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【债券市场动态】 

★三年央票利率“意外”下降 央行拿捏平衡术。意外再度降临公开市场。4 月 22 日，备受关注的三

年央行票据发行利率出乎预料地下降至 2.74％。尽管其下调的幅度只有一个基点，但其背后的含义却

颇耐人寻味。 

  当日，央行在公开市场发行了 900 亿元三年期央行票据。但是，这个 6 倍于前次的发行量，非但没

有令其发行利率走高，反而下降了一个基点。当天，同时发行的三个月央票以及三个月正回购利率均

保持不变，分别为 1.4088％和 1.41％。本周公开市场回笼资金 2630 亿元，比上周增加了 210 亿元，净

回笼资金量由上周的 140 亿元反弹至 650 亿元。 

  从 2.75％到 2.74％，虽然仅仅是一个基点的变动，却折射出在房贷新政下，“被结构”出来的信贷资

金令银行资金运作压力突增。三年央票 900 亿元的发行量，显然不能满足银行用于替换信贷资产的需

求。其实，由于担心未来信贷投放量下降，自上周起一些先知先觉的银行已经在债券市场加大中、长

期债券购入量。因此，这一个基点的变动意味着，大量信贷资金的回流将令原本处在整固状态的债市

再掀资金推动行情。 

  昨天，受发行利率下跌影响，三年央票二级市场利率已降至 2.72％。而中、长期债券的双边卖盘则

频频被点击，收益率再度下行，在临近收市时七年和十年期国债的卖出报价已下降了 5 个基点。 

  因信贷投放放缓，新增流动性显然将加大未来公开市场操作难度。一个有意思的细节是，央票发行

公告通常是在下午 4 点左右发布。但是在周三，央票发行公告直至晚间 6 点半才出现在央行的网站上。 

三年央票 900 亿发行量虽然较前增加 6 倍，但是还是低于市场的需求。因此，一个基点的变动，也反

映出当前复杂的金融环境下，央行公开市场操作正谨慎地在近期目标和远期目标之间摸索平衡点。 

  对央行而言，今年货币政策应该是多目标的，即处理好保持经济平稳较快发展、调整经济结构和管

理好通胀预期的关系。而要同时处理好这三者关系，必然要把握好货币政策执行的尺度。 

  尽管一季度经济增长速度达到了 11.9％，央行对未来经济形势的担心并非不存在。今年一季度央行

货币政策委员会例会透露的信息显示，仍要继续落实“有保有控”的信贷政策，调整优化信贷结构，

加大信贷政策对经济社会薄弱环节、就业、战略性新兴产业、产业转移等方面的支持。 

  对此，一位大行研究人士表示，三年央票毕竟是长期锁定工具，发行量加大虽然有利于短期内的资

金回笼，但是必将对未来流动性造成紧缩压力，降低未来货币政策操作弹性。因此，三年央票发行量

的确定应是综合考量后的结果。 

  业内人士预计，由于三年央票对信贷资产的替换效应最强，因此未来银行对其的需求量必然还会增

长。但是，昨天的操作基调显示，未来公开市场操作将在量价中寻找平衡点，三年央票的发行量料不

会在短期内快速放大。（上海证券报） 
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★未来短端波动性将增大。继周一市场走出一波近来少见的小牛行情后，近两日市场似乎突然沉寂不

少，谨慎心态重又上升，虽然有买盘不断涌现，但收益率变动却较小。 

 21 日市场依然以窄幅波动为主，主动性买卖盘接连出现，收益率曲线略呈中短端微有下行、中长端

保持不动的陡峭走势。基金及券商多扮演卖方，接盘主要为银行类机构，或与股市走低后部分机构尝

试转移仓位有关。 

 另外，22 日将发行 900 亿 3 年期央票，市场普遍预期发行利率持平，这也令周三的 4 年附近金融债

收益率有 3BP 左右的下行。具体看，剩余 1 年央票如 0801017 等稳定成交在 1.9%附近，稍长的 0801035

等也多收于 1.93%，与前日变动不大。待尝 1.5 年开债 080221 持平于 2.32%左右，3.4 年口债 080308

稳定在 2.94%附近，5.5 年的 080309 则下行约 2BP 至 3.35%附近。国债方面，2.5 年的 090029 下行约

1BP 至 2.3%附近，7 年附近品种受一级市场影响收益率集体下降（7 年国债中标利率 3.01%，低于市场

预期），待偿 6.3 年的 090017 在 3.015%有成交。值得一提的是，午盘后 7 年以上品种略显紧张，8.5

年的 080018 上行了约 2BP 收至 3.27%，显现了机构对加息预期的忌惮。 

 本周以来市场走暖与股市的联动反应有较大关联，但上周末国务院重拳打压房价的举措一定程度削

弱了一季度 11.9%的 GDP 高增长引发的加息担忧，这才是买盘敢于大举入仓的主要出发点。公开市场

利率将短期内保持平稳，有助于机构在中短端配券信心建立。但是，随着 3 年期央票发行量的逐渐加

大，市场流动性宽松状态难以持续，而这是此前一直推动买盘不断的主要因素。对交易型机构而言，

短期获利情绪将越来越显著，市场敏感度进一步增强，短端波动性将不可避免地增加。（中国证券报） 

【上个交易周末（2010 年 4 月 23 日）国债到期收益率】 

序号 代码 名称 
净价最

新 
全价最新

最新收

益率 
剩余年

限 
修 正

久期
凸性 分析类

1 010004 20 国债(4) 100.13 102.77  1.17% 0.082 - - 浮息债

2 010107 21 国债(7) 106.25 107.22  3.61% 11.271 8.748 96.351 固息债

3 010110 21 国债(10) 101.89 103.60  1.59% 1.425 1.375 3.269 固息债

4 010112 21 国债(12) 102.1 103.57  1.63% 1.521 1.467 3.625 固息债

5 010203 02 国债(3) 101.1 101.14  1.97% 1.986 1.924 5.611 固息债

6 010213 02 国债(13) 95.99 96.24  3.24% 7.411 6.545 51.794 固息债

7 010303 03 国债(3) 96.38 96.45  3.79% 12.984 10.16 127.463 固息债

8 010308 03 国债(8) 101.8 103.61  2.46% 3.403 3.155 13.385 固息债

9 010404 04 国债(4) 103.75 108.22  1.38% 1.088 1.028 2.114 固息债

10 010407 04 国债(7) 104.18 107.30  1.52% 1.34 1.277 2.928 固息债

11 010410 04 国债(10) 105.08 107.08  1.59% 1.592 1.523 3.859 固息债

12 010501 05 国债(1) 106.5 107.17  3.01% 4.852 4.279 23.621 固息债

13 010504 05 国债(4) 102.76 104.56  3.90% 15.06 10.81 151.522 固息债

14 010512 05 国债(12) 100 101.60  3.68% 10.564 8.411 88.381 固息债
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15 010513 05 国债(13) 101.5 102.74  2.40% 2.592 2.447 8.508 固息债

16 010601 06 国债(01) 100.3 100.69  2.40% 2.849 2.712 10.112 固息债

17 010603 06 国债(03) 97.91 98.12  3.21% 5.926 5.315 34.82 固息债

18 100203 国债 0203 100.5 100.54  2.28% 1.986 1.918 5.577 固息债

19 100213 国债 0213 95.85 96.10  3.26% 7.411 6.543 51.766 固息债

20 100303 国债 0303 96.29 96.36  3.80% 12.984 10.15 127.419 固息债

21 100711 国债 0711 100.5 103.23  1.28% 0.23 0.227 0.276 固息债

22 050012 05 国债 12 101.76  103.36  3.48% 10.564 8.447 88.985 固息债

23 070014 07 国债 14 105.37  107.97  2.57% 4.334 3.885 19.769 固息债

24 070018 07 国债 18 107.64  109.40  2.56% 4.595 4.107 21.834 固息债

25 080001 08 国债 01 106.12  106.86  2.58% 4.811 4.346 24.019 固息债

26 080002 08 国债 02 104.77  105.39  3.72% 12.852 9.737 119.718 固息债

27 080003 08 国债 03 106.32  106.69  3.19% 7.907 6.644 54.743 固息债

28 080004 08 国债 04 102.03  102.12  1.45% 0.975 0.961 1.872 固息债

29 080018 08 国债 18 103.59  103.91  3.21% 8.416 7.088 61.774 固息债

30 080023 08 国债 23 99.15  100.62  3.73% 13.597 10.30 133.981 固息债

31 080025 08 国债 25 96.87  97.89  3.35% 8.647 7.365 66.149 固息债

32 080026 08 国债 26 97.01  97.62  2.64% 3.655 3.458 15.554 固息债

33 090009 09 附息国

债 09 
98.30  99.73  2.40% 2.077 1.983 5.94 固息债

34 090013 09 附息国

债 13 
98.99  101.33  3.00% 6.173 5.455 37.06 固息债

35 090015 09 附息国

债 15 
100.28  101.98  2.09% 2.23 2.121 6.677 固息债

36 090017 09 附息国

债 17 
101.12  103.42  2.95% 6.268 5.501 37.77 固息债

37 090018 09 附息国

债 18 
101.68  103.79  2.55% 4.288 3.911 19.832 固息债

38 090019 09 附息国

债 19 
101.24  103.38  2.95% 6.326 5.554 38.415 固息债

39 090021 09 附息国

债 21 
100.03  100.96  1.36% 0.364 0.36 0.484 固息债

40 090022 09 附息国

债 22 
99.88  101.22  2.23% 2.384 2.269 7.468 固息债

41 090029 09 附息国

债 29 
100.39  101.42  2.26% 2.575 2.45 8.505 固息债

42 100001 10 附息国

债 01 
100.27  100.74  1.85% 1.767 1.716 4.647 固息债

43 100002 10 附息国

债 02 
100.49  101.23  3.40% 9.786 8.065 79.923 固息债

44 100005 10 附息国

债 05 
99.26  99.60  3.04% 6.882 6.125 45.519 固息债
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45 100006 10 附息国

债 06 
99.89  100.11  2.27% 2.901 2.773 10.504 固息债

46 109903 10 贴现国

债 03 
99.28  99.29  1.47% 0.488 0.481 0.705 固息债

说明：不含已上市未成交债券。红色标号为银行间市场交易品种。 

数据来源：α-债券投资分析系统 山西证券研究所 

【上个交易周末（2010 年 4 月 23 日）交易所企业债数据】 

序号 代码  名称 
全 价 最

新 
最新收

益率 
剩余年限

修正久

期 
凸性 分析类 

1 120102 01 三峡债 105.13  4.70% 6.545 5.351 36.747 固息债 

2 120201 02 三峡债 100.98  4.96% 12.411 8.921 103.799 固息债 

3 120203 02 中移(15) 94.22  5.83% 7.515 6 45.831 固息债 

4 120288 02 金茂债 105.92  3.30% 2.014 1.835 5.316 固息债 

5 120301 03 沪轨道 99.30  4.74% 7.827 6.405 51.233 固息债 

6 120303 03 三峡债 101.42  5.01% 23.274 13.177 251.228 固息债 

7 120306 03 中电投 104.49  4.64% 8.627 6.794 58.642 固息债 

8 120307 03 浦发债 103.72  3.29% 2.726 2.523 8.983 固息债 

9 120309 03 苏交通 102.76  4.35% 3.581 3.187 13.703 固息债 

10 120310 03 网通(1) 102.78  4.28% 3.616 3.224 13.976 固息债 

11 120311 03 网通(2) 103.36  3.50% 3.616 - - 浮息债 

12 120506 05 大唐债 128.21  2.64% 10.016 7.715 77.103 固息债 

13 120603 06 航天债 95.07  4.59% 10.986 8.643 92.423 固息债 

14 120605 06 三峡债 90.81  5.39% 16.049 10.614 152.832 固息债 

15 120608 06 鲁高速 93.93  4.66% 15.956 11.32 164.459 固息债 

16 126001 06 马钢债 98.35  2.90% 1.559 1.501 3.726 固息债 

17 126002 06 中化债 95.57  3.91% 2.608 2.458 8.488 固息债 

18 126003 07 云化债 92.90  4.07% 2.767 2.623 9.458 固息债 

19 126005 07 武钢债 96.20  3.33% 1.921 1.847 5.21 固息债 

20 126006 07 深高债 90.59  4.14% 3.463 3.265 13.926 固息债 

21 126007 07 日照债 89.80  4.72% 3.597 3.351 14.61 固息债 

22 126008 08 上汽债 89.28  4.10% 3.658 3.465 15.44 固息债 

23 126009 08 赣粤债 88.59  4.19% 3.764 3.564 16.23 固息债 

24 126010 08 中远债 88.00  4.38% 3.767 3.56 16.192 固息债 

25 126011 08 石化债 88.85  4.04% 3.83 3.632 16.795 固息债 

26 126012 08 上港债 98.63  2.41% 0.83 0.811 1.449 固息债 

27 126013 08 青啤债 87.25  4.41% 3.942 3.727 17.568 固息债 

28 126014 08 国电债 87.73  4.67% 4.038 3.754 17.973 固息债 

29 126015 08 康美债 84.26  5.46% 4.041 3.746 17.828 固息债 
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30 126016 08 宝钢债 87.88  4.22% 4.156 3.905 19.228 固息债 

31 126017 08 葛洲债 85.51  4.63% 4.173 3.924 19.331 固息债 

32 126018 08 江铜债 75.33  5.83% 6.416 5.828 40.408 固息债 

33 126019 09 长虹债 77.25  6.11% 5.268 4.832 28.352 固息债 

34 129903 99 三峡债 103.49  1.94% 0.255 - - 浮息债 

35 111020 03 华能 1 101.28  4.72% 3.63 3.221 13.945 固息债 

36 111022 04 首旅债 100.77  3.97% 3.827 - - 浮息债 

37 111023 03 中铁债 101.95  4.76% 11.34 8.394 91.105 固息债 

38 111030 05 泰达债 100.79  4.81% 5.658 4.795 29.358 固息债 

39 111037 08 昆建债 104.17  4.70% 2.942 - - 可回售 

40 111039 08 奈伦债 111.68  6.97% 5.074 - - 可回售 

41 111041 08 铁岭债 111.83  6.90% 5.329 - - 可回售 

42 111042 08 嘉城投 111.22  5.58% 5.345 - - 可回售 

43 111044 08 吉高速 103.72  5.34% 3.504 3.034 12.656 固息债 

44 111045 08 西城投 105.25  5.73% 5.649 - - 可回售 

45 111047 08 长兴债 108.05  6.88% 5.707 - - 可回售 

46 111048 09 渝水投 101.75  5.80% 5.8 4.749 29.104 固息债 

47 111051 09 怀化债 106.78  7.07% 8.825 5.079 35.213 固息债 

48 111052 09 哈城投 104.36  6.54% 8.885 6.456 54.627 固息债 

49 111054 09 连中小 111.66  5.32% 5.014 - - 可赎回 

50 111055 09 华西债 104.94  6.22% 6.06 3.992 22.397 固息债 

51 111056 09 湖交投 104.07  5.67% 6.077 - - 可回售 

52 111057 09 兖城投 105.94  6.40% 6.419 - - 可回售 

53 111058 09 黄城投 105.04  6.48% 7.69 - - 可回售 

54 111059 09 宿建投 106.90  6.70% 6.614 - - 可回售 

55 115001 钢钒债 1 95.46  3.73% 2.597 2.457 8.479 固息债 

56 115002 国安债 1 90.03  4.68% 3.392 3.167 13.216 固息债 

57 115003 中兴债 1 92.68  3.69% 2.773 2.65 9.615 固息债 

说明：不含已上市未成交债券。数据来源：α-债券投资分析系统 山西证券研究所  

【上个交易周末（2010 年 4 月 23 日）交易所公司债数据】 

序号 代码  名称 全价最新
最新收

益率 
剩 余

年限

修正久

期 
凸性 

有无

担保 
分析类

1 122009 08 新湖债 116.49  7.10% 6.192 - - - 可回售

2 122011 08 金发债 113.12  5.77% 3.252 2.684 10.461 - 固息债

3 122014 09 豫园债 107.80  5.01% 4.233 3.54 17.083 - 固息债

4 122021 09 广汇债 106.94  6.47% 6.342 4.822 31.255 - 固息债

5 122023 09 万业债 109.09  6.03% 4.403 3.57 17.452 - 固息债

6 122028 09 华发债 108.74  6.12% 7.482 - - - 可回售
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7 122033 09 富力债 109.43  5.30% 4.501 - - - 可回售

8 122036 09 沪张江 105.40  5.09% 4.63 3.914 20.228 - 固息债

9 122038 09 宁高科 104.60  4.55% 4.627 3.177 14.437 - 固息债

10 122918 10 阜阳债 104.27  5.46% 5.877 - - - 可回售

11 122920 10 黄山债 103.74  6.64% 6.8 - - - 可回售

12 122921 10 郴州债 105.64  6.37% 6.748 - - - 可回售

13 122923 10 北汽投 102.01  5.03% 6.77 - - - 可回售

14 122924 10 巢湖债 103.30  6.47% 6.767 - - - 可回售

15 122925 09 沈国资 106.36  6.63% 6.597 - - - 可回售

16 122928 09 铁岭债 106.10  6.61% 9.666 - - - 可回售

17 122930 09 盘锦债 108.10  6.53% 6.649 4.467 26.998 - 固息债

18 122931 09 临海债 109.99  6.62% 6.54 4.463 27.175 - 固息债

19 122932 09 宜城投 106.09  6.37% 6.592 - - - 可回售

20 122936 09 鹤城投 108.47  6.65% 6.57 4.378 26.131 - 固息债

21 122938 09 汾湖债 105.91  6.57% 7.499 - - - 可回售

22 122939 09 吉安债 111.14  6.53% 6.515 - - - 可回售

23 122940 09 咸城投 110.00  6.75% 9.438 - - - 可回售

24 122944 09 株城投 107.72  6.24% 6.348 3.984 22.291 - 固息债

25 122946 09 扬城建 106.05  5.58% 6.249 4.297 25.132 - 固息债

26 122951 09 淮城投 104.97  5.85% 6.175 - - - 可回售

27 122958 09 长经开 110.49  5.57% 5.079 - - - 可回售

28 122964 09 龙湖债 108.41  5.73% 6.033 - - - 可回售

29 122967 09 闽漳龙 97.00  6.80% 5.003 3.273 14.66 - 固息债

30 122973 09 昆创控 94.62  6.05% 5.934 4.291 24.041 - 固息债

31 122974 09 镇城投 101.90  5.49% 4.934 4.186 22.672 - 固息债

32 122980 09 津投 3 96.40  5.59% 5.921 4.983 31.375 - 固息债

33 122981 09 铜城投 103.26  6.35% 4.879 - - - 可回售

34 122982 09 长城开 101.67  5.86% 5.877 4.157 22.951 - 固息债

35 122984 09 六城投 106.03  6.05% 5.858 - - - 可回售

36 122995 08 合建投 102.74  4.57% 8.348 - - - 浮息债

37 112002 08 中联债 104.87  5.53% 5.995 - - - 可回售

38 112006 08 万科 G2 112.21  4.45% 3.37 - - - 可回售

39 112012 09 名流债 107.82  5.87% 4.532 - - - 可回售

40 112014 09 银基债 108.60  6.89% 5.54 - - - 可回售

41 122012 08 保利债 114.30  4.01% 3.216 2.751 10.869 有 固息债

42 122013 08 北辰债 115.71  4.96% 3.236 - - 有 可回售

43 112007 09 金街 01 104.03  4.23% 2.359 2.137 6.803 有 固息债

44 122996 08 常城建 106.21  5.65% 5.422 3.869 20.509 有 固息债

45 122949 09 常投债 105.22  5.68% 6.189 4.246 24.618 有 固息债

46 122954 09 武进债 102.05  6.01% 6.129 4.342 25.608 有 固息债
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47 112011 09 东药债 111.33  5.02% 4.529 3.752 18.964 有 固息债

48 112019 09 宜化债 104.62  5.39% 9.652 - - 有 可回售

49 122975 09 济城建 95.36  5.50% 8.923 - - 有 可回售

50 122948 09 锡交债 102.13  6.10% 6.208 4.179 24.035 有 固息债

51 122966 09 滇投债 105.95  5.87% 5.011 - - 有 可回售

52 122007 08 莱钢债 107.09  5.50% 7.921 - - 有 可回售

53 122050 10 杉杉债 101.67  5.74% 6.923 - - 有 可回售

54 122043 09 紫江债 105.04  5.59% 7.682 - - 有 可回售

55 122005 08 钒钛债 109.02  3.78% 2.852 2.576 9.365 有 固息债

56 122031 09 天房债 109.62  4.72% 2.49 2.195 7.172 有 固息债

57 112017 09 希望债 104.00  5.71% 4.592 3.835 19.547 有 固息债

58 112016 09 宏润债 108.07  6.58% 4.559 3.663 18.244 有 固息债

59 122017 09 大唐债 104.02  4.91% 9.318 7.085 64.956 有 固息债

60 122000 07 长电债 106.09  4.85% 7.422 - - 有 可回售

61 112001 08 粤电债 102.45  5.07% 4.879 - - 有 可回售

62 122006 08 金地债 105.47  4.55% 5.879 4.945 31.143 有 固息债

63 112005 08 万科 G1 107.69  4.12% 3.37 2.954 12.123 有 固息债

64 122045 10 中铁 G1 102.37  4.17% 4.764 4.183 22.498 有 固息债

65 122003 07 华能 G2 105.89  4.76% 4.674 3.981 20.817 有 固息债

66 122001 07 海工债 107.06  5.04% 7.548 5.914 45.214 有 固息债

说明：不含已上市未成交债券。 数据来源：α-债券投资分析系统 山西证券研究所 

【上个交易周末（2010 年 4 月 23 日）交易所可转债数据】 

序号 代码 名称 
全价最

新 
转换价

值 
投资价

值 
直接套

利空间

剩 余

年限
转换比 

对应股

票价格 

1 110003 新钢转债 123.5 102.33 98.77  -21.172 3.326 12.25 8.35 

2 110004 厦工转债 134.45 122.67 93.27  -11.783 4.348 13.33 9.2 

3 110005 西洋转债 146.98 147.15 89.47  0.168 4.364 6.87 21.41 

4 110006 龙盛转债 141.61 142.25 89.27  0.637 4.395 11.24 12.66 

5 110007 博汇转债 123.74 101.26 90.80  -22.483 4.419 9.67 10.47 

6 110008 王府转债 131 106.38 85.21  -24.623 5.49 2.98 35.7 

7 110078 澄星转债 126.1 95.64  99.86  -26.241 2.047 9.48 10.09 

8 125709 唐钢转债 112.33  49.04  104.14 -8.188 2.641 10.68 4.59 

9 125960 锡业转债 136.54  120.86 105.27 -15.686 2.055 4.67 25.9 

10 125969 安泰转债 152.39  152.42 84.66  0.029 5.4 4.48 33.99 

【债券市场分析】 



 

请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                        8

近期在充裕的资金面推动下，一、二级债券市场的利率均出现下行，表现良好。然而市

场声音也透露出：未来的两个月面临 CPI 以及债券供给增加的双重冲击，下一阶段的操作应

该谨慎，尤其是信用债的操作难度将加大。 

流动性助利率下行。在过去的半个月内，债券市场的收益率出现了一波整体下探的行情。

22 日发行的 900 亿元三年期央票的发行利率为 2.74%，出乎市场预料比两周前下降 1个基点。  

同时，21 日在一级市场发行的七年期国债的招标情况同样令市场意外。此前市场一直预

期本期国债的招标利率在 3.07%左右，但是最后中标利率仅为 3.01%，招投标倍数达到 1.85，

并追加发行 25.1 亿元。  

二季度银行尤其是大银行的资金面仍会对债市形成较好的支撑。海通证券算了这样一笔

账，以全年新增贷款 7.5 万亿、新增存贷比 66%、二季度信贷投放占 35%且有一次存款准备金

率上调来计算，二季度银行月度新增可用于投资债的资金为 2642 亿元，而一季度可比数据则

是减少 1403 亿元。从银行需求角度看，资金面上将对债券形成较为有利的支撑。  

近期出台的调控房地产的新“国十条”也间接地对债市起到支撑作用。房贷的新政策使

得银行潜在的信贷投放减少，令银行资金运作压力增加，纷纷流入债市分“一杯羹”。  

第一创业则认为，差别化的房贷政策抑制了投机需求，进一步严控的房地产开发信贷对

投资产生抑制，而加息的作用也是通过对需求和投资的抑制来调控房地产的。因此，当前措

施的出台，降低了加息的可能性，二季度利率风险很小。 

CPI、供给双重压力。尽管债市又掀起了资金推动行情，但是未来两个月 CPI 大幅上升

的可能会加大，债券市场将面临较大压力。今年价格涨幅的高点可能在 5、6、7 三月，预计

2季度 CPI 在 2.8%左右。  

但目前一系列宏观和微观的数据都显示出经济企稳回升的趋势，市场对 CPI 增加也早有

预期，因此即使在二季度加息也不会对市场造成较大冲击。而且，22 日发行的三年期央票利

率下降，有助于加息预期的降温。  

过去几年的经验显示，二季度发行量是全年发行的高峰期之一。尽管目前银行资金面对

债市形成良好支撑，但是随着债券供应量开始上升，二季度的供需会大致持平。  

根据二季度的国债发行计划，金融债的历史发行规律，以及信用市场部分发行计划，安

信证券预测二季度债券的总供给大约在 12000 亿元左右，净发行量大概在 7500 亿左右。渤海

证券的预测则更为激进，预计 2 季度债券总供给约为 15400 亿，净供给量约 10400 亿。 
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慎对信用债风险。基于上述的原因，债券利率上行有 CPI 的推动，下行则有资金面的支

持，因此分析人士认为，接下来的一段期间债券市场收益率将呈现区间震荡走势，收益率向

上突破并超过前期高点的风险不大。  

国泰君安指出，基准利率和资金面是影响信用债表现的最重要因素，但目前信用债的信

用利差达到了相对低点，其绝对收益率也已处于较低水平，而且持有收益也有所下降，因此

信用债的相对优势已下降。 他们建议，在央票利率不变的情况下，可保持目前的配置比例不

变。一旦央票利率再次上行，建议全面下降信用债的配置比例以及久期。  

海通证券则表示，二季度投资者要更换持有品种，从前期的中低资质中长期策略切换到

短久期和低资质的信用债投资策略。山西证券也持相同的观点，指出为了缩短久期应对利率

风险，应低配利率产品；考虑到通胀预期，建议超配浮动利率债券，推荐信用等级较低的债

券。 广发证券更直接地指出，2季度信用债市场将面临调整压力，交易型机会应该已经不大。

上海证券相对乐观，表示信用债防御性较好，无论从绝对收益还是相对价值，在未来的一段

时间仍具有配置意义。（上海证券报） 

【一周交易备忘】 

债券发行 

债券代码 债券名称 发行日期 
发行量

(亿元) 

发行年限

(年) 

d10041902 10 秦二核 CP01 2010-04-26  1 
d10041904 10 太不锈 CP02 2010-04-26  1 
d10042101 10 渝机电 CP01 2010-04-26  1 
q10042101 10 有色 MTN1 2010-04-26  5 
d10042102 10 华联股 CP02 2010-04-26  1 
d10042103 10 浙物产 CP01 2010-04-26  1 
d10042104 10 陕电子 CP02 2010-04-26  1 

100404 10 农发 04 2010-04-26  5 
q10042003 10 晋焦煤 MTN1 2010-04-27  5 
d10042001 10 锦港 CP01 2010-04-27  1 
d10042002 10 银鸽 CP01 2010-04-27  1 
d10042201 10 浙能源 CP01 2010-04-27  1 
d10042202 10 格力 CP01 2010-04-27  1 
q10042103 10 中石油 MTN1 2010-04-28  5 
q10042102 10 中远 MTN1 2010-04-28  5 
q10042104 10 铁道部 MTN1 2010-04-28  1 

100011 10 附息国债 11 2010-04-28  1 
100011 10 国债 11(柜台) 2010-04-28  1 

q10042301 10 中化 MTN1 2010-04-28  7 



 

 

数据来源：WIND 山西证券研究所 

d10042301 10 沈机床 CP02 2010-04-28  1 
债券上市 

债券代码 债券名称 上市日期 发行量

(亿元) 
发行年限

(年) 
q10041503 10 冀能源 MTN1 2010-04-26  5 
q10041501 10 金川 MTN1 2010-04-26  3 
q10041502 10 金川 MTN2 2010-04-26  3 
q10041505 10 山煤炭 MTN1 2010-04-26  5 
d10041501 10 大族 CP01 2010-04-26  1 
d10041901 10 国电集 CP02 2010-04-26  1 
d10041903 10 中节能 CP02 2010-04-26  1 

100010 10 附息国债 10 2010-04-28 305.2 7 
100010 10 国债 10(柜台) 2010-04-28 305.2 7 
101010 国债 1010 2010-04-28 305.2 7 
019010 10 国债 10 2010-04-28 305.2 7 

d10041902 10 秦二核 CP01 2010-04-28  1 
q10042001 10 首旅 MTN2 2010-04-28  5 
q10042002 10 宁公用 MTN2 2010-04-28  5 
d10042003 10 渝能源 CP01 2010-04-28  1 
d10042101 10 渝机电 CP01 2010-04-28  1 
d10042102 10 华联股 CP02 2010-04-28  1 
d10042103 10 浙物产 CP01 2010-04-28  1 
d10042104 10 陕电子 CP02 2010-04-28  1 
d10041904 10 太不锈 CP02 2010-04-29  1 
d10042002 10 银鸽 CP01 2010-04-29  1 
q10042101 10 有色 MTN1 2010-04-29  5 
q10042003 10 晋焦煤 MTN1 2010-04-30  5 
d10042001 10 锦港 CP01 2010-04-30  1 
q10042103 10 中石油 MTN1 2010-04-30  5 
q10042104 10 铁道部 MTN1 2010-04-30  7 
d10042201 10 浙能源 CP01 2010-04-30  1 
d10042202 10 格力 CP01 2010-04-30  1 
q10042301 10 中化 MTN1 2010-04-30  7 
d10042301 10 沈机床 CP02 2010-04-30  1 

央票到期 
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债券代码 
发行量

债券名称 到期日期 发行年限 
(亿元) 

0701041 07 央行票据 41 2010-04-27 50 3 
1001008 10 央行票据 08 2010-04-30 500 0.25 
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特别申明： 
本报告是基于山西证券研究所（以下简称“本所”）认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整

性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使

用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判

断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能

持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。

客户应当考虑到本所可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本所在知晓范围内履行披露义务。 
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	过去几年的经验显示，二季度发行量是全年发行的高峰期之一。尽管目前银行资金面对债市形成良好支撑，但是随着债券供应量开始上升，二季度的供需会大致持平。  
	根据二季度的国债发行计划，金融债的历史发行规律，以及信用市场部分发行计划，安信证券预测二季度债券的总供给大约在12000亿元左右，净发行量大概在7500亿左右。渤海证券的预测则更为激进，预计2 季度债券总供给约为 15400 亿，净供给量约10400亿。 
	慎对信用债风险。基于上述的原因，债券利率上行有CPI的推动，下行则有资金面的支持，因此分析人士认为，接下来的一段期间债券市场收益率将呈现区间震荡走势，收益率向上突破并超过前期高点的风险不大。  
	国泰君安指出，基准利率和资金面是影响信用债表现的最重要因素，但目前信用债的信用利差达到了相对低点，其绝对收益率也已处于较低水平，而且持有收益也有所下降，因此信用债的相对优势已下降。 他们建议，在央票利率不变的情况下，可保持目前的配置比例不变。一旦央票利率再次上行，建议全面下降信用债的配置比例以及久期。  
	海通证券则表示，二季度投资者要更换持有品种，从前期的中低资质中长期策略切换到短久期和低资质的信用债投资策略。山西证券也持相同的观点，指出为了缩短久期应对利率风险，应低配利率产品；考虑到通胀预期，建议超配浮动利率债券，推荐信用等级较低的债券。 广发证券更直接地指出，2季度信用债市场将面临调整压力，交易型机会应该已经不大。上海证券相对乐观，表示信用债防御性较好，无论从绝对收益还是相对价值，在未来的一段时间仍具有配置意义。（上海证券报） 
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