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结构性机会择优把握 

 

内容要点： 

 10 月 CPI 预计为 5.5%，年内将继续缓慢下行。由于食品价格回落，我们预

计 10 月 CPI 同比为 5.5%，物价涨幅进一步回落。本月食品价格环比上涨与

下跌的品种差不多，涨幅最大的是水果，下跌的主要是鸡蛋和蔬菜。上游钢

材等价格下跌，产出缺口由正转负，有助于缓解通胀压力。但劳动力成本上

升具有长期性，外部流动性宽松不改，年内 CPI 回落速度仍不会很快，并不

支持政策全面放松。 

 出口继续受压但不会跳水，制造业产出活动反弹。从广交会情况看，受到欧

债危机等影响，出口近期面临进一步放缓压力，但不会重演 2008 年的跳水

式下滑。截至本届广交会二期结束，采购商人数达到 16.6 万人，略高与上届，

比去年秋交会增长 7.5%，增速与最近两年相当（2010 年秋 7.8%、2009 年

秋 6.6%），并未出现危机时的明显下滑。一期共成交 237.5 亿美元，增速虽

不及之前仍属稳定，欧洲和北美市场订单出现下滑，短单占比仍然很高。汇

丰 10 月 PMI 初值为 51.1%，连续三个月回升，并且重回分界线上方，印证

了库存调整结束后产出活动的反弹。由于其更能代表中小企业，因此说明中

小企业经营困难引发“硬着陆”的风险降低。 

 有限放松态势确立，但调控不会全面转向。29 日国务院常务会议提出，政策

要适时适度进行预调微调，货币方面“优化融资结构”，财政方面“结构性减

税”。我们认为，这意味着政策有限放松的态势确立。但是，通胀刚开始缓慢

回落，经济放缓幅度温和，近期调控并不会全面转向。通过有限局部的放松，

用时间换取观察物价、房价调控效果的空间，同时观察欧债危机的发展。 

 债市存在结构性机会，信用利差修复或会深化。随着 CPI 进一步回落，经济

继续放缓，政策有限放松的态势确立，基本面利空因素逐步消除，债市有望

在 11 月经历结构性机会。短期内经济放缓加速的概率较小，无风险利率下

行空间有限，而资金面相对继续改善，信用利差有望进一步修复。因此，我

们认为利率产品风险不大，但是短期机会也有限，配置型资金可把握节奏继

续建仓。相对而言信用产品的机会更大，首推中高评级短融，其次高评级中

票，部分高收益城投可适时参与。 

 长期利率仍将震荡，继续推荐 3 年期央票。短期内经济放缓不会显著加快，

通胀回落在预期之内，调控有限放松，利率产品风险和机会都有限。对于 10
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10 月 28 日汇率中间价： 

CNY/USD=6.3290 

 

上周公开市场： 
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银行间国债收益率曲线变化： 
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年期国债，收益率震荡中枢会较前期有所下移，近期底部可能在 3.70%附近。

我们维持不过分追逐长债的建议，配置型资金可以适当把握建仓节奏。随着

流动性逐步改善，风险溢价有望继续回落，金融债的价值仍然相对更优。我

们继续推荐 3 年期央票，因为货币紧缩的有限放松，会先从公开市场开始，

目前是回购价值，之后有骑乘价值。 

 美国经济衰退风险降低，但后续低迷状态难改。三季度美国 GDP 增速为

2.5%，较上季度回升 1.2 个百分点，已经连续两个季度回升。从细项贡献来

看，消费支出和企业投资是贡献的主力。消费支出的增长主要在于三季度油

价较低，推动耐用品消费较快增长所致。不过我们认为，虽然美国经济短期

内的衰退风险在降低，但低迷的状态仍然是难以改变的。一是高债务的压力

并未消退；二是房地产泡沫经济破裂之后，仍未找到能够持续推动增长的长

久因素。相比于美国，未来欧洲经济的衰退风险更大。一方面，欧洲二次峰

会出台的方案力度不足，并不能根本解决欧债危机，及欧洲银行业的流动性

危机。另一方面，由于欧债危机未得到根本解决，欧洲银行业的流动性危机

也将持续，欧洲银行信贷增长将继续萎缩，从而打击欧洲经济。 
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 上周债券市场重要指标概览（10.24-10.28） 

上周中美基准年限国债收益率比较（10.28）                        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) 

          

 

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) 

       

 

以上资料来源：中债网、北方之星、美国财政部、Bloomberg 

基准

年限 

中国国债

收益率 

周变化

(bp) 

美国国债

收益率 

周变化

(bp) 

中美

利差 

1Y 3.190% 5  0.130% 1  306  

2Y 3.450% 3  0.280% -2  317  

3Y 3.510% 1  0.500% 4  301  

5Y 3.630% 3  1.130% 5  250  

7Y 3.730% 5  1.740% 8  199  

10Y 3.790% 5  2.340% 11  145  

20Y 4.194% 0  3.090% 11  110   
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1、宏观研究 

1.1、通胀进一步回落 

10月CPI预计为5.5%，年内将继续缓慢下行。我们预计10月CPI同比为5.5%，物

价涨幅进一步回落，产出缺口由正转负有助于缓解通胀压力，年内CPI将继续下行，但

速度仍会较为缓慢，并不支持政策全面放松。 

本月食品价格方面，环比上涨与下跌的品种差不多。其中，价格涨幅最大的是水

果，下跌的品种主要是鸡蛋和蔬菜。商务部数据显示，10月前三周均价与9月均价相比，

食用农产品6个品种上涨、5个品种下跌。其中，水果涨幅最高（6.9%），其次是食糖

（1.7%）；跌幅最大的是蔬菜（3.1%），其次是肉类（1.9%）和蛋类（1.4%）。从统计

局的50个城市监测情况看，水果价格涨幅最高（2.1%），而鸡蛋的跌幅最大（4.6%）。

而根据农业部的两个价格指数测算，月度环比分别下跌约3.3%和4.0%。 

根据各品种的权重计算，本月食品价格环比下降0.3个百分点。非食品方面，受到

成品油价格下调影响，交通通讯类环比降幅明显（-0.3%），其他品种基本都是上涨。

综合起来，我们预计10月CPI环比上涨0.1%，同比上涨5.5%。 

上游价格方面，本月各类工业品出厂价格全部下跌。钢材价格迅速回落，10月第

三周钢材综合指数，比上月末大幅降低4.6%，同时成品油由于调价下跌约1.6%。因此，

我们预计10月PPI环比下跌0.8，同比回落至5.0%。 

 

 

图 1：近期农产品价格回落                      图 2：本月钢材价格明显下行 

        

资料来源：农业部、中钢协、Wind  第一创业整理 

 

从经济周期角度看，产出缺口由正转负，将有助于后续通胀压力的缓解。从年度

和季度数据看，改革开放以来GDP缺口对CPI有一定的先导性。主要原因在于，中国的

通胀波动和食品价格高度相关，虽然食品价格并不存在广泛的粘性，但其波动明显受
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到通胀预期影响。由于通胀预期具有一定粘性，因此价格变化滞后于经济增速变化。

今年三季度GDP增长9.1%，与潜在GDP增速之间的差额，处于由正转负的过程。因此

后续通胀压力有望逐步缓解。 

当然，本轮通胀成本推动的特征明显，而劳动力成本上升具有长期性，同时外围

流动性仍然宽松，输入型通胀压力难以迅速回落。因此我们坚持认为，通胀的回落不

会很快，CPI同比将继续缓慢下行，预计年底在4.5%左右。 

 

 

图 3：GDP 缺口与 CPI（年度数据）             图 4：GDP 缺口与 CPI（季度数据） 

       

资料来源：国家统计局、Wind  第一创业整理 

 

1.2、有限放松确认 

出口继续受压但不会跳水，政策有限放松态势确立。从广交会情况看，后续出口

面临进一步放缓压力，但不会重演2008年的跳水式下滑。本月汇丰PMI预览反弹至50%

以上，印证了库存调整结束后产出活动的反弹。根据国务院常务会议等传递出的信号，

我们认为年内政策有限放松的态势确立，来对冲经济下滑的风险。但是，通胀刚开始

缓慢回落，而经济放缓幅度合理，因此紧缩调控并不会全面转向。 

截至27日本届广交会二期结束，采购商到会人数达到16.6万人，略高与上届前两

期（16.3万人），比去年秋交会增长7.5%。采购商人数的增速，保持了金融危机后的水

平（2010年秋交会7.8%、2009年秋交会6.6%），并未出现危机时的明显下滑（2008

年4月起的三届-7.1%、-7.9%、-13.8%）。我们预计本届采购商人数或略高于上届，参

会人气较为稳定。成交方面，一期共成交237.5亿美元，其中机电产品成交207.8亿美

元，比上届增长4.5%，比去年秋交会增长13.4%。虽然弱于金融危机后的高增速，增

长仍属稳定。具体来看，欧洲和北美市场订单出现下滑，短单占比仍然很高，三个月

以内的订单超过一半。 

从广交会数据看，受到欧债危机影响，加上成本和升值的压力，后续出口增长面

临进一步放缓压力。但是，外需减弱但需求仍在，目前订单足以支持一个季度，出口
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近期内不会重演08年的跳水式下跌。明年出口的风险，主要在于欧债危机的演进程度，

即是否会深化为实体经济危机，以及美国经济增长情况。 

汇丰10月PMI初值为51.1%，连续三个月回升，并且重回50%的分界线上方，显示

产出活动有所反弹。从分项看，当月新订单指数和产出指数均明显回升，分别较上月

提高2.3和1.4个百分点。这印证了我们对9月工业增速反弹的看法，本轮库存调整基本

结束，产出面出现反弹。由于汇丰PMI更能反映中小企业的状况，更说明中小企业的困

难有所改善，经济回落幅度在合理范围，而且并不会出现“硬着陆”。我们预计10月官

方PMI也会继续回升。 

上周温家宝总理在天津、北京分别召开座谈会，29日主持召开国务院常务会议，

分析经济形势。会议对于今后几个月的工作部署指出，要切实把握好宏观调控的方向、

力度和节奏，适时适度进行预调微调，货币方面“优化融资结构”，财政方面“结构性

减税”。我们认为，这意味着政策有限放松的态势确立。下一阶段调控会在保障房、铁

路建设等方面，对冲房地产和出口风险。但是，通胀刚开始缓慢回落，经济放缓幅度

温和，近期紧缩调控并不会全面转向。通过有限局部的放松，决策层用时间换取观察

物价、房价调控效果的空间，同时观察欧债危机的发展。 

 

 

图 5：广交会采购商人数平稳                    图 6：10 月汇丰 PMI 反弹至分界线上方 

         

资料来源：广交会网站、Markit、Wind  第一创业整理 

 

      1.3、海外研究 

三季度美国经济回升，衰退风险降低，但后续低迷状态难改。三季度美国GDP增

速为2.5%，较上季度回升1.2个百分点。美国GDP增速已经连续两个季度回升，因此之

前市场所预期的美国经济再度出现衰退的风险在降低。从细项贡献来看，三季度GDP

增速回升中，消费支出和企业投资是贡献的主力。其中消费支出贡献了1.7个百分点，

而企业非住宅投资贡献了1.6个百分点。消费支出的增长主要在于三季度油价较低，推

动耐用品消费较快增长所致。从就业市场的先行指标来看，初请失业金人数并未大幅

恶化，也说明美国经济短期陷入衰退的风险较低。10月22号当周，初请失业金人数(四



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 7 

周移动平均值)为40.55万人，较9月底下降1.25万人，继续有所改善。 

不过我们认为，虽然美国经济短期内的衰退风险在降低，但低迷的状态仍然是难

以改变的。一是高债务的压力并未消退，未来去杠杆化的过程中，美国财政赤字需要

削减，个人消费者需要增加储蓄来还债；二是房地产泡沫经济破裂之后，美国经济仍

未找到能够持续推动增长的长久因素，而减税等财政政策只能获得短期的刺激效果。 

 

图 7：三季度美国 GDP 增速提升至 2.5%          图 8：10 月以来就业市场继续有所改善 
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资料来源：Bloomberg 第一创业整理 

相比于美国，未来欧洲经济的衰退风险更大。一方面，欧洲二次峰会出台的方案

力度不足，并不能根本解决欧债危机，及欧洲银行业的流动性危机。首先，银行业进

行希腊债务50%的减记幅度仍显不够，未来还需继续减记；其次，相比于意西两国合

计高达2.5万亿欧元的政府国债规模，杠杆化后的1万亿欧元EFSF同样显得不足；最后，

也是最重要的，本次峰会对未来如何推动欧洲经济持续增长未有讨论，而这是解决债

务危机的最根本措施，从中也可以看出本次峰会只有短期缓解方法，却无长期解决方

针。 

另一方面，由于欧债危机未得到根本解决，欧洲银行业的流动性危机也将持续，

欧洲银行信贷增长将继续萎缩，从而打击欧洲经济。 

10月欧元区PMI 综合指数为47.3，连续6个月回落，且连续三个月持续在50的荣

枯分界线以下，显示欧洲制造业的不景气在加剧。10月欧盟27国经济信心指数同样继

续下跌至-20.2。我们预计三季度欧元区GDP增速有可能继续下滑至仅有0.1%，未来更

有衰退的风险。 
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图 9：10 月欧元区 PMI 指数跌至 09 年 7 月以来的最低              
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资料来源：Bloomberg、Wind  第一创业整理 

 

2、公开市场 

3年央票暂时停发，非政策放松信号。上周3年央票暂停发行，不过我们认为，这

主要是央行出于防御性操作的临时性措施，并非政策放松信号。步入10月底，银行间

资金面产生季末效应，再度重新紧张起来，7天回购利率从10月中旬3.4%的平均水平

明显提升至上周的4%以上。在市场需求较为旺盛的情况下，央行选择了暂停3年央票，

以缓解市场资金的紧张程度。与此同时，央行继续维持短期正回购较大的发行力度，7

天和28天累计发行继续达1000亿，其中很重要的原因在于平滑年内剩余月份的到期资

金分布。11月、12月公开市场到期资金分别只有3260亿和250亿。 

11月资金面环境相对优于10月，预计资金利率可能维持在3.5%左右的平均水平。

从银行间资金流入来说，一方面，11月财政存款将净减少2000-3000亿，而10月则预

计大幅增加3000亿以上；另一方面，在欧洲峰会出台短期缓解的一系列措施后，11月

预计外汇占款有望回升，资金外流情况将缓解。从银行间资金流出来说，11月保证金

存款缴存约2000亿，与10月基本持平，关键的还是在于央行的紧缩态度。 

我们认为，“宽财政、紧货币”的宏观大背景整体没有改变，社会资金利率较高的

状况也不会改变。但考虑到欧洲经济放缓对出口的负面影响在显著加大，同时内部周

期品价格的下跌，以及9月份信贷萎缩至09年来的最低水平，这些可能意味着央行紧缩

政策进一步加码的必要性在减弱，也包括在银行间。 

因此，在资金面环境改善，央行紧缩不会加码的情况下，后续银行间回购利率有

可能在3.5%的附近水平持续，甚至会更低一点。 

 

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 410 - - 

正回购到期 1个月/3个月 600 - - 
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回笼 

央票发行 3 个月 10 3.16 0 

央票发行 1 年 190 3.58 0 

央票发行 3 年 0 3.96 0 

正回购 1 个月 0 3.16 0 

正回购 3 个月 450 2.80 0 

合计 183 

 

图 10：央行公开市场操作的央票发行情况 

 

资料来源：中国人民银行 第一创业整理 

 

3、债市策略 

3.1、市场观点 

债市存在结构性机会，信用利差修复或会深化。随着CPI进一步回落，经济继续放

缓，政策有限放松的态势确立，基本面利空因素逐步消除，债市有望在11月经历结构

性机会。短期来看，产出有所反弹，出口继续受到外需的负面影响，但不会重现跳水

式下滑，经济放缓风险加剧的概率较小，因而无风险利率向下突破的空间有限。同时，

资金面相对上月或有所改善，回购利率较为平稳，流动性紧缩预期下降，信用利差会

进一步修复。因此，我们认为利率产品风险不大，但是短期内机会也有限，收益率或

在低于前期的中枢震荡，配置型资金可把握节奏继续建仓。相对而言，信用产品的机

会更大，近期的结构性行情会继续深化，其中中高评级短融最优，高评级中票次之，

部分高收益城投可适时参与。 

 

3.2、利率产品 

长期利率仍将震荡，继续推荐3年期央票。上周利率产品收益率全线回升，印证了

我们反弹基本到位的判断，而受到停发影响，3年期央票利率小幅下行。短期内经济放

缓不会显著加快，通胀回落在预期之内，调控有限放松，利率产品整体风险不大，但

是机会也有限。我们继续推荐3年期央票，因为货币紧缩的有限放松，会先从公开市场
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开始，如之前指出，3年期央票目前是回购价值，之后有骑乘价值。 

对于10年期国债，收益率震荡中枢会较前期有所下移，近期底部可能在3.70%附

近。在本轮加息之前，10年期国债收益率在3.30%-3.40%左右，至今基准利率提高

125bp达到3.50%，1年期央票在3.60%附近。目前看来年内降息概率很小，基本面利

好有限，因此长期利率难以过分下行。因此，我们维持前期判断，不建议过分追逐长

债，配置型资金可以适当把握建仓节奏。随着流动性逐步改善，风险溢价有望继续回

落，金融债的价值仍然相对更优。 

由于一级市场停发等因素，上周3年期央票表现明显优于其他利率产品，但其价值

仍处于低估状态，我们继续推荐投资者参与。一方面，跨月后回购利率会出现回落，

11月资金面或相对好于10月，流动性高的央票会受到一定追逐，同时如果一级继续停

发，供需结构会更有利。另一方面，调控有限放松，会最先通过公开市场开始，目前

普遍下调存准或降息概率都很小。如果后续经济表现不及预期，收益率有更大下行空

间。 

 

 

图 11：长期利率下行空间有限 

 数据来源:Wind资讯 中国债券信息网
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资料来源：中债信息网、Wind  第一创业整理 

 

                     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) 
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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 

      

5.2、货币市场利率 

银行间 IBO007 及 R007 周均价利率走势 

       

银行间回购交易情况                         银行间回购利率期限结构变化（周加权） 

 

名称 周均价(%)
周变化
（BP）

成交量(万元) 周变化（万元）

R001 3.76 81 167266165.7 26859352.27

R007 4.22 82 39504197.99 3738540.24

R014 4.41 55 8957707.5 -128196.2

R021 4.70 70 1052030 -1032133.5

R1M 5.39 31 3966693.9 2550601.3

R2M 5.61 56 1186025 666100

R3M 5.79 23 671088 -59897

R4M 5.68 0 265815 -205085

R6M 5.97 3 242259.6 -4210.4

R9M 5.95 0 22961.5 -76018.5

R1y 4.60 -192 209800 110028

合计 223344744 32419081        
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SHIBOR 各期限利率变化                      SHIBOR 的各期限利率走势 

       

5.3、交易所债券指数 

上证国债指数走势图（周 K 线）               上证企业债指数走势图（周 K 线） 
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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 

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 国开 25 5 R+65 200 2011-4-14 

     11 国开 26 10 4.44 100 2011-4-20 

     11 国开 27 10 R-35 100 2011-4-20 
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     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 

     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 
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     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 

累计   10250.6  累计   16459.9  

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(%) 

2011-10-24 3.0650  3.4033  3.9992  4.9667  5.6136  5.4030  5.2408  5.2536  

2011-10-25 3.5983  3.9900  4.5000  5.1010  5.6363  5.4133  5.2451  5.2536  

2011-10-26 3.9983  4.0917  4.5418  5.1450  5.6354  5.4214  5.2472  5.2534  

2011-10-27 4.1875  4.5417  4.6517  5.3269  5.6522  5.4370  5.2455  5.2474  

2011-10-28 4.8983  4.9792  5.2150  5.8317  5.6643  5.4450  5.2452  5.2499  

周均价(%) 3.9495  4.2012  4.5815  5.2743  5.6404  5.4239  5.2448  5.2516  

周变化(bp) 103  79  77  26  2  3  1  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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