
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

6 月债券市场投资策略报告  2009 年 6 月 8 日

 
流动性保持宽裕，牛皮市仍将继续 

11、、外外围围经经济济体体————经经济济下下滑滑速速度度缓缓和和、、通通胀胀预预期期抬抬头头  

虽然经济复苏之路漫漫，但欧美日等国近期的经济数据显

示出经济下滑速度缓和的苗头，虽然实体经济仍深陷衰退困

境，但部分先行指标以及市场信心都有所回升。近期石油、有

色金属、BDI指数纷纷走强，加剧了市场对于全球性宽松货币

政策引发通胀的担忧。 

2

上证国债、企债指数走势 
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资料来源：wind 资讯,大通证券研发

中心 

2、、国国内内宏宏观观面面————数数据据喜喜忧忧参参半半，，经经济济逐逐步步走走稳稳  

5月，PMI（制造业采购经理指数）继续保持在50%的分界

线上方，5月上、中旬发电量也较4月有所好转，显示出经济企

稳的苗头。工业增加值同比增幅小幅回落。CPI、PPI同比继续

回落，但通缩风险正逐步的得到缓解。  

33、、资资金金面面————仍仍将将保保持持宽宽裕裕  

债市资金面整体仍将保持宽裕，存款增长以及新增信贷的

减少使得即使央行不下调存款准备金率，市场也并不缺乏流动

性。 
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研究员：徐虹 
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邮  箱：xuhong@daton.com.cn 
 

4、、55 月月债债券券市市场场回回顾顾  

一级市场方面，5 月新债发行额度较 4 月有所下降，期限

结构方面长期债占比增大，但中短债仍是发行的绝对主力。浮

息债受市场热捧，反映了中长期通胀预期抬头，也间接说明市

场流动性宽裕。5 月二级市场经历了一轮上涨，利率产品收益

率下降到市场心理下线后，开始上升。 
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5、、66 月月债债券券市市场场投投资资建建议议  

目前，部分先行指标已企稳回升，国内经济逐步走稳，在

经济回暖预期的大背景下，债市未来面临系统性风险。低收益

债券难以抵御经济上行带来的市场风险，因此，对于收益率较

低的利率产品，除非是资金运用压力加大的配置型机构，交易

型机构我们并不建议持有。市场前期的上行使中高等级信用债

收益率大幅走低，因此建议关注高票息的低等级信用债券，包

括银行间 3-5 年期 AA、AA-有担保企业债，以及交易所 AA、AA-

等级、流动性较好的信用债，如 08 金发债、09 铜城投、08 奈

伦债。 
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一、 国外经济体——经济下滑速度缓和、通胀预期抬头 

今年以来，除股市大幅反弹外，美国第一季的可支配收入增加、消费者的

开销上升、房屋价格下跌已放缓、劳动力市场也开始活跃起来。4 月份耐用品

订单增幅超出了预期，而首次申请失业救济人数低于预期。5 月份美国消费者

信心指数从 4月份的 40.8 跃升至 54.9，为 8个月来的最高水平。7年期国债顺

利发行。如果收益率上升将导致贷款成本增加，非常不利于经济复苏。此次 7

年期国债的认购比率为 2.3，与前三次国债发行的认购率相仿。 

欧元区 16 国今年第一季度 GDP 环比下降 2.5%，同比下降 4.6%，均创下该

地区自 1995 年开始编纂 GDP 数据以来的最大降幅；欧盟 27 国一季度 GDP 环比

下降同样下降 2.5%，同比下降 4.5%。近期欧元区公布的包括采购经理人指数、

ZEW 经济情绪指数、IFO 指数等一系列领先指标均有所改善，预示着该地区第二

季度的经济萎缩速度将有所减缓，这意味着欧元区经济衰退最严重的时刻可能

已经过去。但这是在非常低的基础上的改善，并不值得过分欣喜。 

日本 2009 年第一季度国内生产总值初步数据，经季节性因素调整后，实际

GDP 较上年第四季度下降 4.0%，折合成年率下降 15.2%，创下二战后的最大降

幅。但日本的经济振兴配套计划和外围经济环境的改善提高了日本经济恢复的

信心。日本政府三年来首次上调对日本经济的评估，称随着出口及工业生产正

接近触底，经济恶化速度正在减缓。日本政府在 5月 27 日公布的 5月份月度经

济报告中说，日本经济形势尽管依然十分严峻，但恶化程度正在缓和。这是日

本政府自 2006 年 2 月份以来首次上调对经济景气的基调判断。 

本轮经济危机中，欧美的等国为应对经济下滑的风险，相继推出定量宽松

的货币政策，即直接向银行系统注入大量资金，导致全球性的通胀预期高企。

而中国作为资源制约性国家，中长期或将迎来新一轮输入性通胀。从近期国际

油价、BDI 指数、金属期货表现来看，全球性通胀预期有所升温。 

图 1：国际油价、3个月期铜、BDI 指数表现 
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资料来源：wind，大通证券研发中心 

二、 国内宏观面——数据喜忧参半，经济逐步走稳 

（一）先行指标走势分化，喜忧参半 

6 月 1 日公布的 5 月采购经理人指数(PMI)为 53.1，比上月回落 0.4 个百分

点。新出口订单指数、产成品库存指数和购进价格指数上升，升幅在 1个和 1.8

个百分点之间；其余各指数均为略有回落，回落幅度多在 0.5 个百分点以内。发

电量方面，5 月上、中旬合计日均发电量同比下降-2.3%，较 4 月的-3.6%降幅

收窄。工业增加值指标同 PMI 产生背离，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。 

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。09 年 06 月 01 日《21 世纪经济报道》报道称，

多位银行人士估计，5月份信贷增长比 4月份还要疲软，新增贷款最多可能不会

超过 5000 亿元人民币。4 月份 M1 同比增速为 17.48，M2 同比 25.95，同比增速

均较上月有所上升。新增贷款减少但货币供应量持续上升，有利于保持银行体系

资金面的宽裕，同时加大了商业银行资金运用的压力。 

图 2：先行指标走势 
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图 32：M1、M2 同比走势 

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

 M1:同比  M2:同比

6

9

12

15

18

21

24

 

资料来源：wind，大通证券研发中心 

（二）CPI、PPI 同比继续回落，但通货紧缩的担忧逐步缓解 

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。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%。 

尽管 CPI、PPI 同比出现双降，但市场宽裕的资金面使央行为遏制通货紧缩

降息或降低存款准备金率的动力降低。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。虽然价格指数近期仍将继续走低，但

从目前国内外经济形势来看，通货紧缩的担忧正逐步得到缓解。 

图 4：CPI、PPI 同比 

数据来源 Wi d资讯

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

 CPI:当月同比增长  PPI:全部工业品:当月同比增长

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

 

资料来源：wind，大通证券研发中心 

三、 资金面——仍将保持宽裕 

五月央行公开市场操作净投放 1020 亿元，净投放力度有所增强，从其操作工

具看，主要是期限较短的 28 天正回购和 3个月期央票，发行利率保持稳定。 

适度宽松的货币政策使商业银行资金成本持续维持低位，这点从银行间质押
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式国债回购利率、SHIBOR 利率走势图中可以看出。至于 IPO 重启对回购利率的影

响，我们认为，在目前央行坚持适度宽松货币政策的情况下，市场资金面宽裕，

IPO 重启对回购利率的影响在于新股申购期间覆盖回购品种的收益率将出现明显

波动，但这只是暂时的，并不影响市场的长期资本成本。另外，如果 IPO 先从创

业板开启，由于资金量较小，对回购利率的影响可能较低。 

图 5：银行间市场质押式国债回购利率 

 

资料来源：wind 

图 6：SHIBOR 走势 

 

资料来源：wind 

我们使用存贷差与准备金差额来衡量商业银行可投资债市的资金，对二者进

行相关性分析，相关系数 0.85，说明二者相关程度较高。08 年 9 月以来，随着货

币政策的转向以及经济下滑中银行“惜贷”的心理加剧，这一指标不断攀升，债

市收益率也不断走低。09 年一季度，信贷投放力度加大，这一指标也出现了高位

的震荡，4 月新增信贷投放回归较为合理的水平，这一指标又继续上扬。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。在流动性充裕的

情况下，央行下调准备金率的理由并不充分，但在新增贷款降低的情况下，债市

资金面整体仍是充裕。由于供给在时间上的不均衡性,因此在不同时点供求关系可
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能会有所不同,即有时供求关系可能会相对平衡,有时则会出现暂时的供求矛盾。

新发国债方面，6月将有四只中长债发行，电子储蓄式国债 2只，贴现债券 2只，

短债发行数量相对较少，中长债供给增加。 

图 7：债市资金面指标与中债财富指数相关性分析 
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资料来源：wind，大通证券研发中心 

图 8：存贷差与准备金差额 
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资料来源：wind，大通证券研发中心 

四、 5 月债券市场回顾 

（一）一级市场 

一级市场方面，5月共发行 8只国债，10 只地方债，9只金融债，3只央票，

15 只中票，22 只企业债和 15 只短融，融资额度达 6631.5 亿元，比 4 月份新债

发行额度减少约 2000 亿元。其中，国债、金融债发行数量环比增幅在 20%以上，

企业债基本持平于 4月发行量，其他券种环比降幅在 28%以上。期限结构方面，

绝对量上看中短期债仍占了较大比重，但环比来看长期债增幅较大。 

表 1：5月新债发行一览 

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 8 9.756097561 1786.5 26.93960642 
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地方政府债 10 12.19512195 454 6.846113247 

企业债 22 26.82926829 388.8 5.86292694 

金融债 9 10.97560976 1075.2 16.21352635 

央行票据 3 3.658536585 2400 36.19090703 

短期融资券 15 18.29268293 115 1.734147629 

中期票据 15 18.29268293 412 6.212772374 

合计 82 100 6631.5 100 

资料来源：wind，大通证券研发中心 

    浮息债的发行成为今年以来一级市场发行的亮点，不管是4月发行的09国开

03，还是5月招标的09国开04以及09农发07，认购倍率都在4倍以上，中标利差

也低于市场普遍预期，对不可做回购交易的机构吸引力有限。这一方面说明市

场对于中长期通胀的预期较强，同时由于可以做回购交易的机构中商业银行是

绝对主力，也从侧面显示出市场资金面相当的宽裕。 

（二）二级市场 

5 月的债券市场走出了先扬后抑的走势。前半月出炉的宏观经济数据显示出

经济回暖具有反复性和曲折性，债券市场收益率一路走低。银行新增贷款减少同

时货币供应量增加有利于债市资金面的宽裕。另外，央行公开市场操作资金回笼

力度降低，市场资金成本保持低位，并导致中短债收益率下降明显。整个五月，

收益率曲线陡峭化程度有所上升，5月最后两个交易周，受 IPO 消息影响，债券

市场出现调整迹象。我们认为，目前的宏观面和资金面变化都在市场预期之中，

债市“牛皮市”的格局并没有被打破，因此，当收益率降低到市场的心理下限，

便会引发债市调整，使得收益率重新回到震荡格局中来。从二级市场表现来看，

面对经济回暖的预期，机构缩短久期，导致二级市场中短期产品收益率降幅大于

超长期产品收益率，收益率曲线较 4月末更为陡峭。 

图 9：银行间国债收益率变动                    图 10：银行间政策性金融债收益率变动 

 

 资料来源：wind，大通证券研发中心 
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图 11：交易所市场国债收益率变动                图 12：中短期票据收益率变动(AAA) 

 

资料来源：wind，大通证券研发中心 

图 13：银行间 AAA 级企业债收益率变动      图 14：交易所市场企业债（AAA）收益率变动

         

资料来源：wind，大通证券研发中心 

图 15：央票收益率变动 

 

资料来源：wind，大通证券研发中心 

图 16：5月份中债系列指数涨跌 
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 资料来源：wind，大通证券研发中心 
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五、 6 月债券市场投资建议 

，资金面充裕、

使 5月利率产品收益率一路走低，

（一）利率产品 

利率产品方面 前期调整到位以及经济回暖过程数据出现反复

产品收益率已接近震荡区域的下限，未来上行压力较大，建议

交易型投资者回避，资金运用压力较大的配置型投资者可选择

水平 

但在宏观经济回暖以及中长期通胀预期的压力

下，利率产品收益率难以回到 08 年末的低点，从近期的走势也能看出，“牛皮

市”仍是近期债市的主旋律。十年期国债收益率虽然盘中一度突破 3%的心理价

位，但迅速回到 3%以上，说明市场收益率向下突破的动力并不充足。一方面充

裕的资金面支撑了债市的低收益率水平，另一方面，宏观经济回暖的大背景下，

降息空间缩窄与中长期通胀预期抬头压缩了债市收益率曲线下探的空间，同时加

剧了市场风险。 

目前债市利率

3-10 年期国债，

但要注意把握配置的时机。 

图 17：银行间国债 10s-1s、5s-1s 溢价
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资料来源：wind，大通证券研发中心 

及中长期通胀的大背景下，高票息的低等级信用债对投资者保

（二）信用债 

1、银行间市场 

    在经济回暖以

护程度较高。短融方面，所有等级品种与央票信用溢价均处于历史均值下方，投

资价值有限。中票方面，AAA 级中票信用溢价基本与历史均值持平，AAA-到 A+

级产品信用溢价低于历史均值，同时低于银行间市场无担保企业债信用溢价水
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平，只有 A、A-产品信用溢价仍高于其历史均值，分别高出 9.8BP 和 28.9BP。从

银行间市场 3年期信用债券的溢价水品来看，无担保企业债绝对溢价水平较高，

但对比其历史均值发现其溢价水平已经处于历史均值下方，相对溢价水平较低。

有担保企业债中 AA、AA-级品种信用利差处于历史均值上方，投资价值较大。考

虑到流动性问题，建议关注 3-5 年期 AA、AA-有担保企业债。 

图 18：各等级短融-央票信用溢价走势 
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资料来源：wind，大通证券研发中心 

图 19：3年期银行间市场中期票据信用溢价 
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资料来源：wind，大通证券研发中心 

表 2：银行间市场 3年期信用债溢价水平(%)比较 

A+ AA AA- A+  AAA AAA- A

有担保企业债 1.1593 - 1.5593 1.9343 2.2593 4.1794 

历史均值 1.097964 - 1.596339 1.65811 2.118355 4.343002 

无担保企业债 1.4794 - 1.9194 2.5694 3.0794 - 

历史均值 1.654055 2.38712 3.027495 3.456806- - 

中期票据 1.3069 1.4069 1.5469 2.3669 2.0569 3.5069 

历史均值 1.302576 1.578929 1.890212 2.560474 2.215077 3.540648 

资料 ，大 中来源：wind 通证券研发 心 
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2、交易所市场 

交易所市场信用债包括公司债、可分离债存债以及交易所企业债。与银行

间市场一样，交易所中高等级信用债收益率经历了之前的下降，目前信用溢价

已处于较低的水平。从5月的市场表现来看，AA、AA-级信用债收益率下降较大，

表明目前市场的投资焦点已经转向高票息低信用等级的信用债。我们认为票息

相对较高的AA、AA-等级信用债可以抵御经济回暖带来的收益率上升风险，建议

投资者关注。考虑到中长期通胀风险及流动性问题，建议关注到期收益率较高

同时剩余期限合理的08金发债、09铜城投、08奈伦债。 

图 20：5月交易所公司债（含分离债存债）信用溢价变化 
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资料来源：wind，大通证券研发中心 

表 3：交易所收益率 5%以上信用债一览 

名称 代码 剩余期限 到期收益率(%) 修正久期 凸性 评级 担保 

08 新湖债 122009 7.09 6.76% 4.91 34.15 AA- 无担保 

08 合建投 122995 9.25 6.52% 5.93 48.02 AAA 质押 

09 怀化债 111051 9.72 6.45% 5.6 42.8 AA 抵押 

08 铁岭债 111041 6.22 6.21% 4.49 28.1 AA 质押 

08 长兴债 111047 6.6 6.16% 4.92 32.55 AA 抵押 

09 哈城投 111052 9.78 6.11% 6.9 63.18 AA 有担保 

08 奈伦债 111039 5.97 6.08% 4.72 29.06 AA 抵押 

08 金发债 122011 4.15 5.92% 3.28 15.28 AA- 无担保 

09 龙湖债 122964 6.93 5.86% 5.5 36.93 AA 质押 

09 铜城投 122981 5.78 5.79% 4.64 28.1 AA+ 质押 

09 渝隆债 122988 6.63 5.79% 5.13 34.62 AA 有担保 

09 六城投 122984 6.76 5.74% 5.25 36.01 AAA 有担保 

08 东特债 111046 6.57 5.70% 5.03 33.56 AA 有担保 

06 赣投债 120609 12.28 5.65% 8.76 100.58 AAA 有担保 

04 长航债 122998 4.99 5.62% 4.43 24.83 AAA 有担保 

08 渝交通 122989 6.53 5.60% 5.13 34.51 AA 无担保 
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08 西城投 111045 6.54 5.55% 5.1 34.14 AA 有担保 

09 渝水投 111048 6.7 5.54% 5.31 36.44 AA 有担保 

09 长城开 122982 6.78 5.54% 4.78 30.03 AA 有担保 

08 江铜债 126018 7.32 5.50% 6.61 51.39 AA+ 无担保 

09 闽漳龙 122967 5.9 5.49% 3.99 21.14 AA+ 无担保 

09 潍投债 122965 9.88 5.48% 7.34 69.36 AA 质押 

09 南钢联 122983 6.75 5.46% 5.04 32.93 AA 抵押 

09 春华债 122986 6.7 5.45% 5.33 36.75 AA 有担保 

08 中联债 112002 6.89 5.43% 5.47 38.43 AA 无担保 

08 莱钢债 122007 8.82 5.42% 6.61 56.62 AA 有担保 

09 滇投债 122966 5.91 5.41% 4.87 30.42 AA 有担保 

09 绵投控 122972 6.86 5.41% 5.51 38.75 AAA 质押 

08 康美债 126015 4.94 5.41% 4.59 25.7 AA 无担保 

09 镇城投 122974 5.83 5.40% 4.59 27.33 AA+ 有担保 

09 连中小 111054 5.91 5.39% 4.81 29.91 AA 有担保 

08 嘉城投 111042 6.24 5.37% 4.72 30.19 AA+ 有担保 

08 海航债 122991 5.57 5.33% 4.48 26.57 AA 无担保 

08 湘有色债 111043 9.35 5.27% 6.81 61.36 AA+ 有担保 

09 绍水务 111049 6.7 5.23% 5.35 36.9 AA+ 有担保 

09 华菱债 111050 9.72 5.02% 7.37 69.5 AA+ 有担保 

06 三峡债 120605 16.95 5.01% 11.62 175.9 AAA 无担保 

08 葛洲债 126017 5.07 5.01% 4.73 27.17 AA+ 无担保 

资料来源：wind，大通证券研发中心 

（三）投资建议 

目前，部分先行指标已企稳回升，国内经济逐步走稳，在经济回暖预期的

大背景下，债市未来面临系统性风险。低收益债券难以抵御经济上行带来的市

场风险，因此，对于收益率较低的利率产品，除非是资金运用压力加大的配置

型机构，交易型机构我们并不建议持有。市场前期的上行使中高等级信用债收

益率大幅走低，因此建议关注高票息的低等级信用债券，包括银行间3-5年期AA、

AA-有担保企业债，以及交易所AA、AA-等级、流动性较好的信用债，如08金发

债、09铜城投、08奈伦债。 

 

－正文完毕－ 
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