 3.9581

当周最低 2.9983 3.7488 3.9383 4.7658 3.0013 3.7591 3.7964

当周收盘 3.4000 3.9525 4.0875 4.7658 3.4040 3.9465 3.9581
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2.3 利率走势及债券市场 

一级市场方面，上周供给大幅增加，一方面国开行发行新规加

大了一级市场定价对现券市场的引导。另一方面，上周国债、农发

及进出口也均推出了不同期限的品种，较大的发行量还是对市场带

来一定的冲击。 

本次国开债发行新规改革，采取量少次多的策略，虽然有利于

稳定市场预期，但发行量较少将导致波动加大，特别是大行的参与

力度将显著影响收益率的波动。本次发行，5 年以下产品需求明显

好于 5 年以上长端。5 年、7 年及 10 年品种中标利率基本上都打到

投标区间的上限。显示市场对国开品种依然采取回避心态。 

但另一方面，上周发行的 10 年、20 年国债、1 年口行固息及 3

年农发固息债，均低于现券市场水平，也略低于市场预期，显示市

场对其与利率品种的需求依然较为强，利率品种需求并未如市场想

象的那么悲观。 
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现券市场方面，受央行言论的影响，市场热点主要集中在中短

端及信用债方面，中长端收益率依然延续盘整态势。市场对降准的

预期回升，中短期品种中债估值有所上升，但受资金成本维持高位

的制约，下行幅度不大。投资者对中长端的回避及风险偏好的持续

上升也推动了信用债继续收到热捧，整体估值呈现国债、央票小幅

上涨但金融债大幅下跌的异常现象，同时长端跌幅大于中短端。 
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利率产品方面，国债及金融债收益率曲线分化持续。国债 1-2

年短端收益率受政策预期放宽的影响，小幅下行 3-4BP，3-10 年小

幅波动，收益率上升幅度在 1BP 左右。政策性金融债依然陡峭化变

动，受国开债一级市场的影响，1-3 年整体下行 1-7BP，7 年以上长

端上升幅度较大，达到 6-9BP。 
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2.4 信用市场走势 

信用偏好增加利好于信用品种。上周 AAA 高评级信用债短端

收益率延续下行，但 3-5 年高评级品种分化较大，3 年期下行 4BP，

5 年以上品种略有上行，市场成交热点依然集中在低评级品种。 



 

第 12 页 

 
 

 

 

  

金融市场部 

22001122年年44月月2233日日  

总总第第336699期期  
      中中国国市市场场评评论论  

整体而言信用债走势普遍好于利率品种，受经济基本面不确定

性增加的影响，自一季度数据公布后，短久期品种走势普遍好于中

长期。同时对未来基建投资回升及货币政策放宽的预期也推动了信

用偏好的持续上升，低评级品种受到持续追捧，收益率曲线延续陡

峭化下行态势。 

关注股债跷跷板对信用品种的冲击。短期内的政策利好预期对

发行市场并不一定是利好消息，偏股型机构可能会提前布局将需求

转向风险权重更高的品种，这将加大市场需求的不确定性。我们建

议待政策利好释放后，再择机选择一级市场的发行机会。 
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三、 预测与展望 

上周央行再度释放宽松信号，表明后市放松的方向及格局依然

不变，短期内推动了市场宽松预期。但市场收益率维持震荡，并未

有大的起伏，表明目前投资机构对未来债市走势依然信心不足。我

们认为，市场对债市的信心不足的症结主要存在于两方面： 

一是国开债带来的对长端的冲击难以有效避免，加上市场对未

来经济及通胀走势存在分歧，投资者对利率品种普遍采取回避态度；

二是政策放松预期强烈虽然同样也利多于利率品种，但也带来了风

险偏好的回升，对于交易型机构而言，在资产配臵方面更倾向于将

资金配臵于股市及低评级信用债等风险权重较高的品种，导致利率

品种在政策放松预期强烈的情况下，反而反应平静。 

我们判断，即便降准，对债市的影响也有限，短端收益率难以

通过资金面的持续放宽来打开下行空间，在银行资金成本无法有效

下行的情况下，短端收益率难以有较大的下行幅度，但短期内经济

基本面难以有较大的起色也限制了中长端收益率的反弹，当前的债

市格局与我们前一周周评的题目“也无风雨也无晴”是相契合的。

我们判断，这种格局短期内难以有效打破。 

短期关注点： 

对于近期国开债对一级市场及现券市场所带来的冲击，我们认

为有两点应该值得明确： 

一是不应被国开债行情“绑架”了整个利率市场的预期。近期

国开收益率持续调整，推动了金融债中长端收益率持续抬升。但从

国债及非国开金融债的实际报价及成交看，其收益率依然维持在较

为稳定的水平，国债收益率甚至略有下行。我们认为，国开品种的

分化不应该成为判断整个利率市场调整的根据。经过近两年债市的

演变，国开债与非国开品种的独立性愈发明显，如果市场仅仅从国

开债的收益率抬升或从金融债中债曲线去判断整体利率品种的供需

行情，难免得出悲观的看法。 

二是应当区分市场对国开债的规避究竟是基于对经济基本面的

展望还是仅仅是短期供给所带来的冲击。从国债及非国开品种的走

势看，实际市场需求依然存在，近期几次国债及非国开金融债招标

均显示目前市场需求依然稳定，这与目前资金面趋于放宽，经济基
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本面疲软及政策放松预期基本符合。国开债的分化主要源于大行授

信限制以及供给增加后市场对未来持续调整的谨慎心态。 

从基本面上看，国开债零风险权重的基本面依然没有发生变化，

短期内的供给冲击难以更改大宏观环境的演变。我们依然推荐前期

逢高配臵的观点。经过一季度较长时间的调整，经济基本面难以持

续支撑中长端收益率的调整。而实际上，上周 10 年以上中长端已经

可以看到 offer 价出现分化，这表明当前市场对短期的供给冲击正在

逐步消化过程中，虽然短期内可能将存在一定的估值压力，但对于

秉持长期投资为目标的配臵型机构，我们依然建议逢高逐步加仓配

臵。 
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