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报告摘要： 

——资金成本的“二元格局”将进一步显现 

 

 虽然 7 月份的 CPI 如预期般大幅下行，但由于市场预期已经

反映得较为全面，收益率并未明显变动，周五经济数据符合

市场预期，对债市的引导作用并不大，目前市场分歧主要集

中在对 6 月份信贷数据的解读上面。尽管信贷总量超预期，

但新增结构并没有出现好转。信贷能否有效改善，特别是与

基建投资及房地产销售相关的中长期信贷能否出现结构性好

转，将是决定未来经济复苏速度及政策放松路径的主要影响

因素，从 6 月份的数据看，这种好转并不明显。 

 市场对降准的预期依然强烈。目前虽然资金面趋于缓和，但

原因更多是由于月初开始商业银行暂时性的融出资金。虽然 6

月份信贷增量进一步扩充，但对公中长期信贷依然疲软，增

量主要集中在中短期信贷上面，加上存款定期话的趋势并没

有减弱，这表明降息之后，银行以及实体经济扩张资产负债

表的意愿依然较弱。未来依然还将有持续性的支持政策出台。 

 实体经济与货币市场资金利率的体现出明显的“二元性”格

局。受外生流动性大幅趋减的影响，实际资金主要来源于信

贷派生存款，降息也加速了资金进一步分化到理财及表外资

产中，在资金脱媒、存贷比缩小以及理财收益率具备“易上

难下”的影响下，银行资金成本抬升的趋势还将持续。这与

当前货币市场利率趋于下行形成明显对比。银行资金成本的

抬升将阻碍金融市场流动性向实体经济传导，这也是为什么

虽然央行扩张流动性的意图明显，但信贷投放格局却大部分

局限于短期资金，难以向中长期信贷转移的原因之一。随着

资金面的回缓，金融体系与实体经济资金成本的“二元性”

将更为明显。 

 对于债市而言，这种“二元格局”，一方面将推高银行配臵账

户的持有成本，导致银行配臵动力减弱，另一方面，金融体

系内的资金充裕将有利于交易型机构加大杠杆力度，推动理

财账户、基金及券商资管等配臵需求扩张，进而从资产配臵

上影响各品种收益率的走势。我们倾向于认为，中期内，7
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年以上金融债以及中长期信用债等高票息品种还将受到市场

追捧。 
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一、 宏观经济分析及展望 

1.1 物价走势将延续低位 

6 月份 CPI 同比大幅下降至 2.2%，与上月相比，大幅回落 0.8

个百分点，创下近 3 年以来的新低。造成本次物价下行的主要原因，

我们认为主要源于食品价格对环比因素的负贡献以及翘尾的趋势性

下滑。 
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物价下行的趋势较为明显（Wind，招商银行）

CPI-PPI（右轴） PPI CPI

 

6 月份的 CPI 环比下行 0.6%，食品价格贡献了 100%的下行动

力，环比下行的幅度达到 1.6%，远超季度因素。其中起主导作用的

依然是鲜菜等价格的进一步大幅下行。 

从季度因素看，受气温回升及农作物生长周期缩短的影响，4-6

月份基本上均为食品价格的下行周期，但本轮鲜菜价格超跌，幅度

明显大于历史季度跌幅，并与猪肉周期相互叠加，推动了本轮物价

趋势性下行。 
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6月份食品环比下行趋势大于季度因素（Wind，招商银行）

食品差额
CPI食品环比（历史均值）
2012年CPI食品环比

 

猪肉下行周期已经近尾声。前期推动食品下行的两大动力主要
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来源于蔬菜及猪肉。6 月份以来的肉禽类价格环比跌幅趋于收窄，

生猪出场价已经出现小幅回稳反弹的迹象，但鉴于目前存栏量居高

不下，预计难以出现趋势性反弹。我们判断三季度整体食品价格中

枢难以出现较大幅度的回升，预计未来物价走势以回稳筑底为主。 
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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

 

非食品价格环比持平。6 月份非食品价格环比涨幅持平。尽管

像烟酒、家庭设备用品以及医疗保健等分项出现小幅上涨，但交通

通讯及服务大幅下行 0.5%，下拉了整体非食品价格。从原因上看，

下行最大的两个明细项是交通燃料及居住水电，这表明国内油价下

调以及国际大宗商品价格下行的传导效应已经开始显现出来。随着

本月油价继续下调，我们判断非食品价格下行将在 CPI 回落的过程

中进一步体现出来。 

数据来源:Wind资讯
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6 月份 PPI 下行至-2.1%左右，环比来再次回落 0.7%，降幅进一

步扩大。原材料价格的下行是主导因素，近期虽然 CRB 指数出现小

幅反弹，但在外围经济弱势的情况下，整体下行趋势不会发生改变，

我们预计外围大宗商品价格的低迷还将对国内上游原材料价格下降
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给予更多的支撑。 
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CRB期货价格指数:环比 PPI:全部工业品:环比（右轴）
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受去年 6-9 月份环比增幅较高的影响，今年翘尾因素同期下行

幅度趋于增大，6 月份翘尾下行 0.28 个百分点，三季度还将有 1.25%

的下行幅度，这将推动 CPI 同比在整个三季度维持下行态势，我们

判断 7 月份 CPI 同比增幅有望破 2.0%。在 11 月份到来之前，CPI

同比将维持在 1.7%-2.0%的区间内震荡，这将为未来的政策放松及

收益率下行提供较大的空间。 
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三季度CPI还将维持在低位（Wind，招商银行）

翘尾因素 新涨价因素 CPI同比 CPI环比
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二、 债市回顾及展望 

2.1 政策面及公开市场 

上周公开市场净回笼资金 400 亿，除了回购及央票到期投放资

金 680 亿外，央行分别在周二及周四进行了 600 亿 7 天逆回购，但

受前期逆回购集中到期（1680 亿）的影响，公开市场并未延续净投

放态势。 
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一年定存与央票发行利率（Wind，招商银行）
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2.2 资金面及货币市场 

上周资金面延续放缓趋势。但 7 天以上回购利率下行幅度不大，

整体曲线非常扁平，我们认为，月初贷存比限制暂时性松绑导致银

行融出资金的意愿有所增加，推动了资金面的的继续回暖。15 日存

准金释放后，对市场资金面将会有进一步的缓冲；但另一方面，本

周逆回购到期也达到 2050 亿的规模，预计资金面短期内还将维持震

荡局面。 
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SHIBOR:
O/N

SHIBOR:
1W

SHIBOR:
1M

SHIBOR:
3M

R001 R007 R014

前周收盘 2.3501 3.4308 3.9985 4.0092 2.3617 3.4813 3.4238

当周最高 2.4792 3.3442 3.5896 3.9841 2.4922 3.3554 3.4465

当周最低 2.3277 3.1908 3.1658 3.8374 2.3407 3.1904 3.2849

当周收盘 2.4792 3.3317 3.1658 3.8374 2.4922 3.3409 3.3239
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2.3 利率走势及债券市场 

一级市场方面，受资金面放缓及通胀超预期下行的影响，上周

一级市场固息债招标整体较为平稳，7 年国债及 7 年固息农发债中

标利率分别为 3.9972%及 3.76%，与市场预期基本吻合，首场认购倍

数分别为 1.34 和 1.76，显示市场需求偏向于高票息品种，国债收益

率尽管有免税因素，但市场需求并不高。 

此外，市场对浮息债的预期再度回落，本次国开行发行的 5 年

Shibor 债，由于此前市场普遍预期中标利差为负数，但最终中标利

差高达+5BP，大幅超出预期。由于市场对未来资金面趋于宽松的预

期较为一致，本次 Shibor 债实际利率为 4.08%，较同期固息国开债

高出近 40BP，浮息/固息利差出现显著拉宽，显示出在宽松周期下，

投资者对 Shibor 浮息债的溢价保护要求显著提高。从需求看，本次

投标倍数仅有 1.55 倍，表明配臵机构在降息周期下对浮息债兴致不

高，但我们认为对于以持有利差收益为主的理财账户或货币型基金

而言，本次浮息债依然具备一定的配臵价值。 

项目  详细 招投标日期 预测  实际值  

12 国开 33 5 年 Shibor 7 月 10 日 -3BP 5BP 

12 农发 12 7 年固息 7 月 10 日 3.77% 3.76% 

12 国债 10（续发） 7 年固息 7 月 11 日 3.00% 3.00% 
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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，受周一 CPI 大幅下行的影响，利率品种收益率

出现一定幅度的回落，但信用品种短端出现小幅反弹，收益率分化

有所显现。整体看，受预期反映全面的影响，通胀及经济数据对债

市的引导作用不大，收益率反应较为平淡。全周国债及中长期信用

债涨幅较大，央票、金融债及中票涨幅较弱，短融及浮息债估值有

所下行。 
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利率产品方面，上周国债及金融债收益率下行较大的主要集中

在 3-5 年中短端，幅度在 5-8BP 之间，其余年限变动幅度不大，在

4BP 以内，整体收益率呈现“牛市增陡”走势。 
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2.4 信用市场走势 

信用品种收益率出现分化。反弹主要集中在 1 年以内短端品种，

整体上涨幅度达到 4-8BP，3 年以上中长端并未体现出明显的方向性

趋势，收益率涨跌互现，但幅度较弱，整体波动的区间在-3BP 至+1BP

之间不等。 
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中债估值 1年 3年 5年 7年 10 年 

国债 2.22  2.44  2.77  3.03  3.26  
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金融债 2.75  3.23  3.49  3.78  3.92  

央票 2.56  2.80  
   

超 AAA 3.35  3.74  3.91  4.56  4.74  

AAA 3.44  3.93  4.16  4.81  5.02  

AA+ 3.66  4.27  4.68  5.34  
 

AA 3.95  4.66  5.05  
  

AA- 4.58  5.80  6.26  
  

相对上周 1 年 3 年 5 年 7 年 10 年 

国债 -4  -5  -8  -4  -4  

金融债 -3  -7  -6  -1  -1  

央票 -1  -2  
   

超 AAA 3  -5  0  -5  -7  

AAA 8  -3  1  -3  -1  

AA+ 5  3  3  -1  
 

AA -0  1  -1  
  

AA- 9  -6  1  
  

相对历史

均值 
1 年 3 年 5 年 7 年 10 年 

国债 -12  -31  -30  -29  -35  

金融债 -3  7  3  11  -0  

央票 -26  -44  
   

超 AAA -43  -49  -67  -28  -36  

AAA -16  -22  -41  -5  -42  

AA+ -31  -33  -39  -25  
 

AA -10  -8  -42  
  

AA- -2  31  25  
  

相对年初

值 
1 年 3 年 5 年 7 年 10 年 

国债 -50  -42  -27  -28  -16  

金融债 -81  -34  -8  1  -7  

央票 -91  -65  
   

超 AAA -145  -91  -77  -28  -22  

AAA -153  -99  -77  -30  -21  

AA+ -201  -129  -93  -46  
 

AA -257  -185  -148  
  

AA- -307  -181  -140  
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三、 预测与展望 

虽然 7 月份的 CPI 如预期般大幅下行，但由于市场预期已经反

映得较为全面，收益率并未明显变动，周五经济数据符合市场预期，

对债市的引导作用并不大，目前市场分歧主要集中在对 6 月份信贷

数据的解读上面。尽管信贷总量超预期，但新增结构并没有出现好

转。信贷能否有效改善，特别是与基建投资及房地产销售相关的中

长期信贷能否出现结构性好转，将是决定未来经济复苏速度及政策

放松路径的主要影响因素，从 6 月份的数据看，这种好转并不明显。 

市场对降准的预期依然强烈。目前虽然资金面趋于缓和，但原

因更多是由于月初开始商业银行暂时性的融出资金。虽然 6 月份信

贷增量进一步扩充，但对公中长期信贷依然疲软，增量主要集中在

中短期信贷上面，加上存款定期话的趋势并没有减弱，这表明降息

之后，银行以及实体经济扩张资产负债表的意愿依然较弱。未来依

然还将有持续性的支持政策出台。 

实体经济与货币市场资金利率的体现出明显的“二元性”格局。

受外生流动性大幅趋减的影响，实际资金主要来源于信贷派生存款，

降息也加速了资金进一步分化到理财及表外资产中，在资金脱媒、

存贷比缩小以及理财收益率具备“易上难下”的影响下，银行资金

成本抬升的趋势还将持续。这与当前货币市场利率趋于下行形成明

显对比。银行资金成本的抬升将阻碍金融市场流动性向实体经济传

导，这也是为什么虽然央行扩张流动性的意图明显，但信贷投放格

局却大部分局限于短期资金，难以向中长期信贷转移的原因之一。

随着资金面的回缓，金融体系与实体经济资金成本的“二元性”将

更为明显。 

对于债市而言，这种“二元格局”，一方面将推高银行配臵账户

的持有成本，导致银行配臵动力减弱，另一方面，金融体系内的资

金充裕将有利于交易型机构加大杠杆力度，推动理财账户、基金及

券商资管等配臵需求扩张，进而从资产配臵上影响各品种收益率的

走势。我们倾向于认为，中期内，7 年以上金融债以及中长期信用

债等高票息品种还将受到市场追捧。 
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