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摘  要： 

 发达国家深陷债务危机，经济增长乏力，从前期实践来看，这一政策压制了失业

率的上涨，又没有引发高通胀，宽松货币政策形成的低利率环境还有效的节省了债务

融资成本，发达国家关于退出的计划早已搁浅，取而代之的是讨论如何进一步实施宽

松货币政策。 

 我们年初提出年内通胀具有成本推动型特征，通胀压力将持续较长的时间。虽然

今年四季度 CPI 同比增速可能有所平复，理由是大宗商品价格阶段性回落、翘尾因素

减弱等；但是基于同样的原因，我们认为通胀的压力依然存在，CPI 增速难以持续回

落，高位震荡的可能性更大。 

 理由如下：首先，大宗商品价格的回落很可能是暂时的，继续推行宽松货币政策

意味着流动性的“阀门”没有关闭，流动性随时可能卷土重来推动大宗商品价格再度

回升；其次，翘尾因素的回落是季节性的，明年一季度翘尾因素可能再度攀升至 3%

左右，而新涨价因素往往在四季度高涨；最后，今年作为“十二五”规划（2011-2015）

开头之年，如果通胀压力有所缓和，煤、电、油、气、水、矿产等多种资源性产品价

格改革将抓住时机推进，资源品价格改革基本上意味着涨价，全面的资源品价格改革

对物价的压力是不言而喻的。  

 我国货币政策很可能“以静制动”，维持目前的紧缩力度，既不主动放松也不进

一步收紧。货币政策“转身”显然远不如大宗商品价格灵活，由大宗商品价格上涨带

来的输入型通胀压力，很可能如 08-09 年，快速消失又快速回归。 

 我们在 8 月初着重指出“资金面可能缓释，短期利率有望回落”， 已经连续两个月

回落的货币市场利率说明市场资金面确实有所改善，预计四季度资金面将继续保持适

度宽松，一是货币政策将从上半年的“主动出击”转为“以静制动”；二是新增外汇
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占款和政府存款下降将带来新的资金流入。继续改善的资金面，使债券投资者免于遭

受类似上半年的源于资金面的冲击。 

 债券市场整体上依然偏空，主要面临三个方面的压力：一是需求下降，保险机构

保费收入大幅下降，最新数据 8 月份同比增速-0.28%，为近十年来首次出现负增长，

商业银行可投资债券市场的资金同比增速-10.21%，创 09 年以来的新低；二是供给不

减，发行人对于资金的渴求度超过了对于成本的敏感度，后续债券市场面临的供给压

力依然巨大，以上市公司的为例，今年 8 月份已通过董事会预案但尚未发行的中短期

票据和公司债券高达 665 亿元，仅次于 3 月份的 1104 亿元； 

 三是信用风险继续高涨，过度的债券发行消减了企业的偿债能力，发行成本的上

升加剧了发债主体信用恶化，今年截至 9 月底，已有 36 只债券的发行主体遭遇信用

评级下调，而 2007-2009 年 3 年仅有 4 只债券的主体信用评级被下调，信用债的“盛

宴”早已散去，投资者要求的信用风险补偿大幅上升，目前 10 年期 AAA 级企业债券

和国债的利差在从节前的 220 多个基点上升到 230 多个基点。 

 利率产品的投资尤其是短期利率产品或许是相对较好的选择，宏观政策面的波动

减少和资金面的适度改善，使得利率产品主要面临的系统性风险大为下降，前期短期

利率大幅上升以致收益率曲线极度扁平，修复的过程很可能是长期利率上升和短期利

率的适度回落。  
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1. 数量宽松不止，通胀压力或将长期存在 

主要发达国家深陷囹圄，数量宽松似无止境，一旦发达国家经济不再恶化，回落不久

的大宗商品价格可能再度上升，国内资源品价格、劳动力等各种成本因素累积叠加。

在上述背景之下，通胀之“猛兽回笼”还需要过程，过早的寄希望于通胀即刻遁形或

不现实。 

1.1 发达国家深陷债务危机 

主权债务危机远未结束且有扩散的势头。最早发端于冰岛，最终由希腊、西班牙和葡

萄牙引爆的主权债务危机，目前从一个国家的问题扩展到整个欧洲的问题，甚至可能

发展成为全球主权债务危机。 

数据上看，如图表 1，Markit iTraxx SovX 西欧指数和七大工业国指数达到历史新高，

其上升意味着发债主体信用资质下降，债务违约风险上升。 

与债务危机密切相关的主权信用评级，下调如“瘟疫”一般“传出”了欧洲。8 月 6

日标普将美国长期主权信用评级由“AAA”下调至“AA+”，评级展望负面，美国首

次丧失“AAA”主权信用评级。8 月 24 日穆迪将日本长期主权信用评级由“Aa2”下

调至“Aa3”。根据标普提供的数据，如果政策不发生改变，更多国家的主权信用评

级可能下调，2030 年以后长期主权信用评级为“AAA”的国家可能消失殆尽。 

图表 1：Markit iTraxx 主权信用违约互换指数连创新高 

 

数据来源：信达证券研发中心、Markit 

然而，主要发达国家经济前景暗淡，所谓“屋漏偏逢连夜雨”，希望通过经济增长来

化解债务危机，很可能力不从心。欧洲经济研究中心（ZEW）公布的最新数据显示（图

表 2），今年以来欧元区和美国的经济景气指数均持续下降，8 月份分别为-40 和-22.9，

0

50

100

150

200

250

300

350

400

_iTraxx SovX Western Europe

_iTraxx SovX G7



 

 

6 

立信以诚 财达于通 

本报告仅针对本公司特定客户,未经本公司书面许可任何机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。客户应全面理解

本报告结尾处的免责声明。 

创 2009 年以来的新低。日本在经历 3 个月的短暂反弹之后，从 7 月份的 46.9 大幅回

落 27.5 点至 19.4。 

图表 2：ZEW 经济景气指数快速下行 

 

数据来源：信达证券研发中心、WIND 

PMI 采购经理指数发出了类似的衰退信号。如图表 3，2011 年以来，美、日、欧的

PMI 指数急速下降，最新 8 月数据分别较前月下降了 0.3、0.2 和 1.4 个百分点，其中

欧元区降到 50%以下。作为经济的“晴雨表”，PMI 指数显示经济再次转“阴”。 

图表 3：PMI 采购经理指数达到临界值 

 

数据来源：信达证券研发中心、WIND 资讯 
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1.2 货币政策可能长期宽松 

继续实施宽松的货币政策。今年以来，美国基础货币规模再度大幅扩张，图表 4 显示，

截至 2011 年 8 底，美国基础货币规模已经突破 2.6 万亿美元，比 2010 年年底增加

33%，比 2008 年 7 月增加 215%。美联储 9 月 21 日宣布采取“卖短买长”的“扭转

操作”调整国债组合，似乎表明了其在宽松货币政策上“打持久战”的决心。欧盟和

日本基础货币规模同样经历了爆发式增长，如图表 5。 

图表 4：美国基础货币和广义货币供应量 M1、M2 

 

数据来源：信达证券研发中心、WIND 资讯 

图表 5：欧盟和日本的基础货币同样爆发式增长 

  

数据来源：信达证券研发中心、WIND 资讯 
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前期实践表明，发达国家从实施宽松货币政策中得到的好处更多：一方面，实施宽松

货币政策并没有“引火烧身”，没有导致高通胀的后果，如图表 6，美国和欧盟的

CPI 增速距离历史高位甚远，日本尚在 0 附近徘徊；另一方面，失业率不再大幅上升，

甚至出现小幅回落，如图表 7，美国、日本和欧元区的失业率在 2009 年达到高点后

均有不同程度的回落，且这一趋势没有打破。这使得这些国家在推行宽松货币政策时

更加“有恃无恐”。 

图表 6：CPI 同比仅恢复到长期水平 

 

数据来源：信达证券研发中心、WIND 资讯 

图表 7：失业率长时间保持稳定且略有回落 

 

数据来源：信达证券研发中心、WIND 资讯 

在实行数量型宽松货币政策的同时，美国、日本和欧元区等发达国家还维持接近 0 的

基准利率（图表 8），以降低发债的成本。 

如图表 9，美国、日本和欧盟的国债收益率，不仅没有因为主权债务危机大幅上升，

反而加速下降，其中，美国和欧盟的公债收益率双双创出历史新低。这似乎有悖于常

识，一般地，发债主体的资质和债券收益率反方向变动，当发债主体资质下降时，其

债券收益率将上升。 

对于目前二者同向变动，一个较为合理的解释是，随着发债资质的下降，加上经济形

势未现转机，投资者一方面增加了继续实施宽松货币政策、保持低利率环境的预期，

另一方面减少了退出宽松货币政策、利率水平上行的担忧，同时，以日本长期极低利

率水平为参照，争相购入美欧公债。 
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图表 8：美、日、欧央行长时间维持极低利率 

 

数据来源：信达证券研发中心、WIND 资讯 

图表 9：美国、日本和欧盟公债收益率大幅下行 

 

数据来源：信达证券研发中心、WIND 资讯 

1.3 国内通胀尚未根本性改观 

今年年初，我们提出年内通胀具有成本推动型特征，这种通胀波及范围广，持续时间

往往较长，且可能形成螺旋式上涨态势。对于成本推动型通货膨胀，物价上涨的主要

推力源于生产和流通成本增加，即使产品供求关系基本平衡、甚至供过于求也无法对

抗其价格上涨。 

我们不排除 CPI 同比在今年四季度可能有所平复，理由是大宗商品价格阶段性回落、

翘尾因素减弱等。从数据所表现的趋势来看，如图表 10 和图表 11，初级产品价格

指数在今年 4 月份达到高点后一路下滑，PPI 和 CPI 均在 8 月份出现小幅下滑；同时，

翘尾因素也预示 CPI 同比下降的可能性更大。 

但是，通胀压力没有明显缓解，CPI 增速难以持续回落，高位震荡的可能性更大。 

首先，大宗商品价格的回落很可能是暂时的。如前文所述，发达国家深陷债务危机，

将继续推行宽松货币政策，全球流动性的“阀门”不仅没有得到限制反而可能加大释

放流动性的力度，而流动性恰恰是推动大宗商品价格创出历史新高的主要因素。 

近两个月大宗商品价格的高位回落，主要在于投资者对美、欧等发达国家经济衰退的

担忧加剧，流动性从收益性风险资产撤出转而持有货币等高流动性资产，一旦这些国

家经济在宽松货币政策的作用下稍有起色，更大的流动性将涌入收益性风险资产，推

动大宗商品价格快速回升。 

其次，翘尾因素的回落是季节性的，根据我们估算,明年一季度翘尾因素可能再度攀升

至 3%左右，也就是说，翘尾因素难以促使 CPI 增速趋势性回落。此外，新涨价因素
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往往在四季度高涨，2003 年至今，四季度新涨价因素平均值为 2.6%，而前三季度依

次为 1.5%、1.3%和 1.5%。 

图表 10：初级产品价格回落对 PPI、CPI 上涨压力的缓释 

 

数据来源：信达证券研发中心、WIND 资讯 

图表 11：CPI 同比中的翘尾因素季节性下降 

 

数据来源：信达证券研发中心、WIND 资讯 

 

0

50

100

150

200

250

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

J
a

n
-0

6

A
p

r-
0
6

J
u
l-
0

6

O
c
t-

0
6

J
a

n
-0

7

A
p

r-
0
7

J
u
l-
0

7

O
c
t-

0
7

J
a
n

-0
8

A
p

r-
0
8

J
u
l-
0

8

O
c
t-

0
8

J
a

n
-0

9

A
p

r-
0
9

J
u
l-
0

9

O
c
t-

0
9

J
a

n
-1

0

A
p

r-
1
0

J
u
l-
1

0

O
c
t-

1
0

J
a

n
-1

1

A
p

r-
1
1

J
u
l-
1

1

CPI:同比 

PPI:同比 

初级产品价格指数（右） 

-4.00

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

2
0
0
3
/0

1

2
0
0
3
/0

5

2
0
0
3
/0

9

2
0
0
4
/0

1

2
0
0
4
/0

5

2
0
0
4
/0

9

2
0
0
5
/0

1

2
0
0
5
/0

5

2
0
0
5
/0

9

2
0
0
6
/0

1

2
0
0
6
/0

5

2
0
0
6
/0

9

2
0
0
7
/0

1

2
0
0
7
/0

5

2
0
0
7
/0

9

2
0
0
8
/0

1

2
0
0
8
/0

5

2
0
0
8
/0

9

2
0
0
9
/0

1

2
0
0
9
/0

5

2
0
0
9
/0

9

2
0
1
0
/0

1

2
0
1
0
/0

5

2
0
1
0
/0

9

2
0
1
1
/0

1

2
0
1
1
/0

5

2
0
1
1
/0

9

翘尾因素 

新涨价因素 

CPI



 

 

11 

立信以诚 财达于通 

本报告仅针对本公司特定客户,未经本公司书面许可任何机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。客户应全面理解

本报告结尾处的免责声明。 

最后，从政策层面来看，根据“十二五”规划（2011-2015），今年开始要进一步深

化资源性产品价格改革，全面涉及煤、电、油、气、水、矿产等多种资源类产品价格，

这可能导致具有稀缺属性的资源性产品价格上涨。 

今年 5 月份公布的《关于 2011 年深化经济体制改革重点工作的意见》，明确要求推

进成品油、电和天然气等资源性产品价格改革，并要求择机实施居民用电阶梯电价。

国家发改委表示，成品油定价机制以及阶梯电价、水价等资源性产品价格改革将在年

内推出。其中，《关于居民生活用电实行阶梯电价的指导意见》早在去年 10 月即已

公布征求意见，水价改革则被看作 2011 年资源品价格改革的切入点。 

在我国，能源价格改革基本上意味着涨价，虽然国内成品油价格刚刚下调，但是时隔

16 个月的首次下调没有改变成品油价格改革以来快速上涨的大势（图表 12）。 

今年仅剩下不到 3 个月的时间，假设通胀压力确实有所缓解，水、电、成品油和天然

气等资源品价格的改革很可能抓住这个时机加快推进，而这些产品价格的上涨对 CPI

的压力是不言而喻的。 

图表 12：发改委成品油价格历次调整 

 

数据来源：信达证券研发中心、WIND 资讯 
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2. 货币政策“以静制动”，资金面有所改善 

2.1 货币政策或“以静制动” 

如上文所述，发达国家不会轻易结束极度宽松的货币政策，近期大宗商品价格的大幅

下跌只是源于投资者对这些国家经济的担忧加剧从而撤出资金，而流动性的总“阀门”

没有关闭，一旦经济稍有改善，大量资金将再次推高大宗商品价格。 

这就是说，主要由大宗商品价格上涨带来的输入型通胀压力，很可能如 2008-2009

年一样，快速消失又快速回归。 

货币政策“转身”显然远不如大宗商品价格灵活，这在刚刚经历通胀-通缩-通胀的转

换中深有体会。 

我们认为，我国货币政策很可能“以静制动”，维持目前的紧缩力度，既不主动放松

也不进一步收紧。一方面大宗商品价格虽已下跌，但才回到加速上涨前的水平，与 08

年对比依然处于高位；另一方面流动性“阀门”未关，一旦经济稍有改善，大量资金将

再度推动大宗商品价格回升。 

图表 13：大宗商品价格跌回去年加速上涨前的水平 

  

数据来源：信达证券研发中心、WIND 资讯 

2.2 短期利率如期回落，资金面有所改善 

在 8 月份的债券月报中，我们着重指出“资金面可能缓释，短期利率有望回落”。图

表 14 显示，隔夜 SHIBOR 从 6-7 月份的 4%以上回落到 8-9 月份的 3%附近，1 周

SHIBOR 从 5%以上回落到 4%附近，回落幅度均在 100 个基点左右。 
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货币市场利率连续两个月回落，说明市场资金面确实有所改善。四季度，货币市场利

率将保持回落态势，不过回落的幅度预计不大，隔夜 SHIBOR 将保持在 2.5%以上，

1 周 SHIBOR 在 3.5%以上。 

图表 14：SHIBOR 月均值高位出现回落 

  

数据来源：信达证券研发中心、WIND 资讯 

预计四季度资金面将继续保持适度宽松。一方面，货币政策将从上半年的“主动出击”

转为“以静制动”，前期拧紧的资金“阀门”不会轻易放松但也不会继续收紧，由于

市场冲击减少，资金的供求将渐趋平衡； 

另一方面，新的资金将持续流入，一是新增外汇占款，如图表 15，年初以来每个月

新增外汇占款均高于 09-10 年同期，8 月份新增量仅次于 1 月和 3 月；二是政府存款

变动，图表 16 显示新增政府存款 8 月份仅为 836 亿元，根据往年数据和政府收支特

点，四季度尤其是 11-12 月，新增政府存款往往为负数，这意味着投放基础货币。 
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图表 15：2011 年前 8 个月外汇占款大增 

 

数据来源：信达证券研发中心、WIND 资讯 

图表 16：新增政府存款四季度很可能转为负值 

 

数据来源：信达证券研发中心、WIND 资讯 

3. 债市供需两面受压，且信用风险高涨 

3.1 需求下降的压力 

根据 CHINABOND 的最新统计，保险机构主要债券品种的持有量连续三个月下降，

7-9 月份合计减持 777 亿元；商业银行主要债券品种的增持力度下降，8-9 月份分别

增持 1534 亿元和 1286 亿元，与 6-7 月相比（分别为 2388 亿元和 2383 亿元）下降

幅度较大。 

货币政策持续偏紧是造成上述现象的深层次原因之一。经过 5 次上调基准利率、12

次上调法定存款准备金率以及近期扩大准备金缴存范围，资金面整体上不再宽裕：广
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义货币供应量（M2）同比增速 8 月份仅为 13.5%，创 04 年 11 月以来的新低；超额

存款准备金率今年二季度仅为 0.8%，为 2001 年 1 季度以来的最低值。 

图表 17：货币供给量同比增速 

 

数据来源：信达证券研发中心、WIND 资讯 

直接原因在于保险和银行可投资债券市场的资金下降。首先，保险机构的保费收入增

速大幅下滑，而银行存款增速却大幅上升，今年以来保费收入同比增速“断崖式”下

滑，最新数据 8 月份同比增速为-0.28%，近十年来首次出现负增长；与此同时，保险

机构投资上似乎更为谨慎，今年以来，保险公司的银行存款同比快速增长，前 8 个月

的同比增速均在 23%以上，最高达到 33.8%。 “一降一升”之间牺牲的很可能是保

险机构对债券的投资需求，与其债券持有量连续三个月下滑的数量相呼应。 

图表 18：保险公司保费收入下降，而银行存款明显上升 

 

数据来源：信达证券研发中心、WIND 资讯 
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其次，商业银行可投资债券市场的资金同比负增长，今年 8 月份同比增速为-10.21%，

前 8 个月同比增速为负数的有 5 个月。 

银行可投资债券市场资金的同比增速，与 10 年期国债收益率走势表现出较强的负相

关性，相关系数为-0.5，从图表 19 上看，在银行可投资债券市场资金负增长的阶段，

10 年期国债收益率均处于上升通道之中。预期在存款准备金率下调之前，可投资债

券资金量难有大的增长，商业银行的债券需求将受到持续压制。 

图表 19：商业银行可投资债券资金量同比负增长 

 

数据来源：信达证券研发中心、WIND 资讯 
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发行量（扣除央票发行量），与前两年同期相比，不仅没有因为紧缩政策和利率高企

而下降，反而惯性上行，如图表 20。 

这在中短期票据的发行上表现尤为明显。以短融为例，图表 21 显示，今年 7-8 月份

短融发行利率加速大幅上行，每月上升幅度均在 50 个基点左右；然而，如图表 22，

短融的发行步伐不仅没有因为成本的上升而停止，反而跟随利率上升加快了，季度来

看，今年三季度的短融发行量是二季度的 1.2 倍，分别是 2008-2010 年的同期 2.2、

1.7 和 1.3 倍。 
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图表 20：今年前三季度累计债券发行量（除央票） 

 

数据来源：信达证券研发中心、WIND 资讯 

图表 21：短期融资券发行利率 

 

数据来源：信达证券研发中心、WIND 资讯 
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图表 22：短期融资券发行热度不减 

 

数据来源：信达证券研发中心、WIND 资讯 

可见，发行人对于资金的渴求度超过了对于成本的敏感度，加上预期货币政策明显放

松的可能性较低，后续债券市场面临的供给压力依然巨大。 

以发行人是上市公司的为例，图表 23 是今年以来已通过董事会预案（包含通过股东

大会、证监会批准、发审委批准）但尚未发行的中短期票据和公司债券的计划发行额，

截至 9 月底，累计已超过 3500 亿元，其中 8 月份新增量高达 665 亿元，仅次于 3 月

份的 1104 亿元。 

图表 23：今年以来上市公司已通过董事会预案（尚未发行）的债券（累计值） 

 

数据来源：信达证券研发中心、WIND 资讯 
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3.3 信用债“盛宴”已散 

过度的债券发行消减了企业的偿债能力，发行成本的上升加剧了发债主体信用恶化。

根据 WIND 统计（图表 24），截至 9 月底已经有 36 只债券的发行主体遭遇信用评

级下调。尤其是今年 6-9 月份，每个月都有债券发行主体的信用评级被下调，其中 9

月有 6 只，而 2007-2009 年 3 年仅有 4 只债券的主体信用评级被下调。 

图表 24：发债主体评级调低的债券统计 

 

数据来源：信达证券研发中心、WIND 资讯 

市场对于信用风险的担忧达到了前所未有的高度，信用债的“盛宴”早已散去，投资

者要求的信用风险补偿大幅上升。以 10 年期 AAA 级企业债券和国债为例，二者的利

差在 10 月份开始的 3 个交易日即从节前的 220 多个基点上升到 230 多个基点，投资

者并没有因为假期而放松对于信用债风险的担忧。 

图表 25：企业债与国债利差节节攀升 
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数据来源：信达证券研发中心、WIND 资讯 

投资者变得极为谨慎，交投活跃度大幅下降，市场成交低迷。如图表 26，现券和回

购总成效额同比增速从 6 月份开始加速下滑，目前已经连续两个月同比负增长。 

图表 26：现券与回购成交额同比增速大幅下滑 

 

数据来源：信达证券研发中心、WIND 资讯 

4. 投资建议 

债券市场整体上依然偏空。通胀的阴霾挥之不去，货币政策也可能“以静制动”，主

要的利好在于，资金面的如期改善并可能继续保持，使债券投资者免于遭受类似上半

年的源于资金面剧烈波动的冲击。 

利率产品的投资尤其是短期利率产品或许是相对较好的选择，宏观政策面的波动减少

和资金面的适度改善，使得利率产品主要面临的系统性风险大为下降，前期短期利率

大幅上升以致收益率曲线极度扁平，修复的过程很可能是长期利率上升和短期利率的

适度回落。 

信用债券方面，过度的债券发行消减了企业的偿债能力，发行成本的上升加剧了发债

主体信用恶化，债券发行主体的信用评级今年 6 月份以来被前所未有的频繁下调，市

场对于信用风险的担忧达到了前所未有的高度，投资者对于高风险的关注超过了高收

益，信用债的“盛宴”早已散去。 

  

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

总成交额：同比 



 

 

21 

立信以诚 财达于通 

本报告仅针对本公司特定客户,未经本公司书面许可任何机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。客户应全面理解

本报告结尾处的免责声明。 

评级说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后的 6 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 指数的涨跌幅为基准。 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6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。 

 评级 说明 

股票投资评级 

强烈买入 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

买入 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业投资评级 

强于大市 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

弱于大市 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 
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