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回顾以往两次三年期央票重启的宏观环境，今年的宏观环境兼有前两次的特点： 
1、 CPI 未来不排除局部过热的可能； 
2、 货币当局需要控制贷款的快节奏发放； 
3、 面临相当规模热钱流入的可能。 
 
三年期央票做为重要的货币政策调控的数量化工具之一，在当前“数量先于价

格”的经济环境中有重启的必要。理由如下： 
1、 本轮一年期央票利率调整并没有到位，未来仍有上行可能。而三年期央票的

重启可以放缓未来一年期央票利率上行的压力； 
2、 做为调整存款准备金率的重要货币政策手段的补充； 
3、 配合其它货币政策工具完成三月份公开市场的资金回笼； 
4、 近期国债到期量远大于发行量，由此而释放的资金需要投资渠道。 
 
关于如果重启，可能的方案。 
1、三年期选择在比较集中到期的一周开启（如果在两会结束后对于完成回笼量

似乎点晚）。采用的方式可能是三年期配合一年期、回购来共同完成对资金的回

笼。在当前经济局势不明朗的情况下，三月份公开市场操作可能最后实现的是

中性回笼（即不收回也不释放流动性）。 
2、由于之后的 5、6、7、8 月到期资金压力并不大，另一种可能的情况是两会

期间维稳，配合一个月回购实现回笼，压后重启时间至两会后，并分散三年期

到期时间点，从而减轻 3、4 月份的回笼压力，并在 9、10 月份完成回笼后视情

况选择退出时间。 
按中国的国情，我们比较倾向于第二种方案。 
 
我们认为对三年期央票发行利率的定位相当考虑如下因素： 
1、三年期金融债的历史平均水平（02 年底至今均值在 3.15%）； 
2、当前三年期金融债的二级市场水平（当前中债估值在 2.83%）； 
3、以往三年期金融债与一年期央票的平均利差水平（60 个点）。 
我们认为发行利率低于 3%是合适的，发行利率将参照金融债二级的交易价格，

当前 2.7 年的金融债成交在 2.73，扣除金融债信用利差 10 个点，可能的区间在

2.6-2.7 之间。考虑到债市仍有继续向下的可能，也有可能进一步落到 2.5~2.6
的水平。 
 
三年期央票的重启对债市的影响更多的是心理层面而对价格的影响将取决于他

的定位。回顾 04 年和 07 年的重启前后，三年期央票的启动对短期实际价格的

影响不大，更多的是随着之后经济形势的演变而呈现出相反的走势。因此我们

认为不能简单的认为三年期央票的重启一定会利空债市，仍取决于其一级市场

的发行定位。 
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似曾相识燕归来 

以往两次三年期央票重启的宏观环境回顾：CPI 

图 1、 04 年受粮食价格的推动 CPI 局部过热；07 年受货币、PPI 的推动，物价全面上涨 
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资料来源：华泰联合证券研究 CEIC 

 
以往两次三年期央票重启的宏观环境回顾：M2 增速 

图 2、 04 年、07 年贷款有局部上升较快的倾向 
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资料来源：华泰联合证券研究 CEIC 

 
以往两次三年期央票重启的宏观环境回顾：外汇占款 

图 3、04 年底外汇占款曾高启，05 年第二次汇改; 07 年外汇占款持续居高不下 
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当前的宏观环境多少能够看到 04 年和 07 年的影子，即 CPI 有局部过热的可能、

央行严控贷款规模、外汇占款有大幅攀升的可能。在货币当局宏观调控水平不断

成熟的 2010 年，“对通货膨胀预期的管理”尤其提到了今年央行调控议程的前列。 
 

重启路线图猜想 

三年期有重启的内在要求 

为了防止热钱的过度流入，“数量先于价格”的货币政策工具将是央行首先青睐的

调控工具。 
1、存款准备金已上调两次至 16.5%的水平，并不排除继续上调的可能，但为增

加调控手段、灵活调控方式，三年期央票将成为一种较好的补充。 
本轮一年期央票利率调整并没有到位，未来仍有上行可能，而三年期央票的重启

可以放缓未来一年期央票利率上行的压力。 
2、三年期的重启可以避免存款准备金率过于频繁的调整（毕竟存款准备金冻结的

是更为长期的资金）同时也可以完成三月份公开市场的回笼。频繁的存款准备金

率调整容易释放误导信号，而三年期到期续发则在一定程度上对市场产生的影响

减少到最小。 
3、一、二月份国债到期资金量比较大，由此释放的资金需要寻求投资途径。 
 
图 4、二月份国债到期量远大于国债发行量 
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资料来源：华泰联合证券研究 Wind 
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10 年公开市场到期资金分析 

图 5、三年期占到期央票的 30%~50%，绝对数量单月在 1,000 亿以上，三月份 3,310 亿 
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资料来源：华泰联合证券研究 Wind 

 

三月份公开市场到期资金分析 

三、九月将是央票到期资金比较集中的月份，并且相当一部份是三年期的资金，

而其它月份从回笼总量来看回笼压力并不是很大。 
 
表 1 三月份三年期到期央票集中于三月份的第 2 周（亿） 

 三年期到期 其他 

W1 400 700 

W2 1,010 1,400 

W3 900 800 

W4 650 450 

资料来源：华泰联合证券研究 

加上两会召开的因素，可能的情况有二： 
 
1、三年期选择在比较集中到期的一周开启（如果在两会结束后对于完成回笼量似

乎点晚）。采用的方式可能是三年期配合一年期、回购来共同完成对资金的回笼。

在当前经济局势不明朗的情况下，三月份公开市场操作可能最后实现的是中性回

笼（即不收回也不释放流动性）。 
 
2、由于之后的 5、6、7、8 月到期资金压力并不大，另一种可能的情况是两会期

间维稳，配合一个月回购实现回笼，压后重启时间至两会后，并分散三年期到期

时间点，从而减轻未来两个月的回笼压力，并在九月份完成回笼后视情况选择退

出时间。 
 
按中国的国情，我们比较倾向于第二种方案。 
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如果重启的定位分析 

我们认为对三年期央票发行利率的定位相当考虑如下因素： 
 
三年期金融债收益率的历史平均水平 

02 年底至今，三年期金融债收益率平均在 3.15%； 
分解其中的两个周期，  
第一个周期（02 年底~05 年底），三年期金融债收益率平均在 2.97%， 
第二个周期（05 年底~08 年底），三年期金融债收益率平均在 3.53%， 
两个周期综合平均在 3.25%。 
 
三年期金融债与一年期央票的平均利差水平 

由于第一个利率周期数据的缺乏，我们分析了从 06 年 3 月以来三年期金融债和

一年期央票利差的表现，平均在 60 个点左右之间。如果判断一年期央票将短期

稳定在 1.92，那么三年期金融债为 2.52。 
 
当前三年期金融债的二级市场水平 

当前三年期金融债中债估值在 2.85%，2.7 年的金融债成交范围在 2.70~2.75 之

间，在当前贷款严控、经济增长放缓的预期下，金融债仍有向下动力，虽然空间

有限。 
 
综合以上因素，我们认为发行利率低于 3%是合适的，发行利率将参照金融债二级的

交易价格，扣除金融债信用利差 10 个点，可能的区间在 2.6-2.7。 

 

 

重启后对市场影响的分析 

图 6、07 年三年期重启后金融债走势 图 7、07 年三年期重启后国融债走势 

资料来源：Wind 资料来源：Wind 
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图 8、04 年三年期重启后金融债走势 

 

资料来源：Wind 

 

回顾 04 年和 07 年的重启前后，三年期央票的启

动对短期实际价格的影响不大，更多的是心理层

面。而其随后的走势更多的是随之后经济形势的

演变而呈现出相反的走势。 

因此我们认为不能简单的认为三年期央票的重启

一定会利空债市。相反如果发行利率低于预期，

则对债市将有正面影响。 

 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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