
 

本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告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

 证券研究报告：债券研究

 2012 年 8 月债券市场投资策略报告 

报告原因： ----待机出货莫迟疑 

2012 年 8 月 17 日  债券策略研究

各类型债券区间市场表现： 

指数名称 
8月 17日

收盘价 

区间涨

跌（%） 

中证全债 144.07 -0.2838 
中证国债 142.43 -0.2731 
中证金融债 142.79 -0.1887 
中证企业债 151.71 -0.3678 
中证公司债 138.45 0.0867 
中证央票 119.62 0.0753 
中证短融 123.2 0.1300 
分离债 137.03 -0.2185 

 

 

 

分析师 

 

投资要点： 

 宏观经济低位运行，货币政策以数量性调控为主。工业增加值增

速持续下降，整体经济弱势难改；固定资产投资保持平稳，新增贷

款结构改善；PPI 与 CPI 背离增大，外汇占款再度负增长；市场流

动性趋于平稳，刺激性货币政策有待加码。 

 2012 年 7 月债券市场发行回顾。金融债+国债构成债券市场发行

主力，短期融资券排名第二，增幅很大，企业债、公司债发行环比

有所减少，地方政府债、政府支持机构债发行凸显。 

 2012 年 7 月收益率变化情况。由于获利浮筹压制，债券供给加大，

投资者心态发生变化，降准预期没有兑现，使得收益率曲线整体上

行，尤以中短端为甚。 

 2012 年 8 月债券投资策略。年内债市最好的投资阶段业已过去。

8-9 月债市将保持平稳，四季度债市则有反复。建议交易型机构以

静制动，等待降准等讯息，一旦债市反弹，即迅速落袋为安，保住

胜利果实。投资品种建议考虑中短期债券，因为长期债券尚未进行

调整。加大对可转债的投入。其他低等级公司债也可在控制风险的

前提下适当介入。比如中小企业私募债。 

马保明 

执业证书编号：S0760511010014 
邮箱：mabaoming@sxzq.com

 

中证国债指数与金融债指数、企业债指数、央票指数、中证短融 
比较分析图 
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                                                        债券研究 

一、宏观经济低位运行，货币政策渐进扩张 

工业增加值增速持续下降，整体经济弱势难改。国家统计局发

布报告称，2012年7月，规模以上工业增加值同比增长9.2%，

较上月回落0.3个百分点。这显示我国经济仍处于下滑状态，

劳动力成本提升造成企业盈利很不乐观，经济趋稳的基础很不

牢固。。不过，宏观经济先行指标---发电量7月为4351亿千瓦

时，环比增加了10.6%，同比增长2.12%，同比增速有明显恢复。

鉴于发电量与经济增长之间存在长期均衡关系，我国经济似有

触底迹象，但由于7月份是传统用电量的旺季，该数据解释力

还待观察。 

中国物流与采购联合会8月1日发布数据显示，7月份中国

制造业采购经理指数（PMI）为50.1%，比上月微落0.1个百分

点，略高于临界点，这已是该数据连续第三个月下滑。其中生

产指数为51.8%，比上月回落0.2个百分点；新订单指数为49%，

比上月回落0.2个百分点；新出口订单指数为46.6%，比上月回

落0.9个百分点。而当月汇丰制造业PMI为49.2%，回升至三个

月高点，但仍低于临界点，显示经济下行态势并未逆转。 

图1 工业增加值持续下降，发电量回升            图2：PMI新订单持续下降 

    
数据来源：Wind 山西证券研究所                   数据来源：Wind 山西证券研究所 
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固定资产投资保持平稳，新增贷款结构改善。根据国家统计局

发布的数据，2012年1-7月份，全国固定资产投资（不含农户）

184312亿元，同比名义增长20.4%，增速与1-6月份持平。从环

比看，7月份固定资产投资（不含农户）增长1.42%。新开工项

目计划总投资168470亿元，同比增长23.6%。分地区看，1-7月

份，东部地区投资同比增长19.2%；中部地区投资增长25%，；

西部地区投资增长24.2%。中部地区经济逐渐成为我国经济的

领头羊。 

2012 年 1-7 月份，全国房地产开发投资 36774 亿元，同比增

长 15.4%，比上年同期回落 18.2 个百分点。房地产价格开始回暖，

从 5 月底北京高端住宅市场反弹，目前呈现供需两旺态势。 

7 月新增信贷 5401 亿，下降幅度明显。其中票据融资 1526

亿，短期贷款 1614 亿，企业中长期贷款 2100 亿，中长期贷款占

比 26%。企业中长期贷款占比和绝对量明显提升，新增贷款结构

有所改善。虽然 7 月份的新增信贷数据减少，但社会融资规模并

未下降，达到 1.04 万亿元，比上年同期多 5023 亿元。直接融资

在社会融资中所占比重不断增加，对传统银行贷款的替代作用日

益显现。 

图 3 固定资产投资和房地产开发数据            图 4 新增人民币贷款变化 

    
 数据来源：Wind 山西证券研究所                数据来源：Wind 山西证券研究所 

    
请参阅最后一页股票评级说明和免责声明                                                                      
 

3



                                                        债券研究 

PPI与CPI背离增大，外汇占款再度负增长。国家统计局数据显

示，国内CPI在2011年7月份创出6.5%的高点后，逐月回落。最

新的7月份CPI数据同比增速仅有1.8%，为2010年以来新低。预

计8月份以后CPI很可能回升。7月PPI同比增速为-2.87%，同比

下降较快。二者比较PPI与CPI背离度为5.07，显示产能过剩与

需求不足的矛盾仍在加剧。毕竟，销售价格不能跟进，企业利

润还将下降。短期内PPI可能继续向下调整。CPI处于低位，极

其有利于刺激性的货币政策的预调与微调。  

外汇占款主要与贸易顺差、FDI、热钱流入有关。7月份新

增外汇占款年内第二次出现负增长，为-38.2亿元，较上月环比

减少近530亿元。据统计当月贸易顺差为251.47亿美元，FDI连

续三个月反弹。有报告称，7月热钱流出或高达340亿美元。但

在我国资本管制严格的情况下，热钱流出有高估的倾向。我国

经济仍处在探底过程中，人民币贬值预期增强，年内热钱净流

出是确定性预期，企业结汇意愿低迷与外汇占款负增长关联度

更为直接一些。总之，年内外汇占款或将下滑，这将收缩市场

流动性，促使央行尽快采取“降准”“降息”等扩张性手段。 

图5：CPI与PPI差值变大                       图6：外汇占款数据变化 
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数据来源：Wind  山西证券研究所              数据来源：Wind  山西证券研究所 
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市场流动性趋于平稳，刺激性货币政策有待加码。2012年上半年

GDP同比增长7.8%，三年来首次跌破8%。央行在去年12月、今年2

月、5月分次下调存款准备金率，以缓解流动性紧缩与经济下滑

恶性循环局面。并于今年6月8日、7月6日不到一个月内连续进行

降息，刺激性经济政策再度复归。数据显示，7月份广义货币(M2)

余额91.91万亿元，同比增长13.9%，比6月末高0.3个百分点；狭

义货币(M1)余额28.31万亿元，同比增长4.6%，比6月末低0.1个百

分点。中小企业经营困难，实体经济活力不足。为此，央行应当

采取强有力的货币政策，比如再次降息。 

面对经济下行压力，刺激性货币政策业已成行。不过，央行

为避免重蹈2008年的覆辙，谨小慎微、做事稳健，对短期政策的

长期后果有所顾虑。在降息、降准后，力图保持市场流动性偏松

又不过松的局面。公开市场操作尤其是逆回购成为资金总量调控

的主要工具。事实上，公开市场操作还将不断扮演稳压器的缓冲

作用，平滑市场资金面，对冲市场流动性瞬间充裕。从宏观经济

走势来看，已经逼近底部区域，但目前经济并没有明显上升动力。

有鉴于此，货币政策绝不会袖手旁观，进一步放松应有可期。 

图7：M1-M2比较                             图8：央行公开市场操作（亿元） 

    

数据来源：Wind  山西证券研究所               数据来源：Wind  山西证券研究所 
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二、2012 年 7 月债券市场回顾 

1.一级市场发行 

2012 年 7 月债券市场共发行债券 235 期，发行总量 8246.12

亿元，其中，金融债券发行 26 期，2172 亿元；国债发行 7 期，

1559.58 亿元；短期融资券发行 95 期，1851.7 亿元；中期票据发

行 48 期，774.54 亿；地方政府债发行 4 期，942 亿元；企业债券

发行 29 期，312.2 亿元；公司债发行 23 期，184 亿元。 

从发行构成上来看，金融债+国债构成债券市场发行主力，发

行量占比为 45.25%。短期融资券排名第二，增幅很大，占比为

22.46%，企业债、公司债发行有所减少，中期票据变化不大。地

方政府债、政府支持机构债发行凸显，金融债券发行显著减少。 

图 9 2012 年 6 月债券发行总额构成 

 

数据来源：Wind  山西证券研究所 

2.交易情况 

二级市场共成交 237248.25 亿元。现券成交 68264.9 亿元。交

易所现券交易量为 506.41 亿元，仅占总交易量的 0.74%，比上月

有所提升。银行间市场现券交易量具有绝对优势。分交易场所（表

2）看，银行间债券市场成交 201664.05 亿元，占比 85%；交易所

市场成交 35584.21 亿元，占比为 15%，略有提升。 
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表 2：交易所市场与银行间市场交易量构成                 单位：亿元 

现券交易 回购交易 合计 
名称 

总金额 比重(%) 总金额 比重(%) 总金额 比重(%)

上海证券交易所 420.92  0.62  32977.92  19.52  33398.84  14.08  
深圳证券交易所 85.49  0.13  2099.87  1.24  2185.36  0.92  
银行间债券市场 67758.48 99.26  133905.56  79.24  201664.05 85.00  

68264.90 100.00 168983.36  100.00  237248.25 100.00  合计 

数据来源：Wind  山西证券研究所  

三、2012 年上半年收益率变化情况 

1.国债收益率比较 

从图 10 可以看到，2012 年 7 月，银行间国债收益率变化不大，

中短期品种涨跌互现，长端有所下移。进入 8月，整体收益率抬

升。交易所国债收益率曲线与银行间国债收益率曲线变动方向相

同。例如 8 年期国债由 2012 年 6 月 30 日的 3.37%下降到 2012

年 7 月 31 日的 3.30%。8 月却整体回升，短期为甚。 

图 10 银行间市场国债收益率变化                   图 11 交易所国债收益率变化 

    
数据来源：Wind  山西证券研究所               数据来源：Wind  山西证券研究所 

2.企业债收益率比较 

从图 12 可以看到，7 月银行间企业债收益率微弱下行，8 月

却发生 V 形反转，1-5 年短期变化幅度较大。交易所企业债与银

行间市场企业债类似。7月企业债收益率微弱下行，8 月却发生 V

形反转。 
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图 12 银行间市场（AAA）企业债收益率变化     图 13 交易所企业债（AAA）收益率变化 

   
数据来源：Wind  山西证券研究所               数据来源：Wind  山西证券研究所 

3.央行票据及政策性金融债收益率变化情况 

央票到期收益率7月与6月比较，涨跌互现。3年期品种收益率

上行幅度最大为16.57BP。进入8月，央票到期收益率平稳上升，

其中3月期品种收益率上行幅度最大为16.65BP。政策性金融债收

益率7月与6月比较波幅较小，进入8月，政策性金融债收益率整

体上行。 

图 14 央行票据收益率变化                     图 156 政策性金融债收益率变化 

   

数据来源：Wind  山西证券研究所               数据来源：Wind  山西证券研究所 
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4.可转换企业债指数和短期融资券收益率变化情况 

从图 17 可以看到，中标可转债指数由 2012 年 6 月 29 日的

2617.53 点上下跌到 2012 年 7 月 31 日的 2552 点，远小于同期上

证指数 121 点的跌幅；之后又微许反弹到 8 月 7 日的 2569 点，

略大于同期上证指数 11.26 点的涨幅。显示出良好的稳定性。 

从图18可以看到，7月中短期票据收益率涨跌互现，1年期的

中期票据涨幅最大为13.89 BP，进入8月，中短期票据收益率整

体上行，3年期品种收益率由2012年7月31日的4.12%上升到2012

年8月17日的4.37%。 

图 16 可转换企业债指数走势图                 图 17 银行间中短期票据（AAA）收益率变化 

     

数据来源：Wind  山西证券研究所               数据来源：Wind  山西证券研究所 

四、2012 年 8 月债券市场投资策略 

2 月 24 日正式降准后，货币政策放松明朗化。半年度数据疲

弱，GDP 增速三年来首次跌破 8%。稳增长成为经济核心命题。

6 月 8 日央行于 2011 年 7 月以来首次下调基准存贷款利率。7 月

6 日，央行再次下调基准存贷款利率。此后，货币政策放松步伐

趋缓，以数量性调控为主。 

7 月数据表明，宏观经济已经逼近底部区域，出口、投资等工

业增长的拉动力不足，短期内工业生产不太可能出现大幅反弹，
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且未来走势很大程度上取决于政策作用力度。预计 9 月经济仍将

维持低水平运行状态，四季度有所反弹。 

当前经济增长仍然处在下行通道当中，宏观经济着陆并脉冲

上行还需要很长一段时间。货币政策制定者需要选准时点、进行

加码，发力引导实体经济上行。 

回顾 7 月债券市场走势，由于市场判断经济将很快着陆，债

券融资规模大幅增长，资金面相对偏紧，降准预期得不到兑现，

部分机构获利回吐与去杠杆。国债及信用债收益率展开上行。 

《2012 年第二季度中国货币政策执行报告》指出，进一步提

高货币政策的有效性。何为有效性？其实就是多管齐下，拿捏好

政策力度和实施节奏，促进经济增长。 

由于鼓励债券市场发展的新政迭出，债券融资有望成为企业

融资的主渠道，而经济下行造成企业盈利下滑，难抵发行成本，

违约风险增加。 

短期来看，货币政策实施节奏、资金面因素、债券供求、投

资者心态等都不支持债市再度上涨。 

我们判断，债市将呈现短熊长牛的格局。或言之，从长远发

展来看，债市具有较好的投资价值。但年内债市最好的投资阶段

业已过去。8-9 月债市保持平稳，四季度债市或有反复。 

为此，我们建议在国债期货尚没有推出的前提下，以静制动，

等待降准讯息，交易型机构不要计较短期得失，一旦债市反弹，

即迅速落袋为安，保住胜利果实。 

投资品种建议考虑中短期债券，因为长期债券尚未进行调整。

其他低等级公司债也可在控制风险的前提下适当介入。比如中小

企业私募债。 

加大对可转债的投入。可转债兼有股性和债性两种属性，防

御性较好，还具备成长性。因而要给与极大的重视，积极参与。 
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