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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 主要观点： 

上周债市继续弱势整理 

上周上交所国债市场继续调整，周五上证国债指数收于 121.49 点，

与前周五持平。上交所企债市场小幅下行，周五上证企债指数收于

134.23 点，较前周五下跌了 0.08 点。无论是国债还是企业债市场，

成交量均较前周有明显的萎缩。从消息面来看，上周三招标发行的

10 年期国债，中标利率为 3.09%，基本符合市场预期，对二级市场影

响呈中性。 

债市下行风险逐步增大 

目前无论从债市走势，还是从基本面来看，债券后市都面临着向下调

整的压力。一是美国 10 年期国债收益率从 2.5％上升到 4％，虽然有

外国投资者抛售美国国债因素，通胀预期也是重要原因。二是中国经

济复苏越来越明显，资金的风险偏好将提高，而且 CPI 和 PPI 已经触

底信号开始显现，未来通缩的风险将会逐步消减。三是 IPO 重启，将

提高固定收益类产品收益率预期。 

总体而言，债券一级市场发行利率仍然维持低位，表明在流动性充裕

的市场环境下，银行等金融机构资对债券的需求仍然旺盛，这也给投

资者带来较好的逐渐减持债券投资的时间，建议逐渐收缩债券投资。 
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一、宏观经济 

以经济结构调整促持续发展，以烟产品消费税增财政收入 

温家宝和李克强分别在河北和河南考察时强调，要把促进经济平稳较

快增长和调整结构有机结合起来。随着经济刺激计划的逐步见效，从

经济统计数据来看，我国经济已出现了连续三个月的回升，但是经济

增长的基础还不牢固。调整经济结构和经济增长方式是国家长久以来

的工作方针，在经济增长逐步恢复的时候，加大企业兼并重组的力度，

通过结构升级，来使经济的增长上层次、有后劲、可持续。 

我国大幅提高烟产品消费税，最高提至 56% 。由于企业的盈利受到

经济危机的很大冲击，中央的财政收入大幅减少，同时，在今年中央

加大经济刺激的力度后，中央和地方的财政支出大幅增加。烟产品消

费税的提高，可以适当增加财政收入，完善烟产品消费税。同时，CPI

仍处于下滑的通道中，通缩的压力仍在，这也给了提高产品消费税的

空间。 

二、央行动态 

1、货币政策动向 

上周五央行发行期限为 3 个月的 900 亿央票，发行利率为 0.965%，

与之前继续持平。 

2、公开市场操作 

表 1 ：公开市场操作（单位：亿元） 

 央票发行 正回购 逆回购到期 央票到期 正回购到期 逆回购 净投放 

本周累计 

（截至昨日） 
/ / / / / /        / 

上周累计 900 900 / 700 1000 / -100 

本月累计 

（截止昨日） 
2600 1600 / 1550 1500 / -1150 

上月累计 3100 3300 / 2520      4900 / 1020 

数据来源：货币网  上海证券研究所整理 

三、货币市场 

1、Shibor 利率 
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表 2 ：6 月 19 日 Shibor 利率变动 

期限 Shibor(%) 涨跌(bp) 

O/N 0.9025 +5.75 

1W 0.9967 +4.42 

2W 1.0975 +11.25 

1M 1.1088 +6.79 

3M 1.2580 +2.09 

6M 1.4815 +0.68 

9M 1.6475 +0.75 

1Y 1.8602 +0.58 

数据来源：货币网  上海证券研究所  

当日银行间 Shibor 利率均出现一定幅度的上涨，尤其是 1 个月以内

的拆借利率上升更为显著。目前 1天和 7天拆借利率继续在 1%以下，

但 7天利率已经接近临界点，预计随着 IPO 的重启，资金面宽松的局

面将会逐步发生改变。目前隔日拆借利率与超额存款准备金利率利差

扩大至 18.25bp。长期拆借利率略有回升，与一年期国债收益率

（1.0095%）利差为 85.07bp。 

2、质押回购利率  

表 3：6 月 19 日质押回购利率变动 

市场 品种 利率(%) 涨跌(bp) 
成 交 量

(亿元) 

成交量变动

（亿元） 

银行间 1 天回购 0.9200 +6.32 2493.8096 -460.5846 

银行间 7 天回购 1.0500 +4.16 959.5511 +533.4134 

上交所 1 天回购 0.8130 -0.7 23.0709 -217.678 

上交所 7 天回购 0.9300 -2.00 3.2911 -47.5914 

数据来源：货币网  上海证券研究所  

当日银行间债券市场质押式 1天回购利率平均成交在 0.9136%， 7 天

回购利率平均成交在 0.9933%。 

3、同业拆借利率 

表 4：6 月 19 日同业拆借利率变动 

品种 利率(%) 涨跌(bp) 
成交量 

(亿元) 

成交量变动 

（亿元） 

IBO001 0.9100 +5.33 655.3300 -83.7400 

IBO007 1.0500 +7.91 73.7800 -20.1640 

数据来源：货币网  上海证券研究所  
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当日隔日拆借利率平均成交为 0.9037%；7 天拆借利率平均成交为

1.0608%。  

四、一周市场评述（2009.6.15-6.19） 

上周上交所国债市场继续调整，周五上证国债指数收于 121.49 点，

与前周五持平。上交所企债市场小幅下行，周五上证企债指数收于

134.23 点，较前周五下跌了 0.08 点。无论是国债还是企业债市场，

成交量均较前周有明显的萎缩。从消息面来看，上周三招标发行的

10 年期国债，中标利率为 3.09%，基本符合市场预期，对二级市场影

响呈中性。 

五、投资建议 

周四世界银行将中国 2009 年经济增长预期上调至 7.2%，承认了政府

刺激计划对经济的提振作用。但世界银行还表示，尽管刺激性支出能

够在今年对经济起到推动作用，但可能限制政府在明年发挥的空间；

预计中国今年的预算赤字将达到国内生产总值(GDP)的 4.9%，世界银

行之前的预期为 3.2%，而中国政府的预期为 3%。世界银行称，2009

年的财政赤字越高，2010 年追加投资的空间就越小，因为会受到赤

字规模的束缚，世界银行预计 2010 年中国 GDP 为 7.7％。世界银行

在其报告中指出，在世界经济恢复稳定增长之前，中国经济不可能重

新实现 7%-9%的增长率。 

无论我国政府还是世界银行都认识到，外需彻底启动仍需时间，中国

经济的发展主要依赖内需。上半年政府投资起到了较好经济筑底，部

分对冲了房地产投资下降和外需萎缩带来不良影响。受赤字限制，政

府投资不可能长期占主导地位。因而下半年政府要积极刺激消费和民

间投资来巩固经济复苏。从目前产业链最长的两个行业房地产和汽车

销售火暴，而且存货也已经差不多消化来看，下半年民间投资有较大

的启动基础。 

目前无论从债市走势，还是从基本面来看，债券后市都面临着向下调

整的压力。一是美国 10 年期国债收益率从 2.5％上升到 4％，虽然有

外国投资者抛售美国国债因素，通胀预期也是重要原因。二是中国经

济复苏越来越明显，资金的风险偏好将提高，而且 CPI 和 PPI 已经触

底信号开始显现，未来通缩的风险将会逐步消减。三是 IPO 重启，将

提高固定收益类产品收益率预期。 

总体而言，债券一级市场发行利率仍然维持低位，表明在流动性充裕

的市场环境下，银行等金融机构资对债券的需求仍然旺盛，这也给投

资者带来较好的逐渐减持债券投资的时间，建议逐渐收缩债券投资。 
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一周债市概览 
 

图 1 中债系列资产一周收益                              图 2  上交所国债、企业债市场表现 
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数据来源：中债网、上海证券研究所 数据来源：WIND、上海证券研究所 

 

 

图 3  一周 SHIBOR 变化                                    图 4  一周央票收益率曲线变化 
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图 5  一周固定利率国债收益率曲线变化（交易所）         图 6  一周固定利率国债收益率曲线变化（银行间） 
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