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11..    宏观面  

4 月宏观数据出炉，物价指数同比继续下滑，出口持续低

迷、新增信贷环比大幅下降等数据充分说明复苏之路仍将充满

波折,但我们认为最坏的时刻即将过去。 

22..  资资金金面面  

央行本周公开市场操作继续净回笼，幅度较前一周大幅下

降，具体品种方面也是以 3 个月期央票或 28 天正回购等短期

品种为主。 

3.3.  债券市场 债券市场 

一级市场方面，商业银行加大了债券投资的配置力度，近

期发行的国债、政策性金融债、地方债等券种收益率逐步走低，

浮息债更是受到市场热捧。二级市场，受一级市场带动，交易

所市场国债和企债指数震荡上行。可转债受股市走势影响较

大，偏债型转债本周表现较好，金鹰转债本周行使赎回条款，

近期赤化、海马转债也将面临赎回风险。 
4.  债债券券投投资资建建议议 

一季度出炉的一系列经济数据向市场显示了经济企稳的

积极讯号，但我们认为复苏之路仍将充满波折,只是最坏的时

刻可能即将过去。二季度的债市空间更多取决于央行的货币政

策，近期央行多次宣布坚持适度宽松的货币政策，说明二季度

资金面仍是宽松，只是“度”的把握更加灵活，我们认为货币

供应维稳可能性较大。交易型投资者尽量回避利率产品，配置

型机构可关注前期调整较为充分的中长期政策性金融债并在

组合中配置一定比例的浮息债。交易型投资者可关注股市震荡

时期交易所公司债的交易性机会。可转债方面赤化、海马转债

的持有人要尽快转股或在二级市场出售，回避赎回风险。积极

型投资者可关注股性强且公司已宣布放弃赎回的恒源、大荒转

债，但这两只转债积累风险较高。对于稳健型投资者而言，我

们建议关注风险相对较低的新钢转债。 
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上交所国债指数走势 

 

资料来源：wind 
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一、 宏观面 

（一）新增信贷环比显著下降 

央行发布数据显示，4 月份我国新增贷款达到 5918 亿元，同比多增 1229 亿元，较 3 月

份的 1.89 亿元，环比下降将近 1.3 亿元。统计显示，前 4 个月我国新增贷款接近 5 万亿，

已达到年初计划的贷款投放数量，尤其前三个月新增贷款激增，未来实体经济需要几个月的

时间进行消化。 

表 1：新增信贷统计 

数据来源 Wi d资讯
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资料来源：wind，大通证券研发中心 

（二）4 月份居民消费价格总水平同比下降 1.5% 

4 月份，居民消费价格总水平同比下降 1.5%。对比 3 月份，居民消费价格总水平同比下

降 1.2%。CPI 波动的主要因素还是食品价格。CPI 触底的信号较为强烈。从多年的统计数据

来看，M1 增速一般领先 CPI6-8 个月，因此我们还需要进一步观察政策的持续影响。CPI 和

PPI 的双降会促使央行进一步出台降息等经济刺激措施。 近期过快释放的流动性可能在适

当时候转化为通胀。此外还应对滞胀报以一定警惕，滞胀将大大增加经济调控的难度和阻力。

上半年反通缩是宏观政策的重要目标和任务，但不完全排除物价今年出现回稳和上扬的可能

性，这需要货币政策保留一定余地，并根据经济状况变动进行灵活调整。除了居民消费价格

总水平同比继续下降，工业品出厂价格指数同比也继续下滑，从 3 月的同比下降 6%到 4 月

同比下降 6.6%。 

图 2：CPI、PPI 同比 

数据来源 i d资讯
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资料来源：wind，大通证券研发中心 
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（三）出口数据持续下滑 

海关统计显示，4 月份当月我国进出口总值 1707.3 亿美元，比去年同期下降 22.8%，降

幅比今年 1季度累计同比降幅减少 1.9 个百分点。其中当月出口 919.4 亿美元，下降 22.6%；

进口 788 亿美元，下降 23%。出口的持续下滑原因主要有四点：国际市场需求持续低迷；贸

易保护主义强势抬头；周边国家汇率急剧贬值导致我国产品的竞争力减弱；出口增速回落是

多年内部结构失衡。 

图 3：出口同比 

 
数据来源 Wi d资讯

04-12 05-12 06-12 07-12 08-1204-12

 出口商品总额:当月同比增长

-20

-10

0

10

20

30

40

50

 

资料来源：wind，大通证券研发中心 

（四）4 月份规模以上工业增加值同比增长 7.3% 

4 月份，规模以上工业增加值同比增长 7.3%，增幅较 3 月份回落 1 个百分点；发电量同

比下降 3.5%，较 3 月份降幅扩大 2.2 个百分点；规模以上工业企业完成出口交货值同比下

降 14.3%，降幅较 3 月份扩大 0.4 个百分点。 

图 4：规模以上工业增加值同比 

04-12 05-12 06-12 07-12 08-1204-12

 工业增加值:累计同比增长
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资料来源：wind，大通证券研发中心 

二、 资金面 

本周央行净回笼资金 40 亿元，较前一周的 370 亿元回笼力度大幅减弱。5 月以来，央

行连续两周实施净回笼，但回笼力度逐步减弱。从具体回笼券种来看，也以期限较短的 28

天正回购和 3 个月央票为主。 

我们的宏观分析师认为，市场流动性充裕央行近期为遏制通货紧缩降息或降低存款准备

金率的动力降低。但经济复苏之路并非一帆风顺，央行仍将坚持适度宽松的货币政策，只是
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未来会更注重“度”的把握，预计货币供应量维稳的可能性较大。在货币供应量维稳的前提

下，商业银行在贷款和债券投资方面的结构性调整将成为债市资金面的重要影响因素。按照

全年计划投放贷款 9 万亿计算，前 4 个月累计已经达 5 万亿，也就是说剩余 4 万亿平均到 8

个月，每个月 5000 万，大致与 4 月新增贷款数量相当。因此，未来由于商业银行贷款与债

市投资资金的再配置而导致债市资金面大幅变化的理由并不充分。 

图 5：央行货币投放(回笼)统计 

 

资料来源：wind 

三、 债券市场  

（一）一级市场发行：商业银行一级市场加大配置力度 

在市场已经形成经济回暖预期的情况下，资金面成为支撑债券市场较低收益率水平的主

要因素，二季度资金面宽裕程度可能下降，而新债发行数量有增无减，收益率曲线存在震荡

上行压力。但经济复苏之路充满反复和曲折，一季度激增的信贷需要未来几个月时间消化，

根据央行公布的数据，4月新增信贷明显下降，4月人民币各项贷款增加 5918 亿元，不及 3

月新增贷款 1.89 万亿的三分之一。央行多次强调坚持适度宽松的货币政策，在流动性充裕、

贷款增速放缓的情况下，商业银行近期加大了对债券市场的配置力度。 

从近期债券一级市场发行招标情况来看，充裕的流动性推动发行收益率逐步走低。国债

方面，不论是附息式国债还是贴现式国债发行收益率均有不同程度的走低，其中 13 日招标

的 09 国债 08 中标利率 0.89%，远低于市场预期。除了流动性较好的国债一级市场中标利率

走低，近期打包发行的地方政府债券收益率也逐步走低。8日招标的黑龙江、浙江、云南地

方债中标利率仅比前一日 3 年期国债二级市场利率低 0.01%，而到了 13 日招标的大连、四

川、湖北地方债，这一差距扩大到了 0.04%。除了固息债，可攻可守的浮息债更是成为近期

市场的焦点。一年定存债 09 国开 04 中标利差只有 0.55%，而前一日二级市场同期限浮息政

策性金融债利差为 0.8%，二者相差 0.25%。 

表 1：5月以来附息国债、政策性金融债发行一览 
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代码 名称 招投标 

日期 

期限

(年)

招标

标的

中标 

利率(%)

招标前一日市场 

同期限债券收益率 

实际发行 

 (万元) 

招标总量

(万元) 

认购倍数

090304.IB 09 进出 04 20090505 5 利率 2.74 2.89 1482000 1000000 2.162 

090007.IB 09 附息国债 07 20090506 10 利率 3.02 3.1 2776000 2600000 1.9823 

090008.IB 09 附息国债 08 20090513 1 利率 0.89 0.94 2859000 2600000 2.6804 

资料来源：wind，大通证券研发中心 

表 2：5月以来地方债发行一览 

代码 名称 招投标 

日期 

期限

(年)

招标

标的

中标 

利率(%)

招标前一日市场 

同期限债券收益率 

实际发行 

(万元) 

招标总量

(万元) 

094901.IB 09 黑龙江债 01 20090508 3 利率 1.77 1.78 300000 300000 

095201.IB 09 浙江债 01 20090508 3 利率 1.77 1.78 400000 400000 

097001.IB 09 云南债 01 20090508 3 利率 1.77 1.78 840000 840000 

d090020.IB 09 大连债 01 20090513 3 利率 1.71 1.75 100000 100000 

d090021.IB 09 四川债 02 20090513 3 利率 1.71 1.75 900000 900000 

d090022.IB 09 湖北债 02 20090513 3 利率 1.71 1.75 310000 310000 

资料来源：wind，大通证券研发中心 

表 3：5月以来浮息债发行一览 

代码 名称 招投标 

日期 

期限

(年)

招标

标的

中标利差(%) 招标前一日市场

同期限债券利差

实际发行 

 (万元) 

招标总量

(万元) 

090204.IB 09 国开 04 20090512 10 利差 0.55 0.8 1500000 1213000

资料来源：wind，大通证券研发中心 

表 4：5月以来贴现式国债发行一览 

代码 名称 招投标 

日期 

期限

(年)

招标

标的

中标价格

(元) 

招标前一日市场 

同期限债券理论价格 

实际发行 

 (万元) 

招标总量(

万元) 

099905.IB 09 贴现国债 05 20090508 0.25 价格 99.793 99.78 1500000 1500000 

资料来源：wind，大通证券研发中心 

（二）二级市场 

本周上证国债指数震荡走高，周一开盘 121.19 点，报收于 121.37 点，周涨幅 0.2%，

周成交量达28.2亿元，前一周成交22.51亿元。上证企债指数本周先抑后扬，周一下跌0.09%

后连收四根阳线，周五收报于 134.29 点，周涨幅 0.28%，周成交 30.89 亿元，前一周成交

23.92 亿元。 
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图 6：上交所国债指数走势 

 

资料来源：wind 

图 7：上交所企业债指数走势 

 

资料来源：wind 

期限结构方面，本周交易所固定利率国债收益率全面走低，尤其 1-5 年的中短期国债收

益率下行幅度比较大。两年期国债收益率下移 14.35BP，幅度最大。实际上，除了交易所市

场，银行间市场近期收益率也呈下降趋势。虽然一季度的经济指标显示出了经济回暖的积极

信号，但复苏之路不可能一帆风顺，近期公布的 CPI、PPI 同比继续下行，4 月新增信贷环

比大幅度下降等因素导致商业银行加大了对债券资产的配置力度，这一点不论在一级市场还

是二级市场都有所反应。企业债方面，受前期信用溢价大幅走低以及本周股市震荡走高的影

响，交易所企业债多数关键年限收益率出现上移，3 年期和 7 年期品种分别上移 6.8BP 和

7.44BP。 

图 8： 交易所固息国债收益率比较 

 

资料来源：wind，大通证券研发中心 

图 9：交易所固息企债收益率比较 
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资料来源：wind，大通证券研发中心 

本周转债市场受正股震荡走势影响，偏股型转债中只有赤化、恒源转债上涨，偏债型转

债中唐钢转债、新钢转债涨幅居前。周涨幅最大的是恒源转债，上涨 5.68%，金鹰转债周跌

幅最大，达到 4.86%。13 日，金鹰股份就金鹰转债赎回结果情况进行公告，5 月 12 日，金

鹰转债停止交易及转股，未转股的金鹰转债全部被冻结，公司按面值 105%的价格赎回全部

或部分在赎回日之前未转股的金鹰转债，赎回价格为 105 元，而 11 日金鹰转债的收盘价是

146.5 元。就目前的两市转债来看，除了金鹰转债，近期面临赎回的转债还有赤化转债、海

马转债。赎回日期分别是 09 年 5 月 22 日和 09 年 6 月 1 日，赎回价格都是 103 元/张，而

15 日这两只转债的收盘价分别是 140.87 元和 168.31 元，建议持有这两只转债的投资者尽

快转股或者在二级市场出售。积极型投资者可关注股性强且公司已宣布放弃赎回的恒源、大

荒转债。对于稳健型投资者而言，我们建议关注风险相对较低的新钢转债。 

表 4：可转债底价溢价率和平价溢价率一览 

名称 收盘价 涨跌幅 正股涨跌幅 转换价值 转股溢价率 到期收益率 套利空间 剩余期限

南山转债 130.5527 0.12% -3.89% 115.9624 13.44 -4.1293 -15.5876 4.005 

新钢转债 116.9578 0.15% -4.02% 81.3869 44.91 -0.642 -36.5531 4.348 

澄星转债 122.2271 -0.39% -3.82% 73.8636 67.63 -2.834 -49.9564 3.066 

赤化转债 141.5679 1.30% -1.05% 138.0117 3.25 -6.3814 -4.4883 3.485 

金鹰转债 138.6781 -2.84% -3.70% 138.6555 0.97 -16.3073 -1.3445 1.595 

五洲转债 138.2969 -1.08% -4.25% 128.5412 7.74 -6.5404 -9.9488 3.874 

山鹰转债 124.5167 0.13% 1.66% 58.6867 113.95 -3.2585 -66.8733 3.389 

大荒转债 152.6832 0.95% 2.29% 146.5278 4.6 -8.5595 -6.7422 3.677 

恒源转债 155.059 -1.54% -2.65% 151.746 2.85 -8.4885 -4.324 3.441 

柳工转债 150.0027 -1.96% -5.37% 144.4732 4.52 -4.9391 -6.5268 5.005 

海马转债 150.6012 -4.54% -5.66% 152.7778 -1.13 -7.7552 1.7278 3.753 

唐钢转债 111.0163 -0.37% -4.42% 48.2308 130.95 0.6961 -63.1592 3.663 

锡业转债 127.7653 -1.02% -2.37% 84.5047 54.38 -4.6786 -45.9553 3.077 

巨轮转债 127.2847 0.43% -2.75% 94.8993 34.67 -4.461 -32.9007 2.729 

资料来源：wind，大通证券研发中心 

图 10：可转债股性债性一览 

http://bond.hexun.com/tzgg/
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资料来源：wind，大通证券研发中心 

四、 债券投资建议 

一季度出炉的一系列经济数据向市场显示了经济企稳的积极讯号，但我们认为复苏之路

仍将充满波折,只是最坏的时刻可能即将过去。二季度的债市空间更多取决于央行的货币政

策，近期央行多次宣布坚持适度宽松的货币政策，说明二季度资金面仍是宽松，只是“度”

的把握更加灵活，我们认为货币供应维稳可能性较大。交易型投资者尽量回避利率产品，配

置型机构可关注前期调整较为充分的中长期政策性金融债并在组合中配置一定比例的浮息

债。交易型投资者可关注股市震荡时期交易所公司债的交易性机会。可转债方面赤化、海马

转债的持有人要尽快转股或在二级市场出售，回避赎回风险。积极型投资者可关注股性强且

公司已宣布放弃赎回的恒源、大荒转债，但这两只转债积累风险较高。对于稳健型投资者而

言，我们建议关注风险相对较低的新钢转债。 

－正文完毕－ 
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