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T_ReportAbstract 

债券市场最坏的时期正在过去 
－－7年期国债招标利率下行点评 

报告摘要： 

 今日，2009年第一期中长期国债招标。从招标结果来看，招标利率较中债给
出的同期限二级市场收益率下行14BP，认购倍数2倍左右。 

 结合本周一2年期农发债的招标结果以及近期中长期债收益率的平稳走势，
我们在之前《利率产品市场深幅调整点评》报告中所作的判断进一步得到验

证和支持。 

 此外，通过观察农发债和此期国债的认购倍数，以及农发债招标后公布的机
构认购名单数据，商业银行在充裕资金面推动下所表现出来的配置需求得到

了比较明显的显现。事实上，这也进一步解开了1月份商业银行对于债券资
产配置超预期不足的迷惑，并在一定程度上支持我们之前的猜测，即商业银

行更希望在一级市场进行配置性的投资。 

 具体到未来中长期收益率的走势，我们的观点是： 

 从短期来看，债券市场面临的两个层面压力依然存在，这将导致收益率继续
出现震荡走势。但我们倾向性认为招标利率下行所反映出的商业银行对目前

收益率水平认可将支持债券市场调整最坏的时期正在过去这个结论。 

 具体而言，第一个层面压力，信贷增速将维持高位。根据安信银行研究员对
上市银行的调研，与财政政策相关的中长期贷款单月新增数量在1、2季度可
能都会维持较高，而另一方面贴现贷款单月新增数量可能会呈现前高后低、

逐月递减的走势。在此基础上，我们预计2009年上半年信贷增速将继续维持
高位运行。 

 信贷投放将推动货币增速维持高位，这将继续支持市场参与者对宏观经济乐
观的预期。在此背景下，此阶段内偏股性基金资产配置继续倾向股票资产、

商业银行资产激进的信贷投放行为可能也将持续。 

 第二个层面压力，避险资金抛盘带来的压力。总结上文的讨论，我们认为包
括股票、混合以及保本型在内的偏股性基金继续减持国债和政策性金融债的

规模约为300-500亿元，悲观的估计抛售压力可能会持续两个月，乐观的估
计2月底这样的抛压就会消失。 

 从中期来看，由于货币政策取向不会发生变化，因此债券市场资金面宽裕的
状态尚不会被逆转。在资金面推动下收益率的下行可期，但可以肯定的是，

收益率的下行幅度应当是相对有限的。当然，这是基于我们对未来宏观经济

路径为低增长低通胀的判断为前提。 

 具体而言，虽然债市资金面将面临来自信贷的持续冲击，但中期内央行货币
政策取向逆转几无可能，在此阶段国内目前将持续处于降息周期，因此从资

金面的角度来看，由于央行的资产负债调整使其继续保持充裕状态应当是一

个合理的估计。在此背景下，经历了深幅调整后的中长期债券收益率在资金

面的推动下呈现逐步下行走势。但可以肯定的是，这样的下行幅度是相对有

限的，10年期国债收益率在3%附近震荡是较合理的估计。 
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近期利率产品一级市场情况 
 

 09农发 2 09国债 1 

发行数量 120亿元 240亿元
债券期限 2 7 
招标利率 1.75% 2.76% 

认购倍数 2.9 2 

与二级市

场比较 
-10bp -14bp 

 

 

7年期国债收益率走势 
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