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短端利率将继续上升

——点评1年央票发行利率上升
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本报告导读：

摘要：

[Table_Summary]

央行6月1日在公开市场上发行了150亿元1年期央票，发行利率2.0096%，比上期大幅提高了8.32bps。

1年央票发行利率的上行，符合我们此前的预期。我们最早在5月中旬就预测下阶段央票利率的走势将出现1年期央票利率继续上行，3年期央票利率稳中有降的局面，而3月央票发行利率的上升更加坚定了我们的这一看法。

之所以会出现1年央票和3年央票的迥异走势，我们认为原因有两方面：一方面，1年期央票利率的重新上行是防止通胀的必要手段；另一方面，3年期央票的稳中有降可以对冲短端央票上行引发的加息预期。

从基本面和资金面两方面看，我们认为未来短端利率上行的趋势仍将持续：从基本面看，通胀的持续上升将带动短端利率的上升；而屡次上调准备金率的累积效应、超额准备金率的季节性走低和未来到期资金量的萎缩将使得资金面较紧的情况仍将持续，也将带动短端利率的上升。

虽然短端利率将保持上升，但我们认为1年央票上升到2.2%左右将再次企稳，以避免引起加息预期，但若10月份加息可能性重燃，届时可能会再次升至2.4%左右。

对于3年央票，我们预计在4季度这一可能的加息时点到来之前，其发行利率仍将稳定在2.7%左右的位置。因此，3年期央票目前仍可配置。

但对于更长期限的利率品种，由于目前收益率已经偏低，建议仍需谨慎。
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	图1：

3月期、1年期、3年期央票发行利率

(08－10年)

单位：%

图2：

3年期和1年期央票发行利率

(04－10年)

单位：%

	一、1年央票利率上行

央行6月1日在公开市场上发行了150亿元1年期央票，发行利率2.0096%，比上期大幅提高了8.32bps。
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二、释放不同政策信号

1年央票发行利率的上行，符合我们此前的预期。我们最早在5月17日的周报《经济数据好坏不一，央票利率上下有别》中就做过预测，认为下阶段央票利率的走势很可能出现1年期央票利率启动上行，而3年期央票利率稳中有降的局面。

而在5月20日3个月期央票发行利率上升，也更加坚定了我们认为1年期央票利率也即将步入上行区间的想法。

我们认为在目前的经济和通胀形势下，1年期央票发行利率和3年期央行的不同走势将释放不同的政策意图：

一方面，引导1年期央票利率重新上行应对通胀的不断上升。我们判断接下来通胀仍将稳步上行，预计5月份的CPI为3.1%，到10月份将达到4%左右的年内高点。在通胀水平不断上行的情况下，通过引导1年以内央票利率的上行将成为央行防通胀的必然手段。

而另一方面，通过引导3年期央票的稳中有降，可以对冲短端央票上行引发的加息预期。因为在地产已受重压的背景下，基于经济过热而加息的理由已不足，因而年内应不会启动贷款加息；尽管基于通胀压力对存款加息的可能仍然存在，但加息次数最多只有一次。

三、短端利率仍将上行

从基本面和资金面两方面看，我们认为未来短端利率上行的趋势仍将持续：从基本面看，尽管经济增速在2、3季度面临下降，但由于通胀的持续上升将带动短端利率的上升；其次，从资金面看，由于目前屡次上调准备金率已经使得大行从资金的净融出方专为净融入方，且每年的超额准备金率通常处于一年中的较低水平，而接下来的到期资金量也将有所减少，因此，较紧的资金面也支持短端利率的上升。

虽然短端利率将保持上升，但我们认为1年央票上升到2.2%左右将再次企稳，以避免引起加息预期，但若10月份加息可能性重燃，届时可能会再次升至2.4%左右。

对于3年央票，我们预计在4季度这一可能的加息时点到来之前，其发行利率仍将稳定在2.7%左右的位置。一方面，这将使得1年期央票和3年期央票的利差重新回归到50bps左右的历史平均水平；另一方面， 2.7%的3年期央票利率水平相当于未来3年将有2次左右的加息，也符合经济过热受到控制下保持经济平稳运行、稳定加息预期的现阶段政策目标。因此，3年期央票目前仍可配置。
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但对于更长期限的利率品种，由于目前收益率已经偏低，建议仍需谨慎。
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	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
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	中性
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