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本报告导读： 
9 月底以来债券市场的利率产品迎来了本年度最重要的反弹，各品种收益率都出现了

明显的下降，这些现象都标志着流动性正在如我们之前判断的那样环比不断改善，因

此我们认为在债市出现底部以后，股市的底部也不远了。 

 
摘要： 

 利率的水平决定了股票估值的高低，特别是长期国债利率反

应了长期通胀以及经济增长的预期。也是股市用来做贴现率

的标准利率。在 Fed 模型中，长期国债收益率越高，市盈率

越低，反之，市盈率则约高。 

 

 9 月初的报告《政策已经露出了一半的底牌中》中，我们认

为央行的货币政策已经暂告一个段落，银行在对货币政策预

期逐步稳定的过程中，各个利率产品都会出现下降，以利率

衡量的流动性将出现明显的改善。 

 
 央行在扩大存款准备金基数以后，9 月市场经历了 2 次准备

金的上缴，但是银行间回购利率并没有出现之前上缴准备金

时的拆借利率的大幅跳升，之后在 9 月 20 日之后，作为基

准利率的 10 年国债收益率出现了明显的下降。随后就是央

票 2级市场利率的下降，在国庆之后我们看到了之前高高在

上的票据直贴利率也出现了明显的回落。 

 
 近日，3 年期央票的发行利率也出现了下降，我们也认为是

央行货币政策走向中性的标志之一。 

 
 结合这几点，包括债券市场底部已经越来越清晰的前提，我

们认为流动性的拐点已经到来了，股市的底部距离债券的底

部不会太远了。 
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1. 利率和股市的关系 
 
利率的水平决定了股票估值的高低，特别是长期国债利率反应了长期通

胀以及经济增长的预期。也是股市用来做贴现率的标准利率。在 Fed 模

型中，长期国债收益率越高，市盈率越低，反之，市盈率则约高。 
 
国内 A 股在 05 年和 08 年底都迎来级别较大的上涨，在这之前，我们都

看到了，10 年期国债收益率的大幅下降。 
 
图 1  04 年底与 08 年国债收益率下降后都出现了牛市 

 
 

数据来源：国泰君安研究 

 
由于 03 年非典的原因，04 年年初投资增速达到了 50%，引起了国内的

宏观调控，在 10 月份，央行做了一次 27bp 的利率调整。这次加息现在

看被认为是滞后的，国债利率也在那个时候创出了新高，之后由于 CPI
持续下行，以及利率调整再也没有发生，国债利率迅速作出了反应，出

现了长达一年多的债券牛市，直到 06 年 8 月央行再次开始加息。 
 
而 08 年的国债收益率的高点出现在 6 月份，央行在 6 月份一次性上调

了 1 个点的准备金，经过 2 个多月的等待以后，国债收益率在 9 月份就

出现了下行，走在了央行 10 月份开始下调基准利率之前。债券市场在 9
月份已经非常灵敏的感觉到央行货币政策将要作出调整。 
 
这一次，债券市场的收益率也走在了央行货币政策之前。 
 

2. 利率水平开始整体下移 
9 月份初开始，整个市场经历了两次存款准备金的上缴，10 月份也经历

了一次，但是我们发现最能反映银行资金头寸的指标，银行间回购利率
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并没有出现市场之前所预期的那样出现大幅跳升的情况，而是一直维持

在比较温和的水平上。 
 
图 2  回购利率在准备金缴款日也非常平稳 
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数据来源：国泰君安研究 

 
银行间市场的回购利率我们认为，反应了两方面的信息，第一，是银行

实际的资金头寸，第二，是银行对于货币政策预期。当 9 月份开始，银

行陆续明确货币政策不会继续收紧后，紧缩预期逐渐消除，利率水平就

只反应了银行的实际资金头寸，因此我们看到回购利率持续维持在比较

低的位置上。 
 
在银行资金面改善的情况下，我们看到 10 年期国债利率在 9 月 20 日开

始出现了比较大的下降（图 1）。并且在央票二级市场上，我们也看到了

同样的现象。 
 
图 3 央票二级市场利率也出现了下降 
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数据来源:Wind资讯 中国债券信息网，国泰君安
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作为对于基准利率反应最敏感的一年期央票利率在二级市场也回到了

发行利率的水平，这对于货币政策特别是利率的政策预期出现了比较明

显的变化。 
 
周四，央行发行了 3 年期的央票，虽然冻结的资金期限比较长，但是一

个最明显的变化就是央行把 3 年期央票的发行利率往下调整了 1bp。虽

然 3 年期央票的利率下调不具有 1 年期央票发行利率那样的指引作用，

但是这在一定程度上反应银行资金面比较宽松，即使在利率下降的情况

下，仍然具有较强的需求。 
 
图 4  10 月 20 日三年央票发行利率下调 1bp 

 

 
在银行间的资金头寸逐步宽松之后，我们看到票据直贴利率在节后也出

现了大幅度的下降，从国庆前的 13%下降到目前的 7.8%（图 5）。 



 
 

策略专题 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         5 of 7 

 
图 5 票据直贴利率在国庆后大幅下降 

 
 数据来源：国泰君安研究 

  

 3. 总结 
  

我们觉得，目前的货币政策正在逐渐走向中性，而在这个过程中，债券

市场的收益率对货币市场是最敏感的，也是反应最快的。在债券市场利

率调整以后，对于银行各种以固定收益为投资标的的理财产品预期收益

率也会出现下降。同时由于票据直贴利率的下降，也会导致实体经济借

贷成本的下降，这些一连窜的效应最后也能比较有效的解决目前的高利

贷问题。使得社会的融资成本出现整体性的下降。 
 
从趋势上来看，我们认为在 CPI 出现同比下降以后，货币政策继续紧缩

的必要性和可能性已经越来越低，而仅仅通过公开市场操作，很难起到

积压银行剩余流动性的目的，因此利率水平再次出现跳升的概率很小。

因此我们也认为在债券底部出现后不久，股市的底部出现的日子也不远

了。 
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