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降息进入中后期，收益取决信用债  

——2009 年 1 月债券投资策略报告

 徐  华   
 86-22-2845 1137   

 Xuhua72@hotmail.com   

 
 

投资要点： 
 09 年下半年积极的财政政策和适度宽松的货币政策等扩大内需政策

效应发挥效力以及企业库存调整更充分，下半年经济将有所回升，情

况好于上半年，09 年 GDP 增速将呈现出“V”型走势，2 季度可能是

09 年经济走势的局部低点。11 月份经季节调整后的 CPI 月环比折年

率为-4.2%，连续 4 个月负增长，通缩风险进一步放大，我们预计 2008
年 12月份CPI同比增长 1.7%左右，09年全年翘尾因素均值为-0.7%。

09 年 CPI 增速[-0.7%，-0.3%]，预估中值为-0.5%，1 月至 7 月，CPI
将处于下降通道，7 月或将为 CPI 的最低点。 

 宏观经济 4 季度硬着陆，以及 09 年通缩概率进一步加大，我们预计

09 年年中前，央行将再降息 81BP，1 年期定期存款利率将到 1.44%。

由于央行此前 5 次降息下调 1 年期定存利率 189BP，因此，降息周

期已走完了 70%，降息进入了中后期。 
 12 月，央行降息效应释放，银行系统资金异常泛滥，使得以 Shibor 与

银行间质押式回购利率为代表的货币市场短期利率全线大幅下降，

R07D 和 RO1D 均已经突破银行资金成本，两者的利差业已收窄在

10BP 以内，直逼 0.72%的超储利率。交易所债券指数中，上证企债

指数领涨 3.12%，上证国债、企债指数则分别上涨 1.60%、1.26%。

主要中债指数方面，长期债券指数表现略好于中短期债券指数，固定

利率率债券指数表现优于浮动利率债券指数，国债、金融债、企业债

分别上涨 2.25%、1.42%、1.26%，表现好于央票和短融。 
 09 年 1 月份，债市收益主要在于信用债投资。目前利率品种已透支

约 54BP， 尽管 09 年年中前央行将再降 81BP，但各期限国债、金

融债较目标收益率（极限值）仅 20-30BP 的下降空间，降息业已进

入中后期，投资者务必开始重视利率风险管理，警惕长期利率品种风

险，建议投资者对利率品种的投资期限控制在 3 年（含）以内，减持

5 年以上国债、金融债。对于信用债，我们仍然看好高等级信用债的

表现，建议超配铁道债、3-7 年 AAA 中期票据、1 年 AAA 短期融资

券、银行担保 AAA 或集团担保 AA+的高等级信用债，标配国安债 1、
08 葛洲债等优质无担保信用债，低配少量低评级短融（详见正文）。

11 月工业增加值增速创 14 年最低 

工业增加值同比增速
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11 月季节调整 CPI 月环比折年率为-4.2% 
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12 月涨跌幅 
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1  宏观经济 

1.1 经济继续恶化，09 年呈现“V”型 

11 月名义消费平稳放缓  

2008 年 11 月份社会零售总额同比名义增长 20.8%，较上月回落 1.2 个百分点，剔除

价格因素后，实际增长约 17.2％，较上月反弹 0.6 个百分点，但是，这一数据的增长

具有一定的误导性，实际居民消费支出早已放缓。由于居民收入增速放缓，股市楼市

价格调整带来的负财富效应、以及消费者信心不足都将使得消费增长继续放缓。 

图 1：名义消费平稳放缓，实际消费有所反弹  图 2：消费数据增长具有误导性 ，实际居民消费支出

早已放缓 

0

5

10

15

20

25

30

2
0
0
2
-
0
1

2
0
0
2
-
0
4

2
0
0
2
-
0
7

2
0
0
2
-
1
0

2
0
0
3
-
0
1

2
0
0
3
-
0
4

2
0
0
3
-
0
7

2
0
0
3
-
1
0

2
0
0
4
-
0
1

2
0
0
4
-
0
4

2
0
0
4
-
0
7

2
0
0
4
-
1
0

2
0
0
5
-
0
1

2
0
0
5
-
0
4

2
0
0
5
-
0
7

2
0
0
5
-
1
0

2
0
0
6
-
0
1

2
0
0
6
-
0
4

2
0
0
6
-
0
7

2
0
0
6
-
1
0

2
0
0
7
-
0
1

2
0
0
7
-
0
4

2
0
0
7
-
0
7

2
0
0
7
-
1
0

2
0
0
8
-
0
1

2
0
0
8
-
0
4

2
0
0
8
-
0
7

2
0
0
8
-
1
0

社会消费品零售总额单月名义增速
社会消费品零售总额单月实际增速

 

0

5

10

15

20

25

30

2
0
0
2
-
0
1

2
0
0
2
-
0
4

2
0
0
2
-
0
7

2
0
0
2
-
1
0

2
0
0
3
-
0
1

2
0
0
3
-
0
4

2
0
0
3
-
0
7

2
0
0
3
-
1
0

2
0
0
4
-
0
1

2
0
0
4
-
0
4

2
0
0
4
-
0
7

2
0
0
4
-
1
0

2
0
0
5
-
0
1

2
0
0
5
-
0
4

2
0
0
5
-
0
7

2
0
0
5
-
1
0

2
0
0
6
-
0
1

2
0
0
6
-
0
4

2
0
0
6
-
0
7

2
0
0
6
-
1
0

2
0
0
7
-
0
1

2
0
0
7
-
0
4

2
0
0
7
-
0
7

2
0
0
7
-
1
0

2
0
0
8
-
0
1

2
0
0
8
-
0
4

2
0
0
8
-
0
7

2
0
0
8
-
1
0

% 社会消费品零售总额单月实际增速

城镇居民人均消费支出实际增速

 

资料来源：WIND，渤海证券研究所 资料来源：WIND，渤海证券研究所 
图 3：股价、房价持续下跌 图 4：消费者信心连续 3月下降，消费增长乏力 
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资料来源：WIND，渤海证券研究所 资料来源：WIND，渤海证券研究所 

11 月投资继续放缓 

国家统计局数据显示，2008 年 11 月份城镇固定资产投资 14425 亿元，同比增长

23.8%，比 11 月份回落 0.6 个百分点，比去年同期回落 2.3 个百分点。11 月房地产

投资 2628 亿元，同比增长 7.7%，创 3 年以来新低，较 10 月回落 3.3 个百分点，比

去年同期大幅回落 27.43 个百分点。11 月商品房销售面积同比下降 35%，继续萎缩，

11 月房地产新开工面负增长 20.1%，预示房地产不景气将继续打压房地产开发投资。 
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图 5：11 月城镇固定资产和房地产投资增速继续放缓 图 6：商品房销售面积继续萎缩  
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11 月出口、进口增速齐“跳水”，贸易顺差创新高 

2008 年 11 月进出口均出现了多年罕见的负增长，当月我国出口 1149.87 亿美元，

同比下跌 2.2%，较上月骤然下降 21.4 个百分点，创下了 1999 年 4 月份以来的最

低水平；当月进口 748.97 亿美元，同比下降 17.9％，较上个月回落 33.5 个百分点，

为 1992 年公布月度数据以来的最低水平。当月顺差规模再创历史新高，达 400.9 亿

美元，同比增长 52.54％。 

图 7：贸易顺差再创新高 图 8：进口、出口增速齐“跳水”，双双负增长 
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资料来源：WIND，渤海证券研究所 资料来源：WIND，渤海证券研究所 
 图 9：11 月 PMI 和 PMI 新出口订单加速下滑 
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 资料来源：WIND，渤海证券研究所 
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11 月出口大幅下降的主要在于欧美日等发达经济体已进入或濒临衰退，外需大幅放

缓，进口增速陡降则因为：加工贸易出口下降导致进口下降；内需不振从而进口下降；

国际大宗商品大跌导致进口价格下跌。 

11 月 PMI 新出口订单指数仅仅 29%，较上月陡降 12.4 个百分点之多，为 2005 年 1

月编制指数以来的最低点。PMI 出口订单指数已连续 5 个月处于衰退区间，而且呈现

出加速下滑的态势，出口正面临空前的下行压力，预计 2009 年出口的增长对GDP 的

贡献将很可能出现“负贡献”。 

11 月工业增加值和发电量增速再创新低 

国家统计局公布的数据显示，11 月工业增加值同比增长 5.4%，比 10 月份下降 2.8

个百分点，比去年同期回落 11.9 个百分点，连续 5 个月显著回落，并创下 14 年最低。

目前的 10 月发电量同比负增长 9.6%，为历史最大跌幅。工业增加值和发电量增速再

创新低，彰显经济超预期恶化。 

根据发电量与 GDP 增速关系，宏观经济 08 年 4 季度增速在 6.5%左右，较 3 季度大

幅下滑 2.5 个百分点，经济将“硬着陆”。 

图 10：工业增加值增速创 14 年最低 图 11：11 月份发电量创历史最大跌幅 
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资料来源：WIND，渤海证券研究所 资料来源：WIND，渤海证券研究所 

目前经济形势比 98 亚洲金融危机时远为严峻，首先，出口受外部冲击比 98 年严重，

其次，内需放缓程度更甚于 98 年，最后，财政政策效力也小于 98 年。日本、德国、

英国从技术层面上讲已经陷入衰退，美国经济也在衰退边缘，IMF11 月对 2009 年对

美国、日本、德国、英国的 GDP 增速预测值分别为-0.7%、-0.2%、-0.8%、-1.3%，

发达经济体陷入衰退势必重创外需，因而，中国经济要想真正走出本轮金融危机，必

须调整经济结构，扩大内需尤其是消费需求，将经济增长方式由外需拉动型转为内需

拉动型。经济结构的调整和经济增长模式的转型需要一个较长的过程，不可能一蹴而

就。在内需、外需双双放缓和政府反周期的政策调控两股力量的博弈和较量下，本轮

经济调整可能再次呈现出类似于 97-02 年的”W”型调整，经济要真正走出谷底可能至
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少需要 2-3 年的时间。 

就 09 年的宏观经济形势而言，由于内需、外需交困，经济周期景气下行和经济结构

调整的双重叠加， 09 年宏观经济将面临严峻挑战，宏观经济需要为”保 8”而战，经

济将会在一个较低的增速水平上运行。由于 09 年积极的财政政策和适度宽松的货币

政策等扩大内需政策效应发挥效力以及企业库存调整更充分，下半年经济将有所回

升，情况好于上半年，09 年 GDP 增速将呈现出“V”型走势，2 季度很可能是 09 年

经济走势的局部低点。 

1.2 09 年通缩概率大，7 月或为最低点 

CPI、PPI 超预期回落 

国家统计局数据显示，2008 年 11 月 CPI 同比增长 2.4%，较上月大幅度下降 1.6 个

百分点，超出我们之前的预期。由于翘尾因素下降 0.7 个百分点，同时 10 月 CPI 环

比回落 0.9 个百分点，11 月 CPI 再次大幅回落。 

11 月份 PPI 同比上涨 2％，较上个月大幅回落 4.6 个百分点，。PPI 大幅回落超出市

场普遍预期。其中生产资料价格指数同比上涨 2％，较上月下降 5.7 个百分点；生活

资料价格同比上涨 2.1％，较上月下降 1 个百分点。PPI 大幅度回落主要在于：国内

需求放缓、国际大宗商品价格下跌及生活资料价格回落影响。 

图 12：食品及非食品类 CPI 同比增幅 图 13： 11 月 PPI 大幅放缓至 2% 
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资料来源：wind,渤海证券研究所 资料来源：wind,渤海证券研究所 

通缩风险进一步放大 

11 月份经季节调整后的 CPI 月环比折年率为-4.2%，连续 4 个月负增长，通缩风险进

一步放大。此外，从环比情况看，最近几期的 CPI 环比和 CPI 食品环比均稳中有降，

连续 4 个月负增长，通缩风险也显著增加。 
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11月M1同比增速为 6.8%，已大大低于 98年 6月通缩时（CPI为-1.3%）的低点 8.7%，

为有史以来最低水平。M1 是 CPI 的较好的领先指标，领先时间大约为 6 个月，目前，

M1 仍然处于下降通道，预示至少 09 年上半年 CPI 维持下降趋势。 

图 14：11 月经季节调整后的 CPI 月环比折年率为-4.2% 图 15：通缩风险进一步放大 
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资料来源：wind,渤海证券研究所 资料来源：wind,渤海证券研究所 

09 年 CPI 增速-0.5%左右，7 月或为最低点 

由于 11 月 CPI 超预期下滑，我们在此根据最新的信息对年报《最低利率时代将开启，

剩余行情几何—2009 年债券投资策略报告》中的 CPI 增速预测值进行修正。 

关于 2008 年 12 月份的 CPI，一方面，翘尾因素继续减弱。12 月份的翘尾因素为 0%，

较 11 月份回落 1 个百分点，另一方面，从新增因素看，根据农业部最新发布的农产

品价格指数，12 月份农产品价格指数环比上涨 1.56%，此外，商务部 12 月食用农产

品价格指数环比上涨 1.27%，结合非食品 CPI 环比的走势，我们预计新增因素将在

[1.5%,1.9%]，预估中值为 1.7%。 

图 16：12 月农业部农产品价格指数环比上涨 1.56% 图17：12月商务部食用农产品价格指数环比涨1.27%
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根据上面的分析，08 年 12 月 CPI1.7%，得出 2008 年各月 CPI 增速，可得 2009 年

CPI 的翘尾因素，09 年全年翘尾因素均值为-0.7%。中性情形下，09 年各月 CPI 新

增因素取 98 年各月新增因素，09 年全年 CPI 增速为-0.7%，CPI5 月份开始负增长，
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在 1-7月份处于下降通道，7月为最低点。乐观情形，09年各月CPI新增因素取max(0，

98 年各月的新增因素)。在此情况下，09 年全年 CPI 增速为 0.2%， CPI5 月份开始

负增长，CPI 在 1-7 月处于下降通道，7 月也为最低点。考虑到积极财政和适度宽松

货币政策效应发挥的影响，估计 09 年 CPI 增速为[-0.7%，-0.3%]，预估中值为-0.5%，

7 月可能为最低点。 

图 18：中性情景，09CPI-0.7%，7 月最低点 图 19：乐观情景，09CPI-0.2%，7 月最低点 
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资料来源：渤海证券研究所 资料来源：渤海证券研究所 

2  货币政策 

97 亚洲金融危机后，中国经济增速在 1997 至 2002 年陷入低谷，并出现了通缩。

央行从 97 年 10 月直至 2002 年 2 月持续降息，累计下调 1 年期定期存款利率

549BP 至 1.98%的水平；累计下调存款准备金率 700BP 至 6%。危机期间政策

调控经验：1 年期定期存款利率完全可下调到 1.98%*80%=1.58%（亚洲金融危

机期间需缴纳 20%的利息税）的水平，存款准备金率则至少可下调 400-500BP

至 10%左右的水平。  

11 月，季节调整 CPI 月环比折年率-4.2%，如果消费者和企业是按照 11 月份的

物价水平进行预期，实际利率仍然较高，1 年定期存款真实利率在 4%以上，贷款

则在 7%以上。目前经济形势远比 98 年更严峻，考虑到政策前瞻性，以及 7 月后

CPI 开始上升，再结合亚洲金融危机期间央行利率政策调控经验，我们预计，09

年年中之前央行将降息 81BP，1 年期存款利率下降到 1.44%，之后基准利率将

稳定在该水平较长一段时间。 

综上，预计 09 年全年下调存款准备金率 400-500BP，年中前央行还将降息 81BP，

1 年期存款利率下降到 1.44%。由于央行此前 5 次降息下调 1 年期定存利率

189BP，因此，降息周期已走完了 70%，进入了中后期。  

 



债券月报（2009.1.5）                       

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                       8 of 20 

图 20 ：97 亚洲金融危机期间中国经济陷入通缩  图 21：97 亚洲金融危机期间累计降息 549BP 
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资料来源：WIND,渤海证券研究所 资料来源：WIND,渤海证券研究所 

图 22：97 亚洲金融危机期间下调准备金率 700BP 图 23：11 月经季节调整后的 CPI 月环比折年率为-4.2%
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3  利率走势 

3.1  货币市场 

12 月央行降息、资金异常泛滥，以 Shibor 与银行间质押式回购利率为代表的货

币市场短期利率全线大幅下降，R07D 和 RO1D 均已经突破银行资金成本，两者

的利差业已收窄在 10BP 以内，直逼 0.72%的超储利率。 

图 24：12 月 SHIBOR 走势  图 25：12 月银行间质押式回购利率走势 
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表 1：12 月 SHIBOR 变动  表 2：12 月银行间质押式回购利率变动 

日期 2008-11-28 2008-12-31 利差(bp)  日期 2008-11-28 2008-12-31 利差(bp)

1 1.5942 0.9471 -64.71  1 1.6148 0.956 -65.88 

7 2.0983 1.0058 -109.25  7 2.0995 1.0009 -109.86

14 2.0583 1.162 -89.63  14 2.0693 1.2086 -86.07 

30 2.2833 1.2258 -105.75  30    

资料来源：wind,渤海证券研究所  资料来源：wind,渤海证券研究所 

3.2 一级市场 

2008 年 12 月份市场共发行各类债券 64 只，发行总额合计 4626.6 亿元，金融债、

短融、国债是其中的主要产品，发行额度分别为 1765.2 亿元、837.5 亿元、751.9

亿元，发行总额比重分别为 38.15%、18.1%、16.25%。 

表 3：12 月份债券发行情况（截止 12 月 31 日）  

类别 发行期数(只) 
发行期数 
比重(%) 

发行总额 
(亿元) 

发行总额 
比重(%) 

国债 3 4.6875 751.9 16.25 
企业债 19 29.6875 642 13.88 
金融债 11 17.1875 1765.2 38.15 
央行票据 2 3.125 610 13.18 
短期融资券 28 43.75 837.5 18.10 
证券化资产 1 1.5625 20 0.43 
合计 64 100 4626.6 100 

资料来源：wind,渤海证券研究所 

图 26：11 月份不同主体评级短融发行利率  图 27： AAA 级 10 年期固定利率企业债发行利率 
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资料来源：wind,渤海证券研究所 资料来源：wind,渤海证券研究所 

从短融的发行利率来看，12 月份，1 年期各主体等级的短融发行利率均值均下降，

而且，主体评级越高，发行利率较上月下降幅度越大。12 月主体 AAA 级短融发

行利率均值为 2.65%，较上月大幅下降 110BP，主体 AA+、AA-发行利率均值则
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分别较上月回落 94BP、28BP。从 10 年期 AAA 企业债的发行利率来看， 12 月

10 年期 AAA 企业债发行利率较 10 月下降了 51BP（11 月无 10 年期 AAA 企业

债发行）。 

3.3 二级市场 

12 月，商业银行因 2 次下调法定存款准备金率和财政存款季节性投放，银行体系

资金已异常泛滥，在中短端利率品种供给有限的情况下，资金追捧中短端，使得

无风险收益率曲线 12 月继续陡峭化下移。 

12 月 13，国务院金融 30 条公布，市场预期上市商业银行进入交易所债券市场、

保险公司投资无担保债的限制将放开，同时，股市下跌使避险资金流入债市，交

易所债市持续大涨，整体表现强于银行间市场。 

图 28：12 月银行间国债到期收益率变动 表 4：12 月银行间国债到期收益率变动 
期限(年) 2008-11-28 2008-12-31 利差(bp) 

0.25 1.6 0.9503 -64.97 
1 1.8991 1.102 -79.71 
2 1.9581 1.1674 -79.07 
3 1.9838 1.323 -66.08 
5 2.4416 1.8084 -63.32 
7 2.6663 2.1692 -49.71 
10 2.9905 2.7521 -23.84 
15 3.5029 3.2701 -23.28 
20 3.6059 3.5613 -4.46 
30 3.7 3.6627 -3.73 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 资料来源：Wind，渤海证券研究所 
图 29：12 月政策性金融债到期收益率变动 表 5：12 月政策性金融债到期收益率变动 

 期限(年) 2008-11-28 2008-12-31 利差(bp) 
0.25 2.24 1.1953 -104.47 

1 2.2273 1.283 -94.43 
2 2.2553 1.591 -66.43 
3 2.4501 1.7365 -71.36 
5 2.7687 2.1971 -57.16 
7 3.0517 2.5563 -49.54 
10 3.3276 3.1785 -14.91 
15 3.86 3.6291 -23.09 
20 4.015 3.8852 -12.98 
30 4.14 4.0724 -6.76 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 30：12 月央票到期收益率变动 表 6：12 月央票到期收益率变动 
期限(年) 2008-11-28 2008-12-31 利差(bp) 

0.17 2.1777 1.0161 -116.16 
0.25 2.2379 1.0478 -119.01 
0.5 2.1951 1.0854 -110.97 
0.75 2.1774 1.0971 -108.03 

1 2.1399 1.1251 -101.48 
2 2.1828 1.4588 -72.4 
3 2.2468 1.5217 -72.51 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

 

资料来源：Wind,渤海证券研究所  
 

图 31：12 月铁道债到期收益率变动 表 7：12 月铁道债到期收益率变动 
 期限(年) 2008-11-28 2008-12-31 利差(bp) 

0.25 2.4638 1.4268 -103.7 
1 2.7295 1.7117 -101.78 
2 2.8717 2.0341 -83.76 
3 3.0462 2.2652 -78.1 
5 3.25 2.7919 -45.81 
7 3.4133 3.2985 -11.48 
10 3.815 3.7389 -7.61 
15 4.1878 4.0074 -18.04 
20 4.3745 4.3484 -2.61 
30 4.5074 4.4841 -2.33 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 资料来源：Wind，渤海证券研究所 
 

图 32：12 月银行间 AAA 有担保企业债收益率变动 表 8：12 月银行间 AAA 有担保企业债收益率变动 
 期限(年) 2008-11-28 2008-12-31 利差(bp) 

1 3.1 2.3237 -77.63 
2 3.16 2.7265 -43.35 
3 3.23 2.8986 -33.14 
5 3.61 3.4094 -20.06 
7 4 3.7776 -22.24 

10 4.33 4.1478 -18.22 
15 4.71 4.5723 -13.77 
20 4.77 4.798 2.8 
30 4.9 4.9244 2.44 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  
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图 33：12 月银行间 AAA 无担保企业债收益率变动 表 9：12 月银行间 AAA 无担保企业债收益率变动 
 期限(年) 2008-11-28 2008-12-31 利差(bp) 

1 3.5018 2.7987 -70.31 
2 3.5553 3.1961 -35.92 
3 3.5976 3.409 -18.86 
5 4.1873 3.9049 -28.24 
7 4.6947 4.2643 -43.04 

10 5.1698 4.6613 -50.85 
15 5.422 5.105 -31.7 
20 5.492 5.3202 -17.18 
30 5.703 5.46 -24.3 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  
 

图 34：12 月银行间 AAA 中期票据到期收益率变动 表 10：12 月银行间 AAA 中期票据到期收益率变动

期限(年) 2008-11-28 2008-12-31 利差(bp) 
0.17 2.6762 1.415 -126.12 
0.25 2.7306 1.5725 -115.81 
0.5 2.5218 1.6573 -86.45 
0.75 2.496 1.6948 -80.12 

1 2.5982 1.7584 -83.98 
2 2.916 2.4232 -49.28 
3 3.1527 2.7872 -36.55 
5 3.5338 2.9426 -59.12 
7 4.1125 4.0144 -9.81 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 
资料来源：Wind，渤海证券研究所  
 

图 35：12 月交易所国债到期收益率变动 表 11：12 月交易所国债到期收益率变动 
 期限(年) 2008-11-28 2008-12-31 利差(bp) 

1 2.3492 1.1331 -121.61 
2 2.5104 1.403 -110.74 
3 2.5057 1.7075 -79.82 
5 2.7409 2.2956 -44.53 
7 2.9946 2.6273 -36.73 
10 3.1923 2.8823 -31 
15 3.3448 3.2372 -10.76 
20 3.3636 3.408 4.44 
30 3.5776 3.7233 14.57 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 
资料来源：Wind，渤海证券研究所  
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图 36：12 月交易所 AAA 企业债到期收益率变动 表 12：12 月交易所 AAA 企业债到期收益率变动 
 期限(年) 2008-11-28 2008-12-31 利差(bp) 

1 3.4001 2.2961 -110.4 
2 3.8919 2.8619 -103 
3 4.1802 3.3475 -83.27 
5 4.483 3.7089 -77.41 
7 4.6714 4.0043 -66.71 

10 4.5963 4.297 -29.93 
15 4.6296 4.5288 -10.08 
20 4.6914 4.5294 -16.2 
30 4.9008 4.7041 -19.67 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

资料来源：Wind,渤海证券研究所  
 

图 37：12 月主要中债指数与交易所指数表现  
12 月，交易所债券指数和主要中债指数全面上涨。

交易所债券指数中，上证企债指数领涨 3.12%，上

证国债、企债指数则分别上涨 1.60%、1.26%。主 
要中债指数方面，银行间国债指数领涨 2.32%，长

期债券指数表现略好于中短期债券指数，固定利率

率债券指数表现优于浮动利率债券指数，国债、金

融债、企业债分别上涨 2.25%、1.42%、1.26%，表

现好于央票和短融。 
 
 

12月涨跌幅

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

上
证
企
债
指
数

银
行
间
国
债
指
数

长
期
债
券
指
数

固
定
利
率
债
券
指
数
国
债
指
数

交
易
所
国
债
指
数

银
行
间
债
券
指
数
总
指
数

中
短
期
债
券
指
数

上
证
国
债
指
数

金
融
债
指
数

企
业
债
指
数

企
债
指
数

央
票
指
数

浮
动
利
率
债
券
指
数
短
融
指
数

 
资料来源：Wind,渤海证券研究所  
  

4  后市展望与投资策略 

由于内需、外需交困，经济周期景气下行和经济结构调整的双重叠加， 09 年宏观经

济将面临严峻挑战，宏观经济需要为”保 8”而战，经济将会在一个较低的增速水平上

运行。由于 09 年下半年积极的财政政策和适度宽松的货币政策等扩大内需政策效应

发挥效力以及企业库存调整更充分，下半年经济将有所回升，情况好于上半年，09

年 GDP 增速将呈现出“V”型走势，2 季度可能是 09 年经济走势的局部低点。11 月

份经季节调整后的 CPI 月环比折年率为-4.2%，连续 4 个月负增长，通缩风险进一步

放大，我们预计 2008 年 12 月份 CPI 同比增长 1.7%左右，09 年全年翘尾因素均值

为-0.7%。09 年 CPI 增速[-0.7%，-0.3%]，预估中值为-0.5%，1 月至 7 月，CPI 将

处于下降通道，7 月或将为 CPI 的最低点。 
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根据货币政策部分的分析，预计 09 年年中前，1 年期定期存款利率将下降 81BP

到 1.44%。相应地，银行存款资金成本将下降到 0.97%的水平。资金泛滥，R07D

将突破资金成本，逼近 0.72%超储利率这一“硬底”，预计 R07D 目标水平 0.9%左

右。 

对于利率品种，我们认为，目前利率品种已透支约 54BP， 尽管 09 年年中前央

行将再降 81BP，各期限国债、金融债较目标收益率（极限值）仅 20-30BP 的下

降空间，投资者务必开始重视利率风险管理，警惕长期利率品种风险，建议投资

者对利率品种的投资期限控制在 3 年（含）以内。 

对于信用债，我们仍然看好高等级信用债的表现，建议超配铁道债、3-7 年 AAA

中期票据、1 年 AAA 短期融资券、银行担保 AAA 或集团担保 AA+以上的高等级

信用债，标配国安债 1、06 中化债、08 中远债、08 葛洲债等优质无担保信用债，

低配少量低评级短融。 

4.1  利率品种：警惕长债风险，缩短久期   

R07D、短端、长端利率定位分析 

通过银行存款资金成本给 R07D 定价，利用 1 年期央票对 R07D 的利差，定位 1

年期央票目标收益率。然后，利用 05 年和 02 年债券牛市时长债对短债的期限利

差，来定位长端国债、金融债收益率。 

图 38：资金已开始泛滥，09 年年中前存款资金成本

将下降到 0.97%  

图 39： 05 年 8 月-10 月，1 年期央票利率在 1.3%左

右，较 R07D 高约 10BP  
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资料来源：wind,渤海证券研究所 资料来源：wind,渤海证券研究所 

预计 09 年年中前，1 年期定期存款利率将下降到 1.44%，银行存款资金成本将下

降到 0.97%的水平。资金泛滥，R07D 将突破资金成本，逼近 0.72%超储利率这

一“硬底”，预计 R07D 目标水平 0.9%左右。 
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政策性金融债和央票 09 年目标收益率（即极限值）如下：1 年 1%；3 年 1.3 %，

5 年 1.9%，7 年 2.3%，10 年 2. 8%，国债 09 年目标收益率（即极限值）如下：

1 年 0.9%，3 年 1.2%，5 年 1.7%，7 年 2.1%，10 年 2.5%。 

警惕长债风险 

目前，国债、金融债、央票等利率品种已透支 54BP，即使考虑 09 年降息 81BP，

各期限债券收益率下行空间至多 20BP-30BP，必须开始重视利率风险管理，防止

收益率逆转上行，长期债券久期长，利率风险最大． 

由于明年中长期利率产品发行扩容、长债收益率已较低并逐步逼近极限值，博取

最后 20-30BP 的套利空间很难，好比股指在 5000 点去博 6000 点的收益，一旦

长债收益率上行，势必深度套牢。  

解释长债收益率的核心变量为 CPI，中国经济长期陷入通缩可能性很小。国务院

金融 30 条指出：09 年 M2 目标增速为 17%。如果 09 年 M2 增速目标实现，2010

年宏观经济存在通缩转通胀的可能，一旦通胀苗头出现，长债收益率势必大幅上

行。 

综上，我们建议投资者重视利率风险管理，警惕长期利率品种风险。逐步减持 5

年及以上长债，将对利率品种的期限控制在 3 年（含）以内。 

4.2  关注高等级信用债 

09 年上半年经济继续下行，经济下行阶段，建议关注信用等级 AA+及以上的高

等级信用债。 

铁道债 

对于铁道债，其发行主体为铁道部，其信用等级与政策性金融债的信用等级相当，

均为准主权等级，因此，两者收益率的利差主要为流动性溢价。4 万亿扩大内需

计划，很大一块就是铁路基础设施建设，未来 3 年铁路投资进入高速发展期，投

资规模接近 2 万亿。我们认为，09 年随着铁道债发行规模扩大和流动性的改善，

其流动性溢价应该在20BP左右，我们建议投资者关注5-10年铁道债的投资机会。 

目前，1 年、3 年、5 年、7 年、10 年期铁道债对可比期限政策性金融债的利差

分别为 42.87BP、52.87BP、59.48BP、74.22BP、56.04BP，均处于历史高位，
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而且已开始下行。 

图 40：1 年、3 年、5 年铁道债利差处于历史高位，而

且已经开始下行 
图 41： 7 年、10 年、15 年铁道债利差也处于高位，料

将下行 
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资料来源：WIND，渤海证券研究所 资料来源：WIND，渤海证券研究所 

银行担保 AAA 企业债 

2007 年 11 月，银监会叫停银行担保企业债，这就了决定了银行担保公司债愈发

稀缺。而且，配置型机构对其信用风险的敏感度很低，可进投资户。稀缺性、以

及几乎无信用风险，决定了银行担保的企业债在经济下行优势依然突出。银行担

保取消后，集团担保的 AAA、AA+企业债具有替代性。 

目前，银行担保 AAA 企债与同期限金融债的利差在 100-130BP，1S、3S、5S、

7S、10S 利差均处于或者相当接近历史最高位，投资价值凸显。 

我们认为由于四大国有商业银行与政策性银行信用等级相当，这部分利差完全是

流动性溢价，从流动性溢价的角度，银行担保企业债比铁道债稍差，我们将银行

担保 AAA 企业债的流动性溢价定位在 40BP。因此，银行担保 AAA 企业债收益

率料将具有很大的下降空间，推荐投资者关注 5-10 年期银行担保企业债。 

图 42：1S、3S、5S 利差几处于历史最高位 图 43： 7S、10S 利差也几处于历史最高位 
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资料来源：WIND，渤海证券研究所 资料来源：WIND，渤海证券研究所 
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中期票据 

OMO 转向，央票发行淡出，中短端供给品种有限，同时，商业银行资金开始泛

滥。中短端期限市场供求失衡，使得 AAA 级短融、中期票据期限因期限、流动性、

信用级别优势，成为商业银行资金配置的重点。  

自中期票据启动以来，3 年、5 年期 AAA 中期票据的信用溢价与 1 年期 AAA 级

别短融信用溢价大致保持一致，目前，1 年期 AAA 级短融利差为 48BP，而 3 年、

5 年、7 年期 AAA 中期票据的信用溢价则分别为 105BP、75BP、145BP，我们

认为 3 年、5 年、7 年期中期票据信用溢价至少可以下降到 60BP 的历史平均水

平。因此，建议投资者关注 3-7 年期尤其是 3 年、7 年期中期票据的投资机会。 

图 44：3-7 年中期票据信用溢价至少可以下降到 60BP  
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资料来源：国家统计局，渤海证券研究所 

优质无担保信用债 

对于优质无担保信用债来说，贷款利率具有“天花板”效应，因为优质企业既可以

选择直接融资发债，也可选择间接融资贷款，发债主要目的是为了降低融资成本。 

图 45：贷款利率对优质无担保信用债具有“天花板”效应  
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如果考虑降息 81BP 后，预计 3 年期贷款利率 4.59%，5 年期贷款利率 4.95%、

5 年以上贷款利率为 5.13%。国安债 1、08 葛洲债、06 中化债、08 中远债等风

险较小，收益率较高的无担保信用债仍有较好的投资价值。 

4.3  投资品种建议 

2009 年 1 月投资品种建议：5-10 年期铁道债、银行或者集团担保的 AA+及以上

信用债、3-7 年期中期票据，以及优质无担保信用债。 

表 13：2009 年 1 月参考投资品种（数据日期：2008 年 12 月 31 日） 
期限区间 证券代码 证券简称 票面利率 剩余年限 YTM(%) 修正久期 信用等级 担保 

088060 08 铁道 05 3.58% 6.85 3.58 5.97 AAA 铁路基金

0882021 08 中化 MTN2 4.00% 6.78 3.97 5.80 AAA 无 

112001 08 粤电债 5.50% 6.19 4.91 4.96 AAA 银行 
[5,7) 

126017 08 葛洲债 0.60% 5.49 4.80 5.14 AA+ 无 

115002 国安债 1 1.20% 4.71 5.13 4.35 AA+ 无 
[3,5) 

122005 08 钒钛债 6.80% 4.16 5.79 3.38 AA+ 集团 

[1,3) 0882035 08 五矿 MTN3 3.55% 2.97 3.29 2.79 AAA 无 

注：YTM 表示到期收益率；资料来源：WIND，渤海证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示：投资品种中部分债券期限较长，可能跨越一个以上的利率波动周期，对于长期投资者来讲，市场利率

的波动可能使实际投资收益具有一定的不确定性。此外，对于无担保信用债，经济下行周期中，如果发行人盈利

能力和偿债能力大幅下滑，其信用溢价将会上升，从而造成资本损失。 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、强烈推荐：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、推    荐：未来 12 个月内股价超越大盘 5%～15%之间；  

3、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-5%～5%之间；  

4、回    避：未来 12 个月内股价落后大盘 5%~15%之间；  

5、强烈回避：未来 12 个月内股价落后大盘 15%以上。 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 看好：行业股票指数超越大盘； 

2、 中性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 看淡：行业股票指数明显弱于大盘。 
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