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摘要： 

 投资“区域转换”，降低经济下滑程度。1-11 月，中西部投资额超越东部，在

总投资中的占比达到 50.6%，且增速(29%)明显高于东部(21.7%)，也高于总体

增速(24.5%)。我们认为，未来中西部投资贡献提升的趋势还将延续。一方面，

中西部 GDP冲动较强，且以加大投资作为手段。在今年经济放缓趋势较明确的

情况下，大部分中西部省份并未调低 GDP目标，贵州更是上调 1%，贵州省长

强调“要努力扩大投资”。另一方面，中西部的城市化和工业化提升空间要大于

东部。09 年中西部城市化率平均为 40%，明显低于东部的 60%。工业化水平

也是类似情况。当前国内投资出现的“区域转换”，不仅能缓和投资的下滑力度，

也能吸引东部地区的产业内迁，更大发挥内地的劳动力成本优势，出口能力也

就不会受到东南亚国家的根本冲击，从而降低转型过程中经济的下滑。 

 欧美 PMI表现各异，外需环境没有 08年差。12月欧元区 PMI止住连续 7个月

的下跌，小幅回升 0.5至 46.9，不过已连续 5个月低于 50。由于欧央行进行的

三年期贷款操作(欧版 QE)，难以根本推动欧洲银行业去购买欧猪国债或者放

贷，也就难以根本解决欧债危机问题，因此欧债危机还将继续深化中，而这将

继续压制欧洲经济，欧元区 PMI止跌回稳的不确定性较大。相比之下，11月美

国 PMI明显回升 1.9至 52.7，且 2011年以来单月均未跌破 50，整体经济景气

度明显好于欧洲。欧美 PMI的不同表现，决定了欧债危机更多只是欧洲的危机，

也决定了中国外需环境没有 08年那么差。12月中国官方 PMI回升 1.3至 50.3，

重回 50以上，其中新出口订单指标大幅提升 3至 48.6。 

 节后资金宽松或先行，更多推荐短期金融债。由于 PMI显示经济回落不显著，

因此影响债市短期走势的落脚点仍在资金面和物价回落上。由于节后资金面明

显转宽的可能性较大，而物价虽然也会出现明显回落，但需要两到三周的时间

观察来形成判断，因此从时点来说，节后资金面转宽有望先行于物价明显回落。

上周中长期国债明显下行 5-7bp，不过我们认为，短期继续下行的空间需要物

价明显回落确认；相比之下，在节后资金宽松可能先行的情况下，短期品种将

受益更多，推荐短期金融债。历史来看，资金宽松时期，1年国债与 R007利率

基本持平(当前与 R007平均 2.5%的利差在 20bp左右)；1年金融债对应利差在

30-40bp之间(当前与 R007平均 2.5%的利差在 100bp以上)。因此，对于后续

资金宽松，短期金融债的交易空间更大。 

 1年央票发行未暂停，央行或不愿短期过多释放宽松信号。与 2011年春节相类

似，在春节前一个月的下半月开始，央行暂停 3 个月央票和正回购发行，进行

防御性操作。但不同之处在于，本次央行未暂停 1 年央票发行，背后或暗含着

央行短期内不愿过多释放宽松信号的意图。周小川行长在接受财新网专访时，
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中国固定收益证券 利率产品周策略  

 
12月 30日汇率中间价： 
CNY/USD=6.3009 

 
上周公开市场： 
央票发行（亿元）           40.0 

正回购（亿元）              0.0 

到期规模（亿元）          130.0 

净回笼（亿元）            -91.0 

 

本周到期票据： 
央票到期（亿元）          10.0 

回购到期（亿元）         501.0 

 

银行间回购利率： 
R001周加权价(%)          3.25 

R007周加权价(%)          5.32 

 

银行间国债收益率曲线变化： 
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资料来源：中国债券信息网 

 
相关报告 

 
《打破短期平淡，或依旧寄托于资金宽
松》 
          ——债市周评 20111226 
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也表示“对通胀不能掉以轻心”。不过，我们认为，为防止资金利率重现 2011

年春节前的飙升，节前央行再度降准或者大幅逆回购的概率依然较大。 
 今年利率产品供给水平与 2011 年相当，供求状况则明显较好。国债方面，根
据发行计划，今年国债发行期数与 2011年相当，不过中长期占比有所提升。金

融债方面，今年基建投资预计小幅增长，因此国开债的发行规模较 2011年不会

有明显提升。央票方面，2011年是紧缩之年，存准率是主要的流动性对冲手段；

今年是放松之年，存准率仍是主要的流动性释放手段(公开市场到期资金不到 1

万亿)，因此预计央票发行量不会超过 2011 年。总体而言，今年利率产品的供

给水平基本与 2011年相当。不过由于今年资金面的宽松程度将远好于 2011年，

预计 7天回购利率平均将到 2.5%左右，明显低于 2011年的 4%。也因此，预

计今年利率产品的整体供求状况将好于 2011年。 

 



第一创业证券有限责任公司 
First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 3

 上周债券市场重要指标概览（12.26-12.30） 

上周中美基准年限国债收益率比较（12.30）                        上周货币市场利率曲线（取自央票数据） 

  
美元指数                                                 伦敦现货黄金(以美元计价) 
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路透/Jefferies商品研究局(CRB)指数 (RJ/CRB Index)         布伦特原油价格指数 (Brent Crude Index) 
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以上资料来源：中债网、北方之星、美国财政部、Bloomberg 
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年限 

中国国债

收益率 

周变化

(bp) 

美国国债
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周变化

(bp) 

中美利

差 

1Y 2.717% -2  0.120% 0  260 
2Y 2.807% -4  0.250% -3  256 
3Y 2.864% -7  0.360% -9  250 
5Y 3.041% -5  0.830% -14  221 
7Y 3.315% -7  1.350% -14  197 
10Y 3.421% -6  1.890% -14  153 
20Y 3.920% -4  2.570% -16  135 1.6%
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1、宏观研究 

1.1、投资“区域转换”，降低经济下滑程度 

投资“区域转换”进行时，中西部的投资贡献提升。发改委数据显示，1-11月，

东部地区固定资产投资130042亿元，同比增长21.7%，中部地区固定资产投资72765

亿元，同比增长28.9%，西部地区固定资产投资63236亿元，同比增长29.2%。1-11
月中西部固定资产投资合计136001亿元，已经在总量上超越东部，而且增速也明显
高于东部，也高于总体增速(24.5%)。1-11月，青海、贵州、甘肃、新疆、黑龙江、

宁夏、重庆的投资增速分别达到45%、40%、38%、35%、34%、33%、31%，为全

国前几名。这些地区基本上都是西部地区。相比之下，上海为负增长，北京仅仅增长

5%，广东投资增速只有17%，增速为全国倒数三名。 

未来中西部投资贡献提升的趋势还将延续下去。一方面，中西部GDP冲动较强，
同时这种冲动将以加大投资作为手段。近期分别有10个省份公布了2012年的经济目

标，其中除了山东将GDP目标从2011年的10%下调至9.5%之外，其余省份均未有下

调，贵州和广西两省更是分别将2012年GDP目标大幅提升1个百分点和3个百分点。

在2012年经济增速放缓趋势较为明确的情况下，大部分中西部GDP目标并未相应地

下调，部分省份甚至明显提升，说明中西部GDP冲动较强。 

 

图 1：部分省份的 2012年 GDP目标                      
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资料来源：各省政府网  第一创业证券研究所整理 

同时，中西部省份实现经济目标，主要依靠的手段是投资。贵州省省长强调，

“2012年要努力扩大投资规模，促进经济提速发展”；广西确定2012年全社会固定资

产投资目标是28%，比2011年高出8个百分点。二者都是以加大投资作为提升经济的

手段，而我们相信，这种手段是中西部省份的普遍手段。 

另一方面，中西部的城市化和工业化提升空间要大于东部。2009年中西部的城

市化率平均在40%左右，明显低于东部60%的平均水平。很明显，中西部城市化进程

正推进到中期，而东部城市化进程则已经推进到后期，部分省份甚至已到尾声，如北

京城市化率达到85%，上海达到88%等。鉴于城市化进程是带动投资的关键驱动力，

因此未来中西部的投资增速将继续明显高于东部。此外，在工业化程度上，也存在类
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似情况。1-11月，中部和西部地区工业投资增速均高于同期全国工业投资增速，分别

比东部地区高12.8和13.1个百分点。 

 

图 2： 全国各省份地区的城市化率 
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资料来源：wind  第一创业证券研究所整理 

投资的“区域转换”，将降低中国经济增速的下滑程度。从对经济影响的角度来

说，一方面，鉴于以往中国经济是投资主导型的经济模式，因此中西部投资贡献的不

断提升，能够缓和投资总体增速的下滑动力，从而在经济转型过程中，经济下滑不会

那么剧烈； 

另一方面，中西部投资和工业化的不断增强，能够吸引东部等沿海产业不断内迁，

除了反过来推动中西部投资热情之外，也使得雁行模式得以在中国通过“区域对区域”

的方式进行。由于中西部劳动力成本较低，因此产业内迁将使劳动力成本优势得以延

续，出口制造业能力也就不会受到东南亚等低廉劳动力国家的根本冲击。 

1.2、美国PMI表现好于欧洲，中国外需环境没有08年差  

12月欧元区制造业PMI止跌，但回稳的不确定性仍较大。12月欧元区制造业PMI

为46.9，较上月小幅回升0.5，为8个月以来的首次回升。核心国家-德国的12月制造

业PMI同样小幅回升0.5至48.4。整体而言，欧元区PMI回升力度十分疲弱，而且总体

指标仍处在50的分界线以下。 

由于意大利10年国债收益率依旧维持在7%左右的高水平，这表明欧债危机还在

演化中，而财政紧缩等遏制经济的措施还将持续。也因此，12月欧元区PMI的小幅回

升难以代表欧元区制造业的触底回稳，后续仍有较大不确定性。 

图 3：12月欧元区小幅回升 0.5至 46.9，是否止跌回稳，不确定性仍很大                           
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资料来源：Bloomberg  第一创业证券研究所整理 

12月21号欧央行无限量供应的三年期贷款操作，被市场解读为“欧版QE”。不
过我们认为，这一操作难以根本解决欧债危机问题，也难以推动欧洲银行业的放贷

意愿。由于三年期贷款的成本为1%的基准利率，且无限量供应，而欧债收益率则已

处于相当高的水平，如欧猪国家的长债收益率，希腊为35%，意大利为7%，西班牙

5%等。因此，这中间似乎存在巨大的套利空间。贷款利率也是类似情况。从利差角

度来说，大规模低成本流动性似乎可以推动欧洲银行业去购买欧猪国债，甚至去放贷。 

但从12月26号欧央行隔夜存款创出新高表明，银行并没有选择将获得的流动性
去购买国债；而维持1%高位的EURIBOR-OIS利差则表明，银行放贷的意愿同样没
有加强。其中原因也很简单，那就是当前欧洲领导层，尤其是德国，依旧没给出根本

措施，市场相应不会认为欧债危机将会得到根本缓解。因此，就算当前利差空间再大，

也不足以抵挡债务违约带来的潜在资本损益风险。比如说，意大利10年国债收益率，

7%，票息利差收益可达6%，但若以久期8年来计算，这只能抵挡75bp的收益率上行。

超过75bp，资本损益将侵蚀票息收益，带来负的持有期收益率。而我们看到，自8月

欧债危机加剧时期，10年意大利国债收益率便上行近250bp，在这种上行风险下，什

么票息空间都是浮云。同样地，在经济放缓中，银行除了要保持流动性之外，放贷的

信用风险也是在提高的。 

 

图 4：12月 23号欧央行隔夜存款达到历史最高    图 5：Euribor-OIS维持高位 
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资料来源：Bloomberg  第一创业证券研究所整理 

11月美国制造业PMI明显回升，总体表现明显好于欧洲。11月美国制造业PMI明

显回升1.9至52.7，回升力度明显大于欧元区。同时，如果回顾3月以来的回落表现，

美国PMI整体回落8.7，低于欧元区12.1的幅度；另外，单月也没有跌落到50以下，

而欧元区则是连续5个月维持在50以下。从就业市场来看，美国初请失业金人数已经

下跌到08年下半年以来的最低水平；从房地产市场来看，房地产销售已触底缓慢回

升，房地产开工投资明显好转；从消费市场来看，消费零售则持续增长。这些都表明

美国经济在持续改善中。因此，整体而言，美国经济的景气度要明显好于欧洲。 
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图 6：美国 11月 PMI明显回升                            

20

25

30

35

40

45

50

55

60

65

2007 2008 2009 2010

%

ISM制造业指数

 
资料来源：wind  第一创业证券研究所整理 

12月中国PMI重回50以上，经济下滑担忧降低。12月中国官方PMI指数为50.3，

自上月跌破50以后，重新回到50以上的分界线。此外，12月较上月回升1.3，回升力

度明显好于历史平均的0.35，显示制造业景气度的整体提升。 

从分项指标来看，生产和订单指标均有明显回升，显示生产和需求出现回暖的迹

象。12月新出口订单虽然继续低于50，但大幅提升3个百分点，一定程度说明外部订

单没有在继续恶化。12月欧元区PMI的止跌，以及11月美国PMI的明显回升，很好地
代表着当前中国面临的外需情况，即欧债危机更多只是欧洲的危机，而次贷危机是

全球的危机。2012年欧元区将陷入温和衰退，而美国经济表现尚好，这决定了今年
出口不会重演08年的断崖式下跌情形。 

 
图 7：12月中国官方 PMI重回 50以上             图 8：12月的回升好于历史均值 
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资料来源：wind  第一创业证券研究所整理 
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2、公开市场 

上周公开市场实现净投放91亿，结束连续四周的净回笼。其中，1年央票仅发行

40亿，连续三周大幅缩量，这主要在于年底资金面偏紧所致；3个月央票首度暂停发

行，而正回购则连续两周没有进行，说明央行公开市场已进入防御性操作阶段。当前

公开市场的防御性操作模式，基本与2011年相似，即春节前一个月的下半月，央行

选择停发央票和正回购，维护节前的资金面稳定。但与2011年将1年央票停发不同，
当前继续发行1年央票，这背后可能暗含着央行不愿向市场过多释放放松的信号。此
外，周小川在接受财新网专访时，表示“对通胀不能掉以轻心”，即是背后原因。

关键仍在于通胀压力。12月CPI预计与上月持平在4.2%，而春节当月可能会有所回升，

因此通胀压力的明显减轻或需等到节后。 

由于年底和节前的影响，上周7天回购利率再度大涨250bp至6.3%的高位水平。

鉴于节前公开市场基本无钱可放，仅有1200亿左右；在节前通胀压力未明显缓解的

情况下，春节居民的提现需求将较旺；同时，外汇占款可能出现连续三个月负增长。

因此，为防止资金利率重现2011年春节前的飙升，近期央行降准或者大幅逆回购的
概率较大，以流动性的需求。 

表格 1：上周公开市场到期及回笼一览表： 

 类型 期限 规模(亿元) 利率(%) 周变化(BP)

投放 
央票到期 1 年/3 年 30 - - 

正回购到期 1个月/3个月 100 - - 

回笼 

央票发行 3 个月 0 3.16 0 

央票发行 1 年 40 3.49 0 

正回购 3 个月 0 3.16 0 

正回购 1 个月 0 2.80 0 

正回购 7 天 0 2.70 0 

合计 -91 

 

图 9：央行公开市场操作的央票发行情况 
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资料来源：中国人民银行 第一创业整理 
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3、债市策略 

3.1 今年利率产品供给压力较小 

国债方面，根据12月27号财政部公布的2012年关键期限国债发行计划，今年关

键期限国债将发行31只，与2011年相等。不过，7年国债发行9只和10年国债发行10

只，分别比2011年增加2只和1只，中长期国债占比有所提升。 

金融债方面，由于今年基建投资整体维持小幅增长势头，因此国开行发债筹集基

建投资资金的规模不会较2011年有明显提升；同时，预计农发行和进出口行的金融

债发行规模较2011年略有增长。因此，总体而言，今年金融债供给也基本与2011年

相当。 

央票方面，2011年是个紧缩之年，在公开市场到期资金量高达5.8万亿和外汇占

款增加约2.9万亿的情况下，存准率是主要的流动性对冲工具；2012年是个放松之年，

公开市场到期资金量不足1万亿，外汇占款预计也将明显减少，因此存准率将是主要

的流动性释放工具。也因此，预计今年央票发行规模不会超过2011年。 

总体而言，今年利率产品的供给压力基本与2011年相当。不过与2011年不同，
今年是政策放松之年，资金面的宽松程度将远好于2011年，预计7天回购利率平均将
到2.5%左右，明显低于2011年的4%。也因此，预计今年利率产品的整体供求状况将
好于2011年。 

3.2 推荐短期金融债 

资金面转宽或先于物价明显回落。虽然节前资金面整体偏紧难以改变，但鉴于央

行再度降准或大幅逆回购的概率加大，预计资金面不会高度紧张。而从以往来看，春

节后，资金利率会出现较为明显的回落，资金面显著转宽。虽然预计节后物价也会有

个明显的回落，但基本需要两到三周的时间来观察，才能形成相对明确的判断。因此，

从时点上来说，节后资金面转宽有望先行于物价明显回落。 

推荐短期金融债。上周中长期国债收益率下行5-7bp，不过我们认为进一步下行

的空间，需要物价明显回落的确认。在资金面转宽的情况下，利率产品的短期品种将

更多受益。而如果从利差水平来看，更多推荐短期金融债。根据历史走势，当资金整

体处于宽松时期，1年国债与7天回购利率基本持平，而1年金融债与7天回购利率的

利差基本维持在30-40bp之间。 

若与今年预计2.5%的7天回购利率平均水平相比，当前2.7%的1年国债收益率与

之利差仅有20bp左右，而3.56%左右的1年金融债收益率与之利差则可达到100bp以

上。因此，面对后续的资金宽松，短期金融债的交易空间显然更大。 
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图 10：1年国债、1年金融债与 7天回购利率                   
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资料来源：wind  第一创业证券研究所整理 

 

表格 2：本周利率产品发行情况 

投标日期 发行单位及券种 期限(年) 规模(亿) 

 无   
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5、一周债市变化图表 

5.1、银行间国债、金融债收益率曲线 

银行间市场国债收益率曲线周变化              银行间市场金融债收益率曲线周变化 
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5.2、货币市场利率 
银行间 IBO007及 R007周均价利率走势 
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SHIBOR各期限利率变化                      SHIBOR的各期限利率走势 

0.5

1.5

2.5

3.5

4.5

5.5

6.5

O/N 1W 2W 1M 3M 6M 9M 1Y

-50

0

50

100

150

200

250

周变化(bp)
12.26-12.31均价(%)
12.19-12.23均价(%)

       

0.6

1.6

2.6

3.6

4.6

5.6

6.6

7.6

20
11

-3
-1

20
11

-3
-2

5

20
11

-4
-2

1

20
11

-5
-1

8

20
11

-6
-1

4

20
11

-7
-8

20
11

-8
-3

20
11

-8
-2

9

20
11

-9
-2

3

20
11

-1
0-

24

20
11

-1
1-

17

20
11

-1
2-

13

O/N

1W

2W

1M

3M

6M

9M

1Y

 

 

 

6、附录 
附表 1  2011 年国债和金融债发行情况 

国债 
期限

(年) 

利率

(%) 

发行额

(亿元) 

发行/投标

日期 
金融债 

期限

(年) 
利率(%) 

发行额

(亿元) 
投标日期

11 国债 01 3 2.81 300 2011-1-12 11 国开 01 7 3.95 150 2011-1-7 

11 国债 02 10 3.94 300 2011-1-19 11 国开 02 7 R+66 150 2011-1-7 

11 国债 03 7 3.83 300 2011-1-26 10 农发 01 3 3.60 200 2011-1-7 

11 国债 04 5 3.60 300 2011-2-16 11 国开 03 3 3.70 150 2011-1-14 

11 国债 05 30 4.31 280 2011-2-23 11 国开 04 5 R+ 56 100 2011-1-14 

11 国债 06 7 3.75 300 2011-3-2 11 国开 05 5 4.04 100 2011-1-20 

11 国债 07 3 3.22 280 2011-3-9 11 国开 06 3 3M S+(-10) 200 2011-1-20 

11 国债 08 10 3.83 300 2011-3-16 11 国开 07 10 R+85 100 2011-1-26 

11 国债 09 1 2.80 300 2011-3-23 11 国开 08 10 4.62 200 2011-2-11 

11 国债 04 续 3.41 300 2011-4-13 11 国开 09 30 4.83 200 2011-2-16 

11 国债 01 续 2.74 200 2011-4-15 11 国开 10 7 R+70 195.5 2011-2-16 

11 国债 07 续 3.17 300 2011-4-20 11 进出 01 5 R+65 150 2011-2-16 

11 国债 10 20 4.15 300 2011-4-27 11 农发 03 3 3.88 150 2011-2-18 

11 国债 11 1 2.77 300 2011-5-4 11 国开 11 7 4.33 160 2011-2-23 

11 国债 03 续 3.59 300 2011-05-11 11 国开 12 5 Shibor-15 100 2011-2-23 

11 国债 01 续 3.02 117.1 2011-05-13 11 进出 02 3 3.83 100 2011-2-24 

11 国债 02 续 3.94 300 2011-5-18 11 农发 04 5 3.99 250 2011-3-8 

11 国债 12 50 4.48 300 2011-5-25 11 国开 13 30 4.83 100 2011-3-9 

11 国债 13 3 3.26 300 2011-6-1 11 国开 14 5 3.99 200 2011-3-9 

11 国债 14 5 3.44 300 2011-6-8 11 国开 15 3 3.83 200 2011-3-11 

11 国债 15 10 3.99 300 2011-6-15 11 进出 03 2 3.63 200 2011-3-11 

11 国债 09 续 3.96 133.5 2011-6-17 11 进出 04 7 R+72 129 2011-3-11 

11 国债 16 30 4.50 300 2011-6-22 11 国开 16 7 4.25 200 2011-3-17 

11 国债 17 7 3.70 300 2011-7-6 11 国开 17 7 Shibor-15 200 2011-3-17 

11 国债 18 1 3.48 300 2011-7-13 11 农发 05 7 R+78 250 2011-3-21 

11 国债 15 续 4.06 300 2011-7-20 11 国开 18 5 4.02 200 2011-3-23 
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11 国债 10 续 4.48 280 2011-7-27 11 国开 19 5 R+72 200 2011-3-23 

11 国债 14 续 3.93 300 2011-8-3 11 进出 05 3 3.80 200 2011-3-25 

11 国债 16 续 4.53 280 2011-8-10 11 进出 06 5 4.02 200 2011-3-25 

11 国债 19 10 3.93 300 2011-8-17 11 国开 20 5 Shibor-15 150 2011-3-30 

11 国债 17 续 3.87 300 2011-8-24 11 国开 21 10 4.50 200 2011-3-30 

11 国债 13 续 3.91 300 2011-9-7 11 农发 06 3 3.82 250 2011-3-31 

11 国债 20 1 3.90 300 2011-9-14 11 国开 22 1 3.35 300 2011-4-7 

11 国债 19 续 4.10 300 2011-9-21 11 国开 23 7 R+75 150 2011-4-7 

11 国债 21 7 3.65 300 2011-10-12 11 农发 07 5 4.04 250 2011-4-8 

11 国债 22 5 3.55 280 2011-10-19 11 国开 24 3 3.83 200 2011-4-14 

11 国债 21 续 3.50 280 2011-11-23 11 国开 25 5 R+65 200 2011-4-14 

11 国债 25 3 2.82 280 2011-12-7 11 国开 26 10 4.44 100 2011-4-20 

11 国债 24 续 3.45 280 2011-12-14 11 国开 27 10 R-35 100 2011-4-20 

     11 农发 08 2 3.65 250 2011-4-21 

     11国开07续 10 3.74 200 2011-4-27 

     11国开08续 10 4.50 150 2011-4-27 

     11 进出 07 2 3.65 200 2011-5-4 

     11 国开 30 5 R+59 200 2011-5-5 

     08国开05续 1 3.33 150 2011-5-10 

     09国开05续 10 104.70 150 2011-5-12 

     11 国开 32 7 103.05 150 2011-5-12 

     11 国开 33 5 R+59 200 2011-5-20 

     11 国开 34 3 3.40 100 2011-5-26 

     11 国开 35 7 4.37 150 2011-5-26 

     11 进出 08 1 3.50 150 2011-5-27 

     11 进出 09 5 R+62 193.2 2011-5-27 

     11 国开 36 7 Shibor-20 150 2011-6-2 

     11 国开 37 7 R+80 150 2011-6-2 

     11 农发 10 5 4.18 282.2 2011-6-9 

     11 国开 38 10 4.61 200 2011-6-10 

     11 进出 10 3 4.24 200 2011-6-22 

     11 农发 11 7 4.59 250 2011-6-23 

     11 国开 39 1 R+79 150 2011-6-24 

     11 国开 40 5 4.33 200 2011-6-30 

     11 农发 12 5 4.36 300 2011-7-7 

     11 进出 11 7 4.53 200 2011-7-7 

     11 进出 12 2 4.14 200 2011-7-7 

     11 国开 41 10 4.62 150 2011-7-8 

     11 国开 42 1 4.10 150 2011-7-14 

     11 国开 43 5 4.39 200 2011-7-14 

     11 进出 13 3 R+91 200 2011-7-21 

     11 进出 14 5 4.60 200 2011-7-21 

     11 农发 13 3 4.50 200 2011-7-26 

     11 国开 44 10 4.90 200 2011-8-3 



第一创业证券有限责任公司 
First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 14

     11 国开 45 0.4 4.15 150 2011-8-11 

     11 国开 46 6.3 4.55 150 2011-8-11 

     11 农发 14 1 4.09 250 2011-8-11 

     11 进出 15 7 4.49 200 2011-8-16 

     11 进出 16 5 4.37 200 2011-8-16 

     11 国开 47 3 4.33 160 2011-8-18 

     11 国开 48 10 4.73 200 2011-8-18 

     11 国开 49 1 4.30 160 2011-8-25 

     11 国开 50 3 R+89 200 2011-8-25 

     11 国开 51 3 4.64 150 2011-9-8 

     11 国开 52 10 4.87 180 2011-9-8 

     11 农发 15 5 4.59 150 2011-9-8 

     11 国开 53 5 4.68 300 2011-9-16 

     11 农发 16 3 4.58 200 2011-9-20 

     11 国开 54 7 4.74 200 2011-9-22 

     11 农发 17 5 4.27 250 2011-10-11

     11 国开 57 3 4.23 200 2011-10-14

     11 进出 17 3 4.04 150 2011-10-20

     11 进出 18 5 4.10 150 2011-10-20

     11 国开 58 10 4.30 200 2011-10-21

资料来源：Chinabond  第一创业整理 （带*为半年付息一次，带**为每季度付息一次） 

 

 

附表 2 上海银行间同业拆放利率(Shibor)周报价情况 

时间\期限 O/N(%) 1W(%) 2W(%) 1M(%) 3M(%) 6M(%) 9M(%) 1Y(%)
2011-12-26 2.9992  4.0958  5.0875 5.8097 5.4572 5.4154 5.2401  5.2337 
2011-12-27 3.0775  4.3842  5.4842 5.8511 5.4686 5.4219 5.2404  5.2345 

2011-12-28 3.4202  4.7292  5.6567 5.8500 5.4757 5.4233 5.2401  5.2343 

2011-12-29 3.4175  5.4192  5.5933 5.8500 5.4742 5.4218 5.2409  5.2373 

2011-12-30 3.4067  5.5808  6.0538 5.9900 5.4749 5.4260 5.2401  5.2378 

周均价(%) 3.2642  4.8418  5.5751 5.8702 5.4701 5.4217 5.2403  5.2355 

周变化(bp) 36  137  67  16  2  0  0  0  

资料来源：上海银行间同业拆放利率网  第一创业整理 
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强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
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