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上证国债指数及成交量走势图 

0
2000
4000
6000
8000

10000
12000
14000
16000
18000

20
06
年
06
月
01
日

20
06
年
06
月
09
日

20
06
年
06
月
19
日

20
06
年
06
月
27
日

20
06
年
07
月
05
日

20
06
年
07
月
13
日

20
06
年
07
月
21
日

20
06
年
07
月
31
日

20
06
年
08
月
08
日

20
06
年
08
月
16
日

20
06
年
08
月
24
日

20
06
年
09
月
01
日

20
06
年
09
月
11
日

20
06
年
09
月
19
日

20
06
年
09
月
27
日

20
06
年
10
月
12
日

20
06
年
10
月
20
日

20
06
年
10
月
30
日

20
06
年
11
月
07
日

20
06
年
11
月
15
日

108
108.5
109
109.5
110
110.5
111
111.5
112

成交量 上证国债指数

 
 

银行间回购价量走势图 
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● 央行行长周小川称,中国货币供应增速在一定程度上高

于其应处于的水平,但目前通胀水平仍相当低；中国经济已显示

出降温迹象,央行将关注未来几个月的经济指标。央行副行长吴

晓灵表示，央行将维持政策的稳定，是否进一步加息将取决于经

济形势的发展。不排除再次调高存款准备金率的可能性。 

● 10月份,我国居民消费价格(CPI)同比上涨1.4%,涨幅比

9月份的1.5%回落0.1个百分点。企业商品价格(CGPI)较上月下降

0.2%,较上年同期上升3.8%。这是我国企业商品价格连续走高9个

月后,首次年内下降。我国生产资料市场价格温和上涨,环比上涨

0.26%。 

● 全美10月份扣除食品和能源成本的核心PPI数据下降

0.9%，不包括食品和能源的核心CPI指数则上升0.1%。物价小幅

上涨使美联储对于加息的压力得以释放。 

● 货币市场：受央行今年第三次提高存款准备金率0.5个

百分点、铁道债发行的影响，回购市场利率快速攀升，周一，7

天回购利率达到了3.3418%的水平，创3年来的新高。直至16日，

7天回购利率才掉头向下，当日下降了14.56个基点，至3.5374%。

● 债券市场：上证国债高开低走，连续三天阴线，在新的

准备金率正式实施后，开始有所上行。周五收于111.60点，仍然

较前一周上涨0.01%，表明，经过一周的调整，市场已经消化了

准备金率提高的短期影响。 

● 我们仍然对于未来债券市场走势持谨慎乐观的态度，操

作上建议投资者关注短期品种、浮动利率品种和含权品种，对于

有配置需求的投资者而言，则根据需要进行长期投资。 
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一、宏观经济运行 

1. 央行：中国经济已显示出降温迹象，但仍不排除再次调高存款准备金率的可能性 

中国人民银行行长周小川日前在德国法兰克福称,中国货币供应增速在一定程度上高于其

应处于的水平,但目前通胀水平仍相当低；中国经济已显示出降温迹象,央行将关注未来几个月

的经济指标。央行副行长吴晓灵表示 不排除再次提高准备金率  

中国人民银行副行长吴晓灵昨日在印尼巴厘岛出席印尼央行研讨会时表示，央行将维持政

策的稳定，是否进一步加息将取决于经济形势的发展。不排除再次调高存款准备金率的可能性。 

2. 物价温和上涨 

10月份,我国居民消费价格(CPI)同比上涨1.4%,涨幅比9月份的1.5%回落0.1个百分点。从月

环比看,当月CPI比9月份上涨0.1%。前10个月累计,CPI同比上涨1.3%。另据中国人民银行昨日公

布的最新数据显示,10月份,企业商品价格(CGPI)较上月下降0.2%,较上年同期上升3.8%。这是我

国企业商品价格连续走高9个月后,首次年内下降。商务部监测数据显示,10月份,我国生产资料

市场价格温和上涨,环比上涨0.26%。 

   3. 美 10 月物价升幅小于预期 

美国劳工部数据显示,全美10月份生产者价格指数(PPI)下降1.6%,与最大降幅历史记录持

平。扣除食品和能源成本的核心PPI数据则下降0.9%,为1993年8月以来最大降幅，降幅大于市场

预期。居民消费价格指数经季节性因素调整的,10月份 CPI连续第二个月下降0.5%；而当月不包

括食品和能源的核心CPI指数则上升0.1%。实际数据大幅下滑,表明美国通货膨胀压力消退的速

度甚至快于预期，从而也使美联储对于加息的压力得以释放。 

二、 货币市场 

上周，受央行今年第三次提高存款准备金率0.5个百分点、铁道债发行的影响，回购市场利

率延续了前周快速攀升的势头，周一，7天回购利率达到了3.3418%的水平，创3年来的新高。上

周三，也就是准备金率正式实施的15日当天，银行间回购利率上涨态势终于停下来。全场加权

平均利率下跌2.55个基点，1天回购也下跌了8.74个基点，但7天回购仍然上涨了4.73个基点，7

天回购利率直至16日才掉头向下，当日下降了14.56个基点，至3.5374%。 

为了配合新的准备金率的实施，央行上周公开市场操作缩小了货币回笼力度。上周二央行

发行了1年期央票100亿元，利率仍旧维持在2.7855%的水平。上周四，央行发行了30亿元3个月
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期央行，利率继续稳定在2.5023%的前期水平。上周央行净投放货币240亿元，以稳定剧烈上升

的货币市场利率。 

图1 银行间回购量价走势 
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数据来源：北方之星，中投证券研究所 

三、债券市场 

上周，受央行上调存款准备金率影响，债券发行利率较前期上升。13日，财政部发行了15

年期国债300亿元，认购倍数仅1.53倍，票面利率为3.27%，超出市场预期7个基点。上周二，进

出口行发行的6月期金融债，利率为2.8426%，也高于二级市场收益率水平；上周三，国开行发

行了06年第29期7年期金融债200亿元，中标利率3.21%，认购倍数为1.67。17日，农发行5年期

金融债中标利率为3.10%。从上周一级市场国债金融债发行认购情况来看，认购倍数较低，中标

利率较高，显示市场资金受政策紧缩影响明显。 

二级市场，上证国债高开低走，连续三天阴线，在新的准备金率正式实施后，开始有所上

行。上周五收于111.60点，仍然较前一周上涨0.01%，表明，经过一周的调整，市场已经消化了

准备金率提高的短期影响。由于外贸顺差仍然较高，资金供应充裕的局面难以改变，未来市场

有继续上行的动力。银行间国债收益率曲线较上周相比，短端继续上扬，长端基本未变，显示

进一步平坦化的趋势。金融债收益率曲线较上周相比几乎没有改变。 
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图2 上证国债指数量价走势 
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数据来源：北方之星，中投证券研究所。 

四、市场展望 

受存款准备金率上调的影响，货币市场短期利率近期出现的大幅震荡，但是，由于市场资

金的基本面受到外汇继续增加的支撑，流动性仍然较充裕。未来，政策紧缩的预期仍然存在，

但是，皆是以收缩流动性为主，都会在经历短期市场利率波动之后不久，即被市场消化吸收，

因此，市场基本的格局不会改变。因此，我们仍然对于未来债券市场走势持谨慎乐观的态度，

操作上建议投资者关注短期品种、浮动利率品种和含权品种，对于有配置需求的投资者而言，

则根据需要进行长期投资。 
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