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投资要点： 

 宏观方面 

 美国经济数据好坏参半，就业形势不容乐观，但美国密歇根大

学消费者信心指数、4月份美国采购经理指数较前月上涨，欧

盟 27 国消费者信心指数跌幅减缓，我们预计随着各项经济数

据的逐渐好转，潜在的通胀预期将逐步形成，长期看将对债市

构成威胁。 

 中国投资继续高速增长，消费增长维持稳步向上，但可持续性

有待观察，受国家刺激消费政策影响,农村消费好于城市，出

口降幅虽扩大，但是最艰难时期已度过，随着美国经济的复苏，

中国出口将会逐渐走出低谷。 

 中观方面 

 美国国债已经 7周连续下跌，其中，尤以中长期国债价格下降

幅度较大，主要原因应当归属于美国近期经济指标的趋稳。 

 最近两周央行公开市场操作投放资金 3590 亿元，回笼 3400 亿

元，实现资金恢复净投放 190 亿元，资金面维持宽松态势。 

 前两周债券共发行 43 只，其中国债 4 只，央票 4 只，地方政

府债 7只，金融债 6只，短债 9只，中票 7只，企业债 13 只，

由于近期市场情绪表现乐观，使得国债和企业债发行利率在一

定程度上低于二级市场水平。 

 除金融债之外，其他各类二级市场债券收益率均出现不同程度

的下降，期限方面银行间国债收益率下跌品种主要集中于 3年

期等短期品种，而交易所间国债交易表现比较激进，上两周交

易所 7年期国债收益率出现大幅度下跌。可转债市场转股溢价

率整体偏高，短期风险显现。 

 市场交易观点 

 对于中短期债券继续看好。 

 长期避险品种首选浮动利率债券。 

 部分信用级别较好的企业债存在投资机会。 

 目前可转债股性较强，存在高风险高收益特征。 
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1  宏观动态 

                 1.1 国际经济------复苏虽趋缓，但已走出最坏时期 

截至 5月 16日，美国周初次申请失业救济金人数虽减少 1.2 万人(图 1)，

但持续申请失业救济金人数增到 66.6 万人，创第 16 周新高(图 2)，预计失

业人数可能继续增加，因克莱斯勒公司已申请破产，通用汽车亦可能难逃同

样的命运，因此，经济复苏可能趋缓。 

 图1 美国周初次申请失业救济金人数 
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资料来源：wind 中原证券研究所 

 

图2 美国周续请失业救济金人数 
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资料来源：wind 中原证券研究所 

 

另一方面，美国密歇根大学消费者信心指数连续回升并创 7 个月以来的

新高，达到 67.9 水平，欧盟 27 国消费者信心指数跌幅减小 9.45%，日本消

费者信心指数亦继续向好(图 4)。4 月份美国采购经理指数较前月上涨 12％，

欧元区和日本的采购经理指数（月）已连续第三个月回升，欧元区 5 月份较

前月上涨 10.05％，日本 4 月份较前月回升 22.5％，相比今年 1 月份已累计

涨升 39.86%（图 3）。 
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图3 美国密歇根大学、欧盟27国和日本消费者信心指数 
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资料来源：wind 中原证券研究所 

 

图4 美国、欧元区和日本采购经理人指数（PMI） 
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资料来源：wind 中原证券研究所 

 

综合判断，虽然经济复苏趋缓，但全最坏的时期已经过去，我们预计随

着各项经济数据的逐渐好转，潜在的通胀预期将逐步形成，进而对债券市场

长期品种构成利空。 

 

1.2 中国经济——投资拉动强劲  消费、出口待观察 

1.2.1投资——继续高速增长 

1－4月，城镇固定资产投资完成额累计37082亿元，同比持续保持较高速

度30.5％增长，其他各项增长指标中，除房地产继续低迷之外（4.9％），均

有高速的增长，中央项目增长29.3％，地方项目迎头赶上，实现30.6％的增

长，最为突出的是，新增固定资产投资增长达到了67.4%的高位，显示了充足

 
 



 

 

 

 
中原证券研究所 http://zyyj.ccnew.com 第 5 页 共 17 页

的后劲（图6）。随着投资项目继续开工，预计投资增速将会进一步增长，最

终将形成对经济强大的拉动作用。 

图5 城镇、房地产开发、新增、中央和地方项目累计同比增长 
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资料来源：wind 中原证券研究所 

1.2.2 消费——增长维持稳步向上 可持续性有待观察 

4月份社会消费品零售总额9343.2亿元，同比增长14.8％，增幅比3月份

的14.7％上升0.1个百分点，虽然低于1月份18%的水平，但是扣除物价因素之

后3、4月份分别实际增长16.8％和15.9％，较08年同期实际增幅分别高出3.5

和2.6个百分点，说明今年消费增长处于近年来较好的水平。 

受国家刺激消费政策影响,农村消费好于城市,4月份,城市消费品零售额

6329.6亿元，同比增长13.9%,而县及县以下零售额3013.6亿元，增长16.7％。

农村消费市场增速强劲，表明政府“家电下乡”、“汽车、摩托车下乡” 、汽

车和家电“以旧换新”等财政补贴式的优惠政策正在激发我国广大农村地区

消费潜力（图6、图7）。 

但是考虑到目前经济仍处于底部整固阶段，并且失业等许多不确定性因

素尚存，因此，消费者信心指数在经历了一季度的持续下滑之后，4月份消费

指数维持弱势低位徘徊（图8）。甲型H1N1流感增添了短期干扰项。综合分析，

消费增长的持续性有待进一步观察。 
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图6 社会消费零售总额 
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资料来源：wind 中原证券研究所 

 

图7 社会消费零售总额同比增长 
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资料来源：wind 中原证券研究所 

 

图8 中国消费者信心指数、满意指数和预期指数 
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资料来源：wind 中原证券研究所 
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1.2.3 出口——出口降幅虽扩大 最艰难时期已度过 

4月份实现出口919.4亿美元，同比下降22.6%，较上月扩大了5.5个百分

点，降幅进一步扩大，但4月份与3月份环比出口增长1.88％，进口788亿美元，

下降23％，较上月缩小2.1个百分点，实现顺差131.4亿美元，较上月减少54

亿美元。从未来一段时间看，随着美国经济的复苏，中国出口将会逐渐走出

低谷（图9，图10）。 

图9 中国进口、出口月度增长（％） 
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资料来源：wind 中原证券研究所 

 

图10  中国进口、出口额（亿美元） 
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资料来源：wind 中原证券研究所 

1.2.4 工业增加值回落 企业利润回升 

4月，全国规模以上工业企业（年营业收入500万元以上的企业）增加值

同比增长7.3％（图11），同比回落8.4个百分点，较3月份回落1个百分点，但

仍高出一季度2.2个百分点，另外，一季度全国22个地区工业实现利润3227

亿元，同比下降32.2％（图12），降幅比1－2月份减小7.3个百分点，工业利

润有所回升，表明经济整体运行趋势维持回暖趋势。 

 

 

 

 
 



 

 

 

 
中原证券研究所 http://zyyj.ccnew.com 第 8 页 共 17 页

图11工业增加值当月同比增长(%)                   图12工业企业利润总额累计同比增长(%) 
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资料来源：wind 中原证券研究所                  资料来源：wind 中原证券研究所 

1.2.5 CPI 、PPI双双回落 

尽管4月份CPI和PPI双双下降（图12），但环比增长趋势均在上升，

显示目前通缩压力趋于减弱。 

图13  CPI和 PPI近年来走势 (%) 
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资料来源：wind 中原证券研究所 

2 货币市场 

       2.1 公开市场操作——恢复净投放 

   最近两周央行公开市场操作投放资金3590亿元，回笼3400亿元，实现

资金净投放 190亿元，其中央票到期1290亿元，正回购到期2300亿元，

票据发行1600亿元，正回购发行1800亿元（表1）。 

表1 近两周央行公开市场操作（5.14——5.27） 

交易品种 发生日期 期限 利率 
金额

(亿) 
资金流向

票据到期 09.5.14 12 月 4.06% 310 投放 

票据到期 09.5.21 12 月 4.06% 230 投放 

票据到期 09.5.20 3 月 0.965％ 350 投放 

票据到期 09.5.27 3 月 0.965％ 400 投放 

正回购到期 09.5.19 28 天 0.90% 650 投放 
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正回购到期 09.5.26 28 天 0.90% 450 投放 

正回购到期 09.5.17 91 天 0.96% 1200 投放 

发行票据 09.5.15 3 月 2.15% 800 回笼 

发行票据 09.5.22 3 月 2.19% 800 回笼 

正回购 09.5.19 28 天 0.90% 1000 回笼 

正回购 09.5.26 28 天 0.90% 800 回笼 

净回笼或投放  190 净投放 

资料来源：wind 中原证券研究所 

2.2 货币市场利率——维持低位运行 

连续前期两周的货币净回笼之后，重回货币净投放，虽然7天的SHIBOR和

银行间回购加权利率较前两周小幅增加，分别增加1.5和1.6个BP，但整体处

以低位弱势徘徊水平（图13，14），表明银行体系内资金将继续保持适度宽松

态势。 

图14  上海银行间同业拆放利率（Shibor）（1周）          图15  银行间回购加权利率（7天） 
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资料来源：wind 中原证券研究所                  资料来源：wind 中原证券研究所 

公开市场发行利率保持稳定，其中28天回购利率为0.9％，3个月央票发

行利率稳定在0.9650％（图15）。 

图16 人民币超额存款准备金、基准利率、3月央票和央行28天回购发行利率 
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资料来源：wind 中原证券研究所 
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3  债券市场 

3.1 一级市场 

前两周债券共发行43只，其中国债4只，央票4只，地方政府债7只，金融

债6只，短债9只，中票7只，企业债13只，由于近期市场情绪表现乐观，使得

国债和企业债发行利率在一定程度上低于二级市场水平，并进一步迫使二级

市场收益率向下。 

表 2 近两周国债发行一览表 

债券品种 发行时间 
发行量

（亿）

发行利

率（％）
期限（年） 

付息

方式

2009 年记账式贴现(六期)国债 2009-05-25 150 - 0.2493 贴现

2009 年记账式贴现(七期)国债 2009-05-25 150 - 0.4986 贴现

2009 年记账式附息(九期)国债 2009-05-21 273 1.55% 3 附息

2009 年记账式附息(八期)国债 2009-05-14 285.9 0.89% 1 附息

合计  858.9    

 

表 3 近两周央行票据发行一览表 

债券品种 发行时间 
发行量

（亿）

发行利

率（％）

期限

（年） 

付息

方式 

2009 年第十八期央行票据 2009-05-21 800 - 0.25 贴现 

2009 年第十八期央行票据 2009-05-21 800 - 0.25 贴现 

2009 年第十七期央行票据 2009-05-14 800 - 0.25 贴现 

2009 年第十七期央行票据 2009-05-14 800 - 0.25 贴现 

合计  3200    

 

表 4 近两地方政府债发行一览表 

债券品种 发行时间 
发行量

（亿）

发行利

率（％） 

期限

（年） 

付息

方式

2009 年上海市政府债券(一期) 2009-05-25 40 1.67% 3 附息 

2009 年河南省政府债券(二期) 2009-05-25 38 1.67% 3 附息 

2009 年广西壮族自治区政府债券(一期) 2009-05-25 35 1.67% 3 附息 

2009 年北京市政府债券 2009-05-25 56 1.67% 3 附息 

2009 年四川省政府债券(二期) 2009-05-14 90 1.71% 3 附息 

2009 年湖北省政府债券(二期) 2009-05-14 31 1.71% 3 附息 

2009 年大连市政府债券 2009-05-14 10 1.71% 3 附息 

合计  300    
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表 5 近两周金融债发行一览表 

债券品种 发行时间 
发行量

（亿）
发行利率 

年

限

付息

方式

2009 年深圳发展银行股份

有限公司混合资本债券 
2009-05-26 15 

20090526-20190525,票面利

率:5.7%;20190526-20240525,票面

利率:8.7% 

15 附息

2009 年浙商银行股份有限

公司次级债券 
2009-05-26 12 

前 5 年票面年利率的申购区间为

4.90%-5.00% 
10 附息

2009 七期中国农业发展银

行金融债 
2009-05-25 150 

票面利率以 3个月 Shibor5 日均值

+0.2% 
5 附息

2009 年中国农业银行股份

有限公司次级债券(15 固) 
2009-05-18 250 

20090520-20190519,票面利率

为:4.00%;20190520-20240519,票

面利率为:7.00% 

15 附息

2009 年中国农业银行股份

有限公司次级债券(10 浮) 
2009-05-18 50 一年定存利率+0.60% 10 附息

2009 年中国农业银行股份

有限公司次级债券(10 固) 
2009-05-18 200 

20090520-20140519,票面利

率:3.30%;20140520-20190519,票

面利率:6.30% 

10 附息

合计  677    

 

表 6 近两周企业债发行一览表 

债券品种 发行时间 
发行量

（亿）
发行利率 

年

限

付息

方式

2009 年山东黄金集团有限公司公

司债券 
2009-05-26 10 4.60% 5 附息 

2009 年武汉市城市建设投资开发

集团有限公司公司债券 
2009-05-25 15

20090525-20140524, 票面利

率:4.72%;20140525-2019052

4,票面利率:4.72%+上调基点 

10 附息 

2009 年无锡市新区经济发展集团

总公司企业债券 
2009-05-25 8 5.90% 6 附息 

2009 年山东省青州市宏源公有资

产经营有限公司企业债券 
2009-05-22 6 6.5% 10 附息 

2009 年长沙经济技术开发有限公

司公司债券 
2009-05-22 5.8

20090522-20130521, 票面利

率:6.6%;20130522-20150521

,票面利率:6.6%+上调基点 

6 附息 

2009 年湖州市交通投资集团有限

公司公司债券 
2009-05-21 15

20090521-20140520, 票面利

率:5.48%;20140521-2016052

0,票面利率:5.48%+上调基点 

7 附息 

2009 年中国铝业公司企业债(7

年) 
2009-05-20 20 4.40% 7 附息 

2009 年中国铝业公司企业债(5 2009-05-20 80 3.80% 5 附息 
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年) 

2009 年清华控股有限公司公司债

券 
2009-05-19 10

20090519-20140518, 票面利

率:4.78%;20140519-2016051

8,票面利率:4.78%+上调基点 

7 附息 

2009 年河北省建设投资公司企业

债券(10 年) 
2009-05-18 10 5.05% 10 附息 

2009 年江苏华西集团公司企业债

券 
2009-05-15 20 6.05% 7 附息 

2009 年山东高速集团有限公司公

司债券 
2009-05-15 24

20090515-20140514, 票面利

率:4.60%;20140515-2019051

4,票面利率:4.60%+上调基点 

10 附息 

2009 年河北省建设投资公司企业

债券(7 年) 
2009-05-18 10 4.85% 7 附息 

合计  233.8    

 

表 7 近两周中期票据发行一览表 

债券品种 发行时间 

发行

量

（亿）

发行

利率
年限 

付息

方式 

2009 年中国石油天然气股份

有限公司第三期中期票据 
2009-05-26 150 3.35% 5 附息 

2009 年大连港股份有限公司

第一期中期票据 
2009-05-26 15 4.28% 5 附息 

2009 年上海电气(集团)总公

司第一期中期票据 
2009-05-25 20 3.74% 5 附息 

2009 年宝山钢铁股份有限公

司第一期中期票据 
2009-05-25 50 2.66% 3 附息 

2009 年万华实业集团有限公

司第二期中期票据 
2009-05-20 15 4.73% 5 附息 

2009 年山西太钢不锈钢股份

有限公司第一期中期票据 
2009-05-19 15 3.18% 3 附息 

2009 年华能国际电力股份有

限公司第一期中期票据 
2009-05-14 40 3.72% 5 附息 

合计  305    

 

表 8 近两周短期融资券发行一览表 

债券品种 发行时间 

发行

量

（亿）

发行

利率
年限 

付息

方式 

2009 年重庆市能源投资集团公

司第一期短期融资券 
2009-05-26 7 

2.28

% 
1 零息 
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2009 年中国中铁股份有限公司

第一期短期融资券 
2009-05-22 7 

1.65

% 
1 零息 

2009 年天津钢管集团股份有限

公司第一期短期融资券 
2009-05-21 5 

2.29

% 
1 零息 

2009 年西安电力机械制造公司

第一期短期融资券 
2009-05-20 7 

2.30

% 
1 零息 

2009 年珠海格力集团有限公司

第一期短期融资券 
2009-05-20 8 2.3% 1 零息 

2009 年河南投资集团有限公司

第一期短期融资券 
2009-05-20 10 

2.29

% 
1 零息 

2009 年上海紫江企业集团股份

有限公司第一期短期融资券 
2009-05-19 5 

2.85

% 
1 零息 

2009 年汉江水利水电(集团)有

限责任公司第一期短期融资券
2009-05-18 3 2.9% 1 零息 

2009 年江苏悦达集团有限公司

第一期短期融资券 
2009-05-15 8 

2.30

% 
1 零息 

合计  60    

资料来源：wind 中原证券研究所 

3.2  二级市场 

3.2.1 国债——国债收益率曲线整体持续向下 

前两周，除 7Y 期限国债小幅下跌之外，其余不同期限品种均有不同程度上

涨，其中上涨最为强劲的当数 3Y 期限，其连续两周的上涨使得收益率下跌 9.78

个 BP,其次是 5Y 期限收益率亦随之下降 2.16 个基点，目前 5Y 和 7Y 期限收益率

分别为 2.44％和 2.85％，远高于 3Y 的 1.67％水平，其中原因，一方面由于流动

性持续充裕，另一方亦面表现了对未来经济增长可能带来通胀的担忧。 

另外，从银行间和交易所间国债收益率变化可以看出（图 17，图 18），两市

场投资者操作思路和对未来判断略有分歧，银行间对通胀预期更趋于谨慎，集中

追捧 3Y－5Y 中短期品种，而交易所投资者对于短期通胀似乎并不十分担忧，两

周来不但大量购买 3Y-5Y 期限品种之致使收益率分别减少 4.2－6.2 个基点，而

且对 7Y 期限品种大举进攻并使其收益率猛跌 12.3 个基点。我们认为整体有短期

调整机会，但是在持续流动性充足背景下，中短期品种将持续被看好。 

图 17 中国固定利率国债关键年限收益率一年期变化   图 18 中国固定利率国债关键年限收益率双周变化 
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资料来源：wind 中原证券研究所                    资料来源：wind 中原证券研究所 
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图 19 银行间关键年限国债收益率双周变化           图 20 交易所间关键年限国债收益率双周变化 
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资料来源：wind 中原证券研究所                    资料来源：wind 中原证券研究所 

 

3.2.2 金融债——收益率不跌反涨 

上两周，政策性金融债整体走势趋于向下，并为跟随国债走出上涨行情，

相反却出现持续两周的跌势，特别是跌幅最大的两个品种是5Y和7Y期限，致

使该两个金融债收益率分别升高1.90和2.29个BP。 

图21 政策性金融债关键年限到期收益率变化        图22 政策性金融债关键年限收益率曲线双周变化 
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资料来源：wind 中原证券研究所                    资料来源：wind 中原证券研究所 

3.2.3 企业债——大幅补涨 

受一级发行市场利率下行的影响，企业债二级市场收益率出现了明显的

快速下移（图23，图24），当然其中部分原因应归咎于市场资金比较充裕，造

成高收益率的企业债补涨现象。 

图23 企业债关键年到期收益率变化                  图24 企业债关键年限收益率双周变化 
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资料来源：wind 中原证券研究所                    资料来源：wind 中原证券研究所 
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3.2.4 可转债——转股溢价率偏高 

最近两周，可转债出现高位滞涨局面，随正股整体小幅下调，两周转债

平均下跌1.26％，正股平均下跌0.21％。目前转债的股性较强，与正股的联

动性较大，而且经过连续上涨之后，转股溢价率平均32.6％，可转债平均价

超过115元，120元以上有五只，占转债的41％。存在短期风险。 

图 25 交易所间关键年限国债收益率双周变化 
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资料来源：wind 中原证券研究所 

图 26 交易所间关键年限国债收益率双周变化 
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资料来源：wind 中原证券研究所 

3.2.5 美国国债 

美国国债已经7周连续下跌，其中，尤以中长期国债价格下降幅度较大，

五周来美国国债的价格下跌，当归功于美国近期经济指标的趋稳。尤其是楼

市触底趋稳迹象。消费者信心改善、工业生产降速放缓、产能利用率小幅提

高等好于预期的经济数据提振了经济可能摆脱衰退的乐观情绪。因对未来通

胀担忧打压了美元国债价格，收益率也连续攀升。 
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图27 美国国债到期收益率变化 
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资料来源：wind 中原证券研究所 

4  市场展望 

资金面充裕带来债市的持续活跃，特别是中短期品种，以及交易所间部

分收益率较高的7年期以内的品种都将被继续看好。考虑到对经济复苏的预

期，长期资金建议配置长期浮动利率债券品种，中短期投资者建议关注中短

期债券，新股申购模式变化将对货币市场利率产生较大影响，增加市场短期

波动，并不影响长期趋势。我们预计，经济复苏并进入快速增长轨道之前，

或者国内CPI由负值转为足够高的正值之前，在流动性保持充裕的情况下，

结合短期A股市场平衡市的判断，预计债券整体将维持较低利率水平。 
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