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各类型债券一月市场表现： 

指数名称 
7月 31日

收盘价 

月涨跌

（%） 

中证全债 127.04 -0.5168 
中证国债 126.53 -0.4485 
中证金融债 128.11 -0.8897 
中证企业债 130.01 -0.2149 
中证央票 109.84 0.1641 
中证短融 109.93 0.6408 
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投资要点： 

 宏观经济尚需夯实基础，货币政策开始动态微调 

1.工业持续好转，通缩现象尚存 

2.固定资产投资略有回落，外贸有所好转 

3.M1增速继续反弹，M2和贷款余额增速略有下滑 

4.市场流动性非常充沛，货币政策动态微调 

 2009 年 7 月债券市场表现情况 

（一）一级市场情况 

（二）二级市场情况 

1.交易情况 

2.收益率变化情况 

（1）国债收益率比较；（2）企业债收益率比较； 

（3）可转换企业债指数上涨；（4）短期融资券收益率比较 
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鉴于经济回暖，货币政策的动态微调，债市长期走势不容乐观。建议

根据市场状况灵活调整投资组合，适当配置一定的浮动利率债券。重点

关注分离交易可转债，策略为上市首日即抛空所持权证和债券。 
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一、宏观经济尚需夯实基础，货币政策开始动态微调 

工业持续好转，通缩现象尚存。7 月份，工业增加值增速达到 10.8%，

连续三个月好转，其中重工业增速反弹尤为明显达到 11.3%，分行业来

看通信及计算机行业增速上升最快，而交通运输行业增速有所回落。

从工业品产量上来看，发电量增速如期创今年新高达到 4.8%，钢铁产

量再创新高，而汽车和煤炭产量有所回落，但汽车产量增速继续升高，

工业企业产销率大幅度反弹，库存压力有所减轻。7 月份工业经济走好

为三季度的经济持续好转打下了基础，尽管部分产品产量增速反弹的

步伐有所放缓，但考虑到去年同比因素，未来或持续向好。从价格指

数来看，09 年 7 月份 CPI 为-1.8%，PPI 为-8.2%，消费有待提振。但

是 2009 年更多的应当考虑环比增长因素，7 月份 CPI 环比下降 0.5%。

从商务部的生产资料价格指数来看，7 月继续反弹，表明未来数月 PPI

跌幅有可能收窄。物价走势方面，居民消费价格的逐渐回落，有利于

刺激消费，CPI 与 PPI 差距扩大说明工业品价格回落的更快。 

图1 CPI与PPI差值                                  图2：工业增加值与发电量(%) 
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数据来源：国家发改委  山西证券研究所              山西证券研究所 

固定资产投资略有回落，外贸有所好转。1-7 月份，城镇固定资产

投资增长 32.9%，比上半年回落 0.7 个百分点，主要是第二产业投资有

所回落，分行业来看大部分行业固定资产投资增速有所下滑，而房地

产开发完成投资增长 11.6%，比上月增长 1.7 个百分点。由于本年度新

开工项目计划投资总额仍保持 80%以上的高增速，未来五个月施工项目
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增速仍会逐月反弹，特别是房地产开发投资仍有恢复的空间。本月固

定资产投资下降可能在于中央资金配套到位缓慢和信贷放缓有关，我

们认为要保持经济的持续好转，中央资金配套进程仍需要加快。 

7月份当月我国外贸出口总值为1054.2亿美元，同比下降23%，环比

增长10.4%，进口947.9亿美元，同比下降14.9%，环比增长8.7%，外贸

状况逐月好转。在出口商品中，主要劳动密集型产品出口降幅缩小为

个位数，表明我们刺激出口的政策效果明显。进口方面，大宗商品进

口量持续增长，表明我们内需恢复速度强劲。我们认为，由于08年三

季度月均出口额处于峰值，因此仅从同比增速上来看还处于底部，但

突破千亿美元的出口额本身已经反映出口强劲复苏的态势，随着美国

GDP好转和失业率下降，中国外贸状况或持续向好。 

图3：固定资产投资略微回落(%)                     图4：出口复苏预期加快(%) 
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 数据来源：国家统计局  山西证券研究所           数据来源：国家统计局  山西证券研究所 

 

M1增速继续反弹，M2和贷款余额增速略有下滑。2009年7月末，预

计广义货币供应量(M2)同比增长28.42%，比上月（28.46%）微减0.03

百分点；狭义货币供应量(M1)余额19.59万亿元,，同比增长26.37%，

比上月末（24.79%）高1.6个百分点 

7月M1增速继续加快，而M2和贷款余额增速略有下滑，主要原因在于

当月新增贷款快速回落至3559亿元，其中短期贷款和融资票据大幅度减

少2085亿元，而中长期贷款增加5396亿元，这完全符合我们当初的判断，
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即融资票据到期转为中长期贷款，这在一定程度上减少了市场的流动

性。存款方面，居民新增存款为-192亿元，主要原因可能在于部分存款

流向资本市场，而企业新增存款也减少了450亿元，银行间同业拆借利

率比有所回升。本月新增贷款回落幅度超出我们预期，但单月规模仍远

超2008年以前月均水平，新增贷款减少还不足以影响到市场的流动性充

沛局面。M2与M1之间的差额主要是居民储蓄存款和企业定期存款，该差

额的变化代表了存款“去定期化”的趋势。M1与M2差值（绝对值）缩小

预示着企业投资意愿增强，经济景气上升。 

图5：M2及贷款余额增速（%）                 图6：M1与M2增速差值（%）  
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数据来源：Wind  山西证券研究所                   数据来源：Wind  山西证券研究所 

 

市场流动性非常充沛，货币政策动态微调。由于市场流动性处于相

当宽裕的阶段。显示实行宽松货币政策的紧迫性已经不强。为防止银

行新增信贷资金流入股市空转，央行适度加大了公开市场操作回笼资

金力度，央行重新启动暂停7个月已久的一年期票据发行、正回购和计

划向部分贷款增速过快的银行发行定向央票。同时，正回购利率和央

票利率双双突现上涨。这些情况说明央行正在采取“点刹”方式进行

政策微调。银监会也配合默契地推出相应政策。7月17日，银监会要求

银行在年内必须将拨备覆盖率提高到150%以上，并强调要特别防范风

险。7月27日，银监会发布《固定资产贷款管理暂行办法》和《项目融

资业务指引》，进一步要求银行注意项目融资风险，严格审核固定资产
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贷款。除去第三周票据到期和净回购到期的净投放1410亿元外，7月份

资金净投放1505亿元（见图7），回笼量比上月有所增加。从图8也可

以看到，银行间同业拆放利率（SHIBOR3M）已经走高并可能短暂企稳。 

图7：央行公开市场操作货币投放与回笼（亿元）     图8：SHIBOR3M同业拆放利率走势 

    

数据来源：Wind  山西证券研究所                     数据来源：Wind  山西证券研究所 

二、债券市场表现情况 

（一）一级市场情况 

2009 年 7 月，债券市场共发行债券 74 期，发行总量 8176 亿元，较

2009 年 6 月减少 22 期，发行量减少 250.08 亿元。其中，7 月份国债

发行 8 期，1826 亿元；地方债发行 5 期，119 亿元；央行票据 9 期，

2800 亿元；金融债券 14 期，2280 亿元；企业债券 9 期，150 亿元；短

期融资券 17 期，453 亿元；中期票据 8 期，453 亿元。与 2009 年 5 月

相比，除去金融债发行增加 1609 亿元较多外，分离交易可转债的开闸

也是一个亮点，其他品种债券发行量均互有增减。 

表 1：债券发行量        单位：亿元 

品种 
2009年6

月 

2009 年

5 月 

较前月增

加 

国债 1826 2287.7 -461.7 
地方债 119 541 -422 
企业债 150 398.58 -248.58 
金融债 2280  670.3 1609.7 
央行票据 2800 3100 -300 
短期融资券 453 269.5 183.5 
公司债 65 0 65 
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中期票据 453 1159 -706 

可分离转债存债 
30 0 30 
 
8176 8426.08 -250.08 合计 

数据来源：Wind  山西证券研究所   

从发行构成上看，央行票据和国债加上地方债构成债券市场发行主

力，发行量合计 5928.7 亿元，占比为 58%。值得关注的是，金融债本

月发行量合计 2280 亿元，较上月大幅增加，占比为 27.89%，主要是出

于补充银行资金的目的和政策性银行商业化改革的需要。（见图 7）。 

图 9 2009 年 7 月债券发行构成 
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数据来源：Wind  山西证券研究所 

 

（二）二级市场情况 

1.交易情况 

截至 2009 年 7 月末，二级市场共成交 121091.91 亿元，较上月减

少 7223.63 亿元。分交易场所（表 2）看，银行间债券市场成交 109368.30

亿元，占比 96.05%；交易所市场成交 4499.98 亿元，占比 3.95%。 

表 2：交易所市场与银行间市场交易量构成                 单位：亿元 

现券交易 回购交易 合计 
名称 

总金额 比重(%) 总金额 比重(%) 总金额 比重(%) 

银行间债券市场 48397.88 99.55 60970.42 93.44 109368.30 96.05 
上海证券交易所 179.74 0.37 4279.79 6.56 4459.53 3.92 
深圳证券交易所 40.15 0.08 0.30 0.00 40.45 0.04 

48617.77 100.00 65250.51 100.00 113868.28 合计 100.00 
数据来源：Wind  山西证券研究所  
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交易所现券交易量为 219.89 亿元较上月的有所增加。由于银行间

市场交易量具有绝对优势，我们以银行间市场分品种分析。7 月份，银

行间债券市场现券交易成交 48957.26 亿元，较上月减少 4951.89 亿元

（见表 3）。央行票据和金融债券依然是现券交易的主力，资产支持证

券受金融危机的影响交易量在不断下降，信用类产品短期融资券、中

期票据呈不断上升态势。企业债交易量也有所增加。 

表 3：银行间市场现券交易           单位：亿元 

交易月份 2009-7 2009-6

品种 债券交割量 比重(%) 债券交割量 比重(%) 

政府债券 5445.04 11.12 5040.87 11.46
央行票据 10686.09 21.83 13635.50 30.99
金融债券 18776.17 38.35 14412.22 32.75
企业债券 3012.97 6.15 2637.76 5.99
短期融资券 1789.42 3.66 2455.59 5.58
资产支持证券 3.90 0.01 13.00 0.03
中期票据 9243.66 18.88 5810.44 13.20
合计 48957.26  44005.37 

数据来源：中国债券信息网  山西证券研究所 

截至 7 月底，债券市场（银行间、交易所、柜台、其他）托管量达

15.95 万亿元，其中，银行间债券市场托管量为 14.67 万亿元，占债券

市场托管量的 92%。 

2.收益率变化情况 

7月份，工业增加值增速达到10.8%，本月固定资产投资略有下降并

不能说明经济转向，发电量指标作为经济发展的风向标，增速如期创

今年新高达到4.8%，加上外贸好转，显示中国经济复苏已成定局。通

货膨胀抬头，IPO开闸也会间歇性抽紧流动性。尽管当前市场资金量充

裕，加息周期尚不会很快到来，宏观经济向好必然使债券市场相对股

票市场出现比较“劣势”。当然股市下跌也会有短线资金涌入债券市场

“避险”。大盘股发行的时候，流动性趋紧必然会引起市场利率上升。

因此，下半年债券市场收益率将在波动中攀升。 

 

图 10 中证全债指数走势 
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数据来源：Wind  山西证券研究所 

（1）国债收益率比较 

从图 9 可以看到，2009 年 6 月，银行间国债收益率曲线呈扁平化，

0-10 年期、10-20 年期债券变化较大。比如剩余期限 3 年的国债收益

率由2009年 6月 30日的1.8252%上升到2009年 7月 31日的2.2518%。

机构投资者集中持有 10-20 年债券，短期债和超长期债收益率不降反

升。而交易所国债收益率整体上移，短期国债价格回落更为明显一些。

例如 3年期国债由 2009 年 6月 30 日的 2.1811%上升到 2009 年 7月 31

日的 2.6312%。这主要资金在股票市场“分流”的缘故。“跷跷”板效

应屡试不爽，反之亦然。 

图 11 银行间国债收益率变化                          图 12 交易所国债收益率变化 

   

数据来源：北方之星  山西证券研究所            数据来源：北方之星  山西证券研究所 
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（2）企业债收益率比较 

由于交易所企业债成交个债数多，所以通过交易所市场企业债价格

基本可以反映企业债市场的面貌。从图 13 可以看到，中短端收益率变

化明显。例如 5 年期企业债收益率由 2009 年 6 月 30 日的 5.0719%上升

到 2009 年 7 月 31 日的 5.5440%。也就是说，交易所市场出现抛售中短

期企业债现象。 

图 13 交易所企业债收益率变化 

 

数据来源：北方之星  山西证券研究所 

（3）可转换企业债指数上涨 

从图 14 可以看到，由于股市上涨，牵动可转换企业债指数由 2009

年 6 月 30 日的 663.807 点上升到 2009 年 7 月 31 日的 716.074 点，在

比较区间内上涨 7.87%，涨势迅猛。 

图 14 可转换企业债指数 

 

数据来源：北方之星  山西证券研究所 
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（4）银行间市场短期融资券收益率比较 

短期融资券只在银行间市场发行和交易，交易期不超过 1年。从图

15 可以看到，7 月 31 日与 6 月 30 日相比较，短期融资券收益率曲线

整体下移。的确，3 个月的短期融资券由 2009 年 6 月 30 日的 2.4196%

下降到 7 月 31 日的 2.3265%，下降幅度 10bp。 

图 15 银行间短期融资券收益率变化 

 

数据来源：北方之星  山西证券研究所 

 
三、8-9 月份债券市场投资策略 

鉴于经济回暖，央行下调利率的概率变小，建议投资可转债，尤其

是分离交易可转债，比如长虹转债基本可看作无风险套利；考虑到通

胀预期业已萌芽，建议适当配置一定的浮动利率债券。股市下跌会有

短线资金进入债券市场短暂“栖身”，进而推动债券市场上涨，但这并

不可能改变债券市场的中长期走势。因而，投资者需要根据自身资产

和操作习惯进行理性判断，谨防“投资”变成“投机”。利用债市上涨

及时调整投资组合，缩短组合久期。在宏观经济向好的背景下，切忌

将资金推动债市的短线上涨“误判”为债市的长期转向。本轮债市超

跌反弹的空间有限，债市长期走势依然不容乐观。 

表 4    可转债发行预案 

公司名称 方案进度 发行方式 发 行 规

模(亿元)
发行期

限(年)
利率区间 

王府井 证监会批准 优先配售，网上定

价和网下配售 

8.21  6 不超过 2.5% 
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浙江龙盛 证监会批准 优先配售，网上定

价和网下配售 

12.5  5 0.6%-3% 

厦工股份 证监会批准 优先配售，网上定

价和网下配售 

6.0  5 累进利率；第 1-2 年不高于

1.5%，第 3-5 年不超过五年期

贷款基准利率的 40% 
大西洋 证监会批准 优先配售，网上定

价和网下配售 

2.65  5 0.8%-2.5% 

安泰科技 证监会批准 N/A 7.50  6 0.5%-2.8% 
博汇纸业 证监会批准 N/A 9.7500  5 0.5%-3% 
塔牌集团 股东大会通过 N/A 7.00  5 0.5%-4% 
健康元 股东大会通过 N/A 7.00 6 未定 
建投能源 股东大会通过 N/A 11.00  6 0.5%-2.5% 
福星股份 股东大会通过 N/A 14.50 6 不超过 3% 
辽通化工 股东大会通过 N/A 20.00 6 0.5%-2.2% 
铜陵有色 股东大会通过 N/A 20.00 6 0.5%-2.8% 
济南钢铁 股东大会通过 N/A 29.00 5 0.5%-2.8% 
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