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债券月报  

最美好的时光已经过去 

 贷款情况：增速进一步加大，票据增量巨大 
金融机构 1 月份贷款增速在 08 年 12 月的基础上进一步有较大程度的提高。由

于保经济增长以及就业是中央政府当前的首要任务原因，这使得其对配套贷款

具有较大的需求，因此我们预计今后诸月信贷增量仍将明显多于08年同期水平。

分月来看，2 月处于“两会”前期，商业银行为了表明自己对宏观调控支持的态

度，可能继续以相对较大的力度发放贷款。3 月，两会将对政府投资的一些问题

进行明确，之后将会有相当数量的项目得到审批，从而加大了贷款需求。因此

我们预计短期内贷款增速将超过 08 年同期水平，政府投资对于债券市场的冲击

量仍将在近期内得到持续。 

 货币供给：M1 同比增速继续回落 
 1 月份 M2 数据与信贷增速较为配套，但 M1 同比增速落于历史低位。我们认

为，致使 M1 增速的下降的原因主要是去年同期基数较高以及部分企业活期存款

转存为企业定期和居民户存款所致。 

 债券市场：国家投资对于债券市场的冲击仍未过去 
受商业银行贷款投放较快的影响，年初至今，国债收益率有一定程度的反弹。

进入 2 月后，收益率有小幅回落，但是由于 1 季度贷款增速较快的局势很难扭

转，因此收益率水平很难回落于 09 年末的低位。我们认为，今后一段时间债券

市场将继续在震荡中前行，并在短期具有出现调整的可能。 

 政策性金融债与国债利差平稳  
今年以来，政策性银行债与国债间的利差基本保持于去年末的水平，利差产生

期限陡峭化趋势。我们认为，虽然目前国债收益率期限利差已经有较大幅度的

扩大，且政策性金融债与国债长端的利差高于短段，但是目前政策性金融债的

风险仍来自于长端。 

 投资策略  
当前的全球经济在自身增长和宏观政策这两股力量的较量中运行。债券市场的

未来趋势就在这两种力量的不断较量中积累风险，从大的趋势来看，我们认为

债券市场最好的时光已经过去。债券市场的风险主要来自于宏观政策，当前全

球都实行扩张的货币政策和财政政策。而这样的政策一个几乎必然的后果就是

通货膨胀，虽然从时间上很难把握，但这是大趋势。短期内受前期跌幅过大等

其他因素的影响，债券出现反弹，但是我们认为每一次这样的反弹都是为投资

者提供降低久期的机会。宏观政策在对传统债造成冲击的同时，也将给某些信

用债带来机会。对一个纯债券组合来说，信用债目前具有相对优势。 

 

2009 年 2 月 17 日 
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宏观经济：信贷数据超过市场预期 

金融数据点评：信贷增长迅速,M1 与 M2 剪刀差扩大 

贷款情况：增速进一步加大，票据增量巨大 
1 月份贷款出现巨量增长。其中票据融资增长最为突出，中长期贷款增长也

达到 6000 亿左右，我们认为其中政府配套贷款所占比重较大。 

由于保经济增长以及就业是中央政府当前的首要任务原因，这使得其对配套

贷款具有较大的需求，因此我们预计今后诸月信贷增量仍将明显多于 08 年同期

水平。分月来看，2 月处于“两会”前期，商业银行为了表明自己对宏观调控支

持的态度，可能继续以相对较大的力度发放贷款。3 月，两会将对政府投资的一

些问题进行明确，之后将会有相当数量的项目得到审批，从而加大了贷款需求。

因此我们预计短期内贷款增速将超过 08 年同期水平，政府投资对于债券市场的

冲击量仍将在近期内得到持续。 

表 1：贷款情况 
日期 贷款新增 短期贷款及票据融资新增 中长期贷款新增 企业贷款新增 居民贷款新增 

2009-01 16505 10683 5822 15291 1214
2008-12 7718 4904. 2814 7152 566
2008-11 4769 2663 1811 4561 208
2008-10 1819 804 851 1779 40
2008-09 3745 1773 1814 3171 614
2008-08 2715 1153 1504 2211 504
2008-07 3818 1738 2034 3328 490
2008-06 3375 1255 2121 2584 791
2008-05 3185 1192 1976 2492 693
2008-04 4639 2154 2414 3915 724
2008-03 2856 847 2164 1918 938
2008-02 2434 522 1921 2333 101
2008-01 8036 4057 3863 6681 1355
2007-12 485 -752 1299 469 15
2007-11 874 -266 1268 343  531 
2007-10 1361 -370 1779 679  682 
2007-09 2835 23 2792 1393  1442 
2007-08 3029 849 2155 1746  1283 
2007-07 2314 368 1869 1212  1102 
2007-06 4515 1141 3347 3225  1289 
2007-05 2473 798 1702 1578  894 
2007-04 4220 2262 1918 2983  1236 
2007-03 4417 1939 2588 3338  1078 
2007-02 4138 2227 1867 3269  868 
2007-01 5676 3254 2426 3801  1944 

资料来源：PBC，国信证券经济研究所    注，由于还有“其他存款”不知应该归类到短期还是中长期，所以数据有较小幅度的不吻合 

货币供给：M1 同比增速继续回落  
1 月份 M2 数据与信贷增速较为配套，但 M1 同比增速落于历史低位。我们

认为，致使 M1 增速的下降的原因可分为两类： 

1.季节性因素。09 年春节位于 1 月，企业具有在年前发放年终奖的习惯，

因此造成了企业的活期存款增速降低。.春节月企业生产活动减弱,对流动资金的
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需求减少，因此倾向于转存为定期存款或 7 天通知存款，从而拉低了 M1。而 08
年春节处于 2 月中旬，1 月份受到上述两个因素的影响较小，因此造成了 09 年

的同比回落。 

2.趋势性因素。从 08 年四季度开始,M1 增速已位于相对低位，09 年 1 月

M1 增速的滑落在一定程度上是趋势的延续。 

分户别来看，居民户存款激增。我们认为这一方面是由于年终奖效应所造成，

但仅此因素并不能解释如此巨大的增长。我们猜测,可能有部分企业所有者在目

前经营环境恶劣的情况下,将企业资金转移到个人名下以保存实力、规避风险。 

图 1：货币供给情况 
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资料来源：CEIC，国信证券经济研究所 

物价点评：CPI 与 PPI 均大幅回落 

PPI：加速回落 
PPI 出现大幅回落，这一方面是由于 08 年 1 月份基数较大所引起，而另一

方面也反应出目前实体经济仍然处于收缩周期。 

图 2：PPI 和其分类 
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资料来源：CEIC，国信证券经济研究所 

CPI：各大类均出现明显回落 
我们认为，基数作用使得 CPI 将在今后一段时期内继续维持在较低的水平。 
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图 3：CPI，去食品 CPI 以及服务和消费品指数同比 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

进出口数据：出口进一步恶化 
出口数据的进一步恶化有一部分可以用春节因素来解释，但我们认为更多是

因为贸易伙伴的需求减弱。我国对美国、日本、欧盟的出口数据都有比较大程度

的出口下滑，主要是上述三个国家或地区的经济状况的下滑所造成。目前尚未看

到上述三个经济体需求企稳的征兆，且在经济衰退的过程中进口国的贸易保护主

意势必抬头，这对我国的出口都将产生不利影响。我们认为，在今后一段时间内，

我国的出口数据仍将在低位徘徊。 

图 4：出口增速 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

 

债券市场 

国家投资对于债券市场的冲击仍未过去 
受商业银行贷款投放较快的影响，年初至今，国债收益率出现较大程度的反

弹。进入 2 月后，收益率有小幅回落，但是由于 1 季度贷款增速较快的局势很难

扭转，因此收益率水平很难回落于 08 年末的低位。 
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图 5：关键年限国债收益率曲线变化 
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资料来源：chinabond，国信证券经济研究所 

政策性金融债与国债利差平稳 
今年以来，政策性银行债与国债间的利差基本保持于去年末的水平，利差产

生期限陡峭化趋势。我们认为，虽然目前国债收益率期限利差已经有较大幅度的

扩大，且政策性金融债与国债长端的利差高于短段，但是目前政策性金融债的风

险仍来自于长端。 

去年年末债券收益率位于历史低位，因此政策性银行增加了 09 年长债的发

行计划，以求利用当前的低利率环境降低将来的融资成本。但是，目前市场利率

对于保险机构来说并不具有十分大的吸引力，因此他们进行大量配置的意愿并不

十分强烈。同时，长债并不是商业银行进行配置的主要券种，因此其对长债的消

化能力有限。因此，随着长债的增发进程，收益率曲线的长端将面临一定的冲击。 

图 6：关键年限国债和金融债利差 
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资料来源：chinabond，国信证券经济研究所 
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企业债利差震荡前行 
09 年以来，AAA 级企业债与国债的利差在震荡中前行。目前利差处于历史

高位，具有一定的投资价值。虽然市场上存在对经济收缩周期内发行人违约风险

的担忧，但是对于有银行担保的高等级企业债来说，目前的利差水平已经完全可

以覆盖其违约风险。 

图 7：关键年限国债和 AAA 级企业债利差 
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资料来源：chinabond，国信证券经济研究所 

央票于上周小幅回笼货币，但宽松货币政策不会改变 
今年以来，人民银行通过公开市场操作累计投放资金 2960 亿元。2 月 2 日

以及 6 日，人民银行对资金进行了回笼操作。我们认为这仅仅是央行在春节后例

行回收节前释放的流动性。由于央行将继续执行宽松的货币政策，因此不会在近

期对资金进行大量回笼。同时，央票的发行利率与回购收益率已在较长时间内维

持不变，这显示出央行并无在近期内下调存贷款基准利率的打算。 

图 8：央行公开市场操作 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

Shibor 大幅下降 
正如我们上期月报所预计，年初以来，货币市场资金仍较为充裕，短期 Shibor

维持于低位运行。由于人民银行执行宽松的货币政策等因素在短期内不会有实质
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性的改变，因此短期 Shibor 将在今后一定时间内继续徘徊于低位。也许商业银

行的贷款发放以及央行的公开市场操作会给 Shibor 带来一定的冲击，但是由于

央行仍在执行宽松的货币政策，因此不会对 Shibor 产生本质影响。 

图 9：Shibor 走势图（短期） 
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资料来源：全国银行间同业拆借中心，国信证券经济研究所 

人民银行将在今后一段时间内继续执行宽松的货币政策，导致市场流动性进

一步向充裕的方向发展，因此中长期 Shibor 大幅下降，且将在中短期内维持于

目前水平。 

图 10：Shibor 走势图（中长期） 

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

5

Jan-07 May-07 Sep-07 Jan-08 May-08 Sep-08 Jan-09

3M 6M

9M 1Y

资料来源：全国银行间同业拆借中心，国信证券经济研究所 

投资策略 
当前的全球经济在自身增长和宏观政策这两股力量的较量中运行。债券市场

的未来趋势就在这两种力量的不断较量中积累风险，从大的趋势来看，我们认为

债券市场最好的时光已经过去。 

债券市场的风险主要来自于宏观政策，当前全球都实行扩张的货币政策和财
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政政策。而这样的政策一个几乎必然的后果就是通货膨胀，虽然从时间上很难把

握，但这是大趋势。（我们会在近期推出这方面的深度报告，敬请关注） 

短期内受前期跌幅过大等其他因素的影响，债券出现反弹，但是我们认为每

一次这样的反弹都是为投资者提供降低久期的机会。 

宏观政策在对传统债造成冲击的同时，也将给某些信用债带来机会。对一个

纯债券组合来说，信用债目前具有相对优势。 
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