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1、 经济增长脚步放缓
（一）先行指标升势放缓，经济回暖趋势未变
1-2月份，规模以上工业增加值同比增长20.7%，比上年同期加快16.9个百分点，比2009年12月份加快2.2个百分点。今年增幅高受去年增长3.8%的低基数影响大。预计3月工业增加值增速将达到17%，较2月放缓。

2010年2月，全国制造业采购经理指数（PMI）为52.0%，低于上月3.8个百分点。这一指数从今年1月起,已经连续两个月下滑,该指数已连续十二个月位于临界点——50%以上，显示制造业经济总体保持增长趋势，但增速放缓。生产指数为54.3%，比上月回落6.2个百分点，连续十三个月置于临界点以上，表明制造业生产量继续保持增长趋势，但增幅有所趋缓。
图1：工业增加值
[image: image37.png]



资料来源：大通证券研发中心Wind资讯
图2：制造业采购经理指数
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资料来源：wind，大通证券研发中心

（二）固定资产投资增幅放缓
1-2月份，城镇固定资产投资13014亿元，同比增长26.6%，比去年同期加快0.1个百分点。其中，国有及国有控股投资5715亿元，增长27.4%；房地产开发投资3144亿元，增长31.1%。
预计今年二季度城镇固定资产投资同比增长26%，回落到2003--2007年的平均水平。信贷规模控制、抑制过剩产能、抑制房地产价格过快上涨、控制新开工项目，将带来不利影响。
图3：固定资产和房地产投资增速
[image: image3.jpg]



资料来源：wind，大通证券研发中心
（三）社会消费品零售总额平稳增长
1-2月份，社会消费品零售总额累计25052亿元，同比增长17.9%，比上年同期加快2.7个百分点，而1-2月份，居民消费价格同比上涨2.1%，扣除涨价因素，实际增长有限。国内居民消费需求的提振对政策效果的显现较慢，已有的政策边际效应递减，新的政策发挥作用需要一定时间。预计今年二季度社会消费品零售总额同比增长16%。要使经济从投资——外贸的体外循环，变为投资——消费的体内循环，这种良性循环才能使我国经济发展真正具有可持续性。目前，中国经济正处在工业化中后期，消费率提升有很大的空间。

图4: 社会消费品零售总额增幅、消费者信心指数
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资料来源：wind，大通证券研发中心
（四）我国进口增速加快，出口逐步恢复
据海关统计，1至2月，我国进出口总值3864亿美元，比去年同期增长44.8%。其中出口2040.8亿美元，增长31.4%；进口1823.2亿美元，增长63.6%；2月份顺差76.12亿美元，环比上月的141.5亿美元下滑46.2%。前两月总顺差额为217.62亿美元，同比去年前2月的438.85亿美元下滑50.4%。自2004年5月,中国外贸已经持续了70个月的顺差。2009年10月份以来的贸易顺差分别为240亿美元、191亿美元、184亿美元、142亿美元、76亿美元,有逐月下降趋势，3月份将出现逆差。二季度顺差将大幅减少，有的月份会出现逆差。
图5：出口增幅                               图6：进口增幅
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资料来源：wind，大通证券研发中心

（五）物价缓降慢升，通胀风云再起
中国云南目前发生了历史罕见的特大干旱，贵州、广西、四川、重庆、山西、河南、陕西等地部分地区也正遭受不同程度的干旱，将推动粮食价格小幅上涨。对当季作物小麦的影响最大，其次为甘蔗，未来影响较大的品种可能为水稻、玉米、薯类、油菜籽等。上海、重庆等地已经出现大米价格上涨现象。大米是我国最主要的粮食品种，其产量占粮食总产量的40％左右，稻米如果出现大幅减产，将对我国国内粮价构成显著影响。
自2009年7月以来，非食品价格已经连续8个月环比上涨，显示物价回升的动力并不单一。非食品价格占CPI权重66%，2月居住类价格同比上涨3%，它影响CPI是0.45个点。居住类价格可能是导致今年非食品价格上涨的最主要因素。
今年年中CPI将迎来波峰。去年CPI较低, 翘尾因素对今年的影响会达到1.24%。因此对全年3%的CPI控制目标而言，可以有1.76%的控制空间。 翘尾因素对6、7月份的影响最大, 拉动CPI上涨2.42个百分点。CPI同比高点一般滞后于狭义货币供应量（M1）峰值6个月，1月M1增速达到38.96%的周期高点，以此推算，今年年中CPI将迎来波峰。预计2010年6月份会达到4.5%，CPI高点可能出现在7月份,峰值将超过5%,超过设定的4%的经济可承受的通胀水平。
图7：CPI、PPI同比

[image: image6.emf]数据来源:Wind资讯
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资料来源：wind，大通证券研发中心

2、 货币政策逐步转向
（一）人民币升值与加息
    二季度，国内通胀压力增大，到6月份CPI同比增速可能达到4%，超过央行3%的警戒水平，同时年初以来，国际大宗商品价格快速上扬，原油等部分商品价格甚至涨幅超过100%，输入性通货膨胀压力剧增。在这种情况下，通胀有望成为二季度央行货币政策的主要调控对象。我们年报预测的人民币升值与加息等手段的使用时间可能提前至二季度。至于二者孰先孰后，我们的认为，升值可能先于加息。原因在于，出口恢复状况较为理想，为人民币升值提供了空间。同时升值更能缓解输入性通胀。对于加息，我们认为在二季度可能其警示意义要大于实质性意义。
（二）公开市场操作与存款准备金率
二季度，公开市场操作可能经历逐步由量升价平向量缩价升的转变，一年期央票的发行利率可能首先启动上行，初步将逐步从目前的1.9264%逐步向一年期央票收益率有望接近08年最后一次降息之后的水平，即2~2.2%，之后随着加息的到来，一年期央票发行利率有望上行至2.5%上下。
存款准备金率与公开市场回笼具有一定的替代效应，从目前的利率水平来看，上调存款准备金率成本更加低廉。但央行在到期资金量巨大的3月份偏偏选择了通过加大一年期央票发行数量来实现净回笼操作，我们认为主要原因在于，一二月份已经连续两次上调存款准备金率，连续三个月上调对市场心理的影响可能更大。另外，3月央行外汇占款帐下的资本对冲压力不大，公开市场操作完全有能力完成对冲，因此，央行选择了公开市场操作。4月，公开市场到期资金量为6700亿元，较3月小幅下降，但仍然较高，央行回笼力度不会减弱，方式选择上公开市场操作与存款准备金率上调都有可能。
图8：央行公开市场操作

[image: image7.emf]数据来源:Wind资讯
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资料来源：wind，大通证券研发中心
（三）信贷仍受控制，二季度增幅或被压缩
    今年以来，央行为管理商业银行的年初放贷冲动，一季度已经连续两次上调存款准备金率，同时加大公开市场净回笼操作力度，加强对流动性的管理。与此同时，银监会也提高了对商业银行资金状况的监管力度，甚至有消息称规定了商业银行放贷的季度比例为3：3：2：2。从已经公布的一、二月份新增贷款数量来看，商业银行已经开始被动收缩，从1月的1.39万亿收缩到2月份的7000亿元，我们的宏观研究员认为，3月商业银行新增信贷不会过快收缩，数量可能与2月持平，因此，信贷四个季度的投放比例可能调整为4：2：2：2，二季度商业银行新增信贷增长可能被一季度压缩。
3、 一季度债券市场回顾

（一）一级市场

一季度，共发行债券22300.7亿元，较去年同期增长107%，其中企业债从去年一季度的发行70亿元跳升到了今年一季度的877亿元，国债、金融债、央票发行数量增幅也都较去年同期大幅上涨。公司债、短融、中票发行数量较去年同期下降。
表1：一季度债券发行一览

	类别
	发行

期数
	发行期数

比重(%)
	2010年一季度

发行总额(亿元)
	发行总额比重(%)
	09年一季度

发行总额(亿元)

	国债
	9
	3.37
	2,300.00
	10.31
	1,049.30

	企业债
	40
	14.98
	877.00
	3.93
	70.00

	金融债
	16
	5.99
	2,890.90
	12.96
	662.30

	央行票据
	22
	8.24
	13,770.00
	61.75
	1,593.20

	短期融资券
	106
	39.70
	1,275.90
	5.72
	4,800.00

	公司债
	9
	3.37
	138.00
	0.62
	925.00

	中期票据
	65
	24.34
	1,048.90
	4.70
	1,671.00

	合计
	267
	100.00
	22,300.70
	100.00
	10,770.80


资料来源：wind，大通证券研发中心
一季度，除一年期发行利率持平外，其他关键年限国债发行利率小幅下降，其中10年国债发行利率较09年四季度下降32BP,7年期下降30BP，3年期下降19BP，30年期下降10BP。政策性金融债方面，10年期产品下降55BP,20年期产品下降40BP，7年期产品下降12BP，5年期产品下降14BP。以国债和政策性金融债为代表的利率产品发行利率降幅呈现出远高近低的走势，在降息空间基本封闭的情况下，侧面反映出了以商业银行、保险机构为代表的刚性配置需求对收益率较高的长债的偏好。
一季度，企业债主要集中在3月发行，其中又以5+2的7年期附回售条款城投债为主，近期发行企业债都是有担保品种，地方政府隐性负债备受市场各方关注，未来城投债发行可能受到规范和限制。3月发行的城投债新债多数采取了应收帐款质押和土地使用权抵押的担保方式，债券评级多为AA+，发行利率水平较高，上市后票面利率较高的品种部分出现惜售现象，说明目前市场对高票息品种的追捧。
图9：3年期国债招标利率                     
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资料来源：wind，大通证券研发中心

图10：5年期政策性金融债招标利率 
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资料来源：wind，大通证券研发中心

（二）二级市场
二级市场方面，一季度利率产品走出了先抑后扬的走势，整体来看，各券种收益率曲线重心较四季度有所下降。国债、政策性金融债收益率曲线的中长端走势好于短端，这与一级市场走势一致，短端受到1年期央票利率上调影响，而中长端较高的收益率水平吸引了配置机构的驻足。信用债品种整体表现优于利率产品，表现强势。
图11：银行间固息国债收益率变动          图12：银行间固息政策性金融债收益率变动
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资料来源：wind，大通证券研发中心
图13：交易所固息国债收益率变动             图14：中短期票据收益率变动（AAA）


图15：银行间企业债收益率变动（AAA）       图16：交易所企业债收益率变动（AAA）

 [image: image11.png])

A )

5.923¢

556391

520451

484501

44356

412824

37087

34073

3.0078

2 6884

23288

stsam

a.2407]

40,9024

el M W

——RATIA BRI S RS (W) (PIRBIMGIE R (2010-03-28]

157 2y Aty

——RATIA BRI S LR (W) (P IRBIBR G ) [2009-12-31]
4R indE W, PEESZERN






图17：央票收益率变动
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资料来源：wind，大通证券研发中心
（三）货币市场利率
截至3月30日，一季度以 Shibor 与银行间质押式回购利率为代表的货币市场短期利率成仙了先扬后抑的走势，1月中旬一年期央票发行利率上调，带动整个货币市场利率走高，市场资金成本一度上扬，之后随着一年期央票发行利率的企稳，货币市场资金面有所缓和，资金成本小幅回落，但仍高于去年四季度的水平。3月以来，央行为对冲巨额到期资金量，连续大规模回笼流动性，仅3月单月净回笼就达到5370亿元，但货币市场利率水平不升反降，侧面反映出了市场资金的宽裕程度。
图18：质押式回购利率R01D、R07D走势        
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资料来源：wind，大通证券研发中心

图19：SHIBORO/N、SHIBOR1W走势
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资料来源：wind，大通证券研发中心

4、 二季度债券市场展望
从已公布的数据显示，宏观经济回暖的势头不减，但随着投资增速的放缓以及边际效应的递减，经济回暖的步伐可能的放缓。进口增速持续大幅增长，出口可能恢复到08年同期的水平，贸易可能出现逆差，这为央行货币政策提供了操作空间。受西南大旱以及去年基数过低的影响，我们的宏观研究员认为到6月份CPI同比增幅可能达到4%，高于央行3%的容忍范围，货币政策的调控在所难免。一旦央行开始加息，债市收益率重心面临上行风险。
另一方面，与一季度不同，二季度债券市场供给将面临分歧，利率产品市场供需不对称的现状将有所改变，而信用产品市场供不应求的状况仍将继续。根据我们年报的预测，2010年去年国债发行总额或将达到2万亿元，远远超过2009年的1.64万亿元的水平，一季度只发行了2300亿元国债，未来国债发行力度会加大。另外，企业债方面，2009年，为摆脱经济危机，企业融资压力较大，纷纷选择在债市融资，部分供给被释放，到了2010年，“债券余额不超过净资产40%”已经成为信用债市扩容的制约因素。截止2009年11月，工业企业净资产11.92万亿，按此估计，发行债券最大规模为7.68万亿，目前我国企业债（含中票、公司债、分离债存债）的市场余额约1.18万亿，占比超过30%。考虑到全国工业企业符合发债条条件的仅是一小部分，因此，实际占比可能要高得多。中信证券统计表明，考察目前企业的可发行债券余额，AAA评级企业剩余债券发行额度在2万亿左右，但是剔除现金流非常充裕且资产负债率很低的大型企业，AAA评级企业剩余发债额度仅剩下1.3万亿；AA+及以下的债券供给合计不超过5000亿。这意味着未来短融（不受此限制）以外的其他信用债供给将呈下降趋势。
我们对二季度债市整体持谨慎态度，在这种情况下，交易性投资者参与债市如同火中取栗，操作难度较大。受资本充足率等限制的配置型投资者仍可能被动增仓债市，关注浮息债券。保险机构、基金、券商等机构仍可配置信用债券，考虑到加息的风险，配置对象可以选择高票息品种，浮息信用债也是不错的选择。        

（1） 利率产品
利率产品方面，由于未来政策面变动对债市不利，我们仍然建议采取短久期策略，因为一旦央行开始加息，目前的中长债收益率水平难以对投资者构成有力保护，其市场风险较大，我们认为一年期央票发行利率再度上行将成为利率产品收益率上行的起点。配置型投资者，尤其以受到存贷比、资本充足率等一系列监管约束的商业银行为首的配置型机构仍然偏好利率产品。通过比较我们发现，目前银行间市场1年期政策性金融值得隐含税率已经达到31%，高于商业银行税率，比同期限国债更具吸引力，一年期央票目前的发行利率与一年期政策性金融债相当，且发行量较高，商业银行也可选择。另外，浮息债是配置型投资者更好的选择，尤其是一年期定存浮息债。一方面与商业银行资产负债期限相匹配，同时只要点差高于0.36%，商业银行就可以获得高于超额存款准备金率的收益率水平，提高其收益状况。从目前浮息政策性金融债点差情况来看，7年期以上品种点差较高，建议此类配置型机构配置。
图20：1、3、5、7、10年期政策性金融债隐含税率
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资料来源：wind，大通证券研发中心
图21：政策性金融浮息债点差与超额存款准备金利率比较

[image: image16.emf]-0.4

-0.3

-0.2

-0.1

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

1 2 3 4 5 7 8 10

浮息债点差 超额存款准备金利率



（2） 信用债
信用产品方面，二季度的关键在于供求失衡与逐步走低的投资者保护程度之间的博弈。
供求方面，上文已经提过，未来短融以外的信用债券供给可能呈递减趋势，尤其中低等级企业债供给降幅要大于高等级产品。信用债需求方面，保险公司保费收入与赔付差额不断扩大，其对债券需求不断增长，另外，保监会不断放宽保险公司投资债券的限制，将票息较高的中低等级信用债以及部分无担保品种纳入保险公司的投资范围。商业银行方面，存贷差不断扩大，在资本充足率等条件允许的情况下，也加大了对信用债的投资。基金、券商等机构则主要是从保持其资产稳定升值的角度来配置债券，因此，对投资者保护程度较高的信用债也受其青睐。信用债的另一主要配置这在于新型的银行理财产品，近期，银行理财产品迅速发展，仅3月第三周就从原来的70款发展到了109款，其中组合资产管理类产品数量最大，其次是债券货币市场产品，实际上组合资产管理类产品投资于多种资产组成的资产池,包括:债券、票据、债券回购、货币市场存拆放交易、新股申购、信贷资产以及他行理财产品等多种投资品种，因此，随着规模的扩大，银行理财产品对票息较高的信用债需求也将有所增长。
短融方面，其主要风险源自于自身供给的增加以及市场短期利率重心的上移。供给方面，由于其他种类信用债券受到40%净资产的限制，在银行信贷受到严厉管制的情况下，短融发行规模可能大幅增长。以目前的收益率水平，一旦一年期央票发行利率开始上行，短融收益率曲线必然随之上移，风险不可小觑。
中期票据和企业债具有一定的替代效应，中票的发行人资质一般较高，但往往没有担保，因此，收益率会高于同级别有担保的企业债，低于无担保企业债。我们通过对比AAA、AA等级不同期限的中票、有担保企业债、无担保企业债信用溢价发现，低等级中票与有担保企业债溢价水平已经差不多，无担保企业债信用溢价虽然仍高于前两者，但也经历了连续下降的过程，说明了一季度市场对低等级产品的热情。高等级债方面，只有3年期品种出现这种情况。信用债信用溢价下降的空间已经非常有限，但短期来看，至少在4月份大幅上行的概率也不大，不过如果一年期央票利率再度开始上行，国债收益率开始上行，信用债收益率也很可能随之上行，风险将会显现。 
对于交易所债券投资者而言，高票息信用债仍然具有防御的价值。交易所信用债在一季度同样经历了一波上涨行情，部分高票息产品信用溢价已经处于历史低位，但与流动性较好的银行间信用债相比，较高的收益率水平仍为投资者提供了较好的保护，尤其对于只能从事交易所债券交易的个人投资者和机构而言。一季末二季初正是上市公司年报集中公布的时间，投资者可关注公司债、分离债存债对应上市公司的业绩情况，尤其是低等级房地产债的投资者，近期针对地产行业的新规频频出台，部分资质较差的地产公司可能受影响较大，建议投资者回避这部分公司债，逢低布局部分业绩增长较好的公司债券，如09长虹债、08金发债、09广汇债等。
图22：1年期各等级短融信用溢价 
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图23：保险公司保费收入-赔付差额扩大  
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图24：商业银行存贷差增长
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资料来源：wind，大通证券研发中心
图25：3年期AA中票、有担保、无担保企业债信用溢价
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资料来源：wind，大通证券研发中心
图26：5年期AA中票、有担保、无担保企业债信用溢价
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资料来源：wind，大通证券研发中心
图27：3年期AAA中票、有担保、无担保企业债信用溢价
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资料来源：wind，大通证券研发中心

图28：5年期AAA中票、有担保、无担保企业债信用溢价
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资料来源：wind，大通证券研发中心

图29：7年期AAA中票、有担保、无担保企业债信用溢价
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资料来源：wind，大通证券研发中心
图30：交易所AA+级公司债收益率                    
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资料来源：wind，大通证券研发中心
图31：交易所AA级公司债收益率  
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资料来源：wind，大通证券研发中心
图32：交易所AA-级公司债收益率
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资料来源：wind，大通证券研发中心
（三）投资建议小结
我们对二季度债市整体持谨慎态度，在这种情况下，交易性投资者参与债市如同火中取栗，操作难度较大。受资本充足率等限制的配置型投资者仍可能被动增仓债市，关注浮息债券。市场目前对信用债，尤其是高票息低等信用产分歧较大，我们认为，在以商业银行为首的配置型机构主导的银行间市场，随着低等级债券信用溢价的走低，配置需求可能进而转向高等级信用债，以提高风险与收益的匹配程度。而在交易所市场，高票息债券可能仍是主流，原因在于，交易所市场选择品种较少，同时交易所市场的低等级信用债目前的信用溢价处于历史均值附近，并未达到低值，比较优势仍存。
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1、经济增长脚步放缓


国内宏观面，先行指标升速放缓，说明经济回暖大趋势尚未改变。投资增速放缓、消费保持稳定增长、进口增速加快，出口逐步恢复，这些对债市影响偏中性。我们预测二季度，物价指数物价缓降慢升，通胀风险有所抬头。


2、货币政策逐步转向


二季度，国内通胀压力增大，到6月份CPI同比增速可能达到435%，超过央行3%的警戒水平，央行在加大数量回笼的前提下，人民币升值或者加息等手段可能提前启动。另一方面，贷款仍然受到控制，如果一季度新增信贷超过市场预期，二季度信贷可能受到更严厉的控制。


3、一季度债券市场回顾


一季度，债券市场整体经历了一波资金面支撑下的上涨行情。一二级市场收益率均出现下行，信用债走势强于利率产品，利率产品中长债走势强于短债。


4、二季度债券市场投资建议


我们对二季度债市整体持谨慎态度，在这种情况下，交易性投资者参与债市如同火中取栗，操作难度较大。受资本充足率等限制的配置型投资者仍可能被动增仓债市，关注浮息债券。市场目前对信用债，尤其是高票息低等信用产分歧较大，我们认为，在以商业银行为首的配置型机构主导的银行间市场，随着低等级债券信用溢价的走低，配置需求可能进而转向高等级信用债，以提高风险与收益的匹配程度。而在交易所市场，高票息债券可能仍是主流，原因在于，交易所市场选择品种较少，同时交易所市场的低等级信用债目前的信用溢价处于历史均值附近，并未达到低值，比较优势仍存。
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上证国债、企债指数走势
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