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事件： 
今日中国人民银行放量发行 1 年期央票 520 亿元，中标利率为 3.4875%，较上期发行利率下降 8.58bp。自上周 1 年期央票发行利

率下降 1.07bp 后，本周再次下降。 

 

研究结论： 

 理性看待 1 年期央票发行利率下调所隐含的政策“放松”之意。上周 1 年期央票发行利率下降，我们就阐述过我们的观点“1

年期央票发行利率回归至 3.50%以内属正常现象“，本周下调至 3.4875%符合我们的预期。07 年以来 1 年期央票的发行利率

一般都低于 1 年定存，8 月中旬 1 年期央票发行利率上行至 3.584%的水平，高于 1 年期定存 8.4bp，当时市场还在讨论是否

会再加息一次。9 月随着海外局势的震荡、国内经济下滑风险加剧以及 CPI 拐点的确立，加息已无可能，因此 1 年期央票发

行利率下调至 3.50%以下属于正常现象。而 1 年期央票发行规模增加至 520 亿，我们认为央行主要为了防止发行利率过快下

降，央行不希望被市场理解为”降息预期增强“。年内 CPI 仍将在 4%以上（11 月 CPI 可能在 4.4%左右，12 月将略有上行），

我们认为短期内看不到降息这种明显的政策放松信号。实际上，昨日 1 年期央票到期收益率为 3.3925%，已经低于 3.5733%

近 20bp，市场需求较为旺盛，而 520 亿的发行规模能够覆盖大部分的需求。 

 我们维持”短期资金面趋于偏紧”的判断。从 11 月初开始我们一直强调在 11 中下旬资金面可能偏紧, 如果外汇占款延续目前

较低的增长趋势，则年末资金面可能更紧，准备金率需要作出调整。假设 11 月 M2 增长 12.3（季调后环比增长 1.2%），10

月、11 月外汇占款增长都为 1500 亿，11 月财政存款减少 1000 亿，公开市场到期资金全部投放的情形下，我们预测月末商

业银行体系的超额准备金率为 1.1%。本周 1 年期央票发行规模超预期，并且市场传言有定向央票的操作，那么 11 月底超储

率可能在 0.9%附近，从趋势上看仅高于 6 月底水平。在其他政策变量不变的情况下，资金面将会偏紧。12 月份财政存款若

提前释放（如在 20 日左右），那么对年底资金面将构成利好。 

 短期债市可能小幅调整，但资金面偏紧不改变债市中期向好之势。近期 10 年期国债已经回落至 3.55-3.60%附近，10 年期金

融债已经回落至 4.21%附近，年内收益率继续下降的空间较为有限。在资金面偏紧预期下，利率债可能会有所调整，但波动

幅度不大。在谨慎假设下（非食品季调后环比增长 0.1%，食品环比增长 0.6%），我们预计到明年年中 CPI 可能回落至 2.6%

左右，那么明年 10 年期国债收益率有回落至 3.30%附近的可能。信用债方面，虽然 10 月份以来高评级信用债大幅上涨，低

评级信用债也有一定的回暖，但从信用利差的角度考虑，高评级短融、企业债的信用利差仍高于 07-08 年信用利差的最高点，

或者和当时的高点持平，因此未来在国债收益率继续下降的情况下，高评级信用债仍会有较好的表现。目前政策微调、信贷

适当放松对低评级债构成利好，市场对信用风险的担心已经有所缓解，未来中低评级城投债可能是最大的受益方。对于部分

投资者担心信贷放松对银行投资债券受到挤压的问题，我们认为这种可能性不大，目前制约信贷规模主要是存款增速过慢、

存贷比考核等因素，在信贷规模没有大幅增加的情况下，债市受到影响不大。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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