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摘要： 

 5 月汇丰 PMI 继续表现不佳，“弱经济”格局需要政策进一步放松。5 月汇丰 PMI 预览指数为 48.7，自去年

11 月以来，连续 7 个月维持 50 以下。从环比来看，5 月当月较上月下降 0.6 个百分点，降幅高于历史平均的

0.2%，仅低于 08 年 5 月(金融危机爆发前期)和 10 年 5 月(房地产严厉调控时期)。考虑到汇丰 PMI 的样本主

要涵盖中小企业，这也就说明，自去年 10 月以来，中小企业所处的困境一直没有得到改善。当前中小企业困

境中，资金环境未有根本好转是其中原因之一。当前中小企业资金成本依旧处于高位，如温州民间 4 月份借贷

综合利率平均水平为 21.58%，同比下降 3.02 个百分点，环比下降 0.08 个百分点。汇丰 PMI 所显示中小企业

面临的困境，表明经济继续处于“弱经济”的格局，需要货币政策做出进一步宽松，以降低资金成本。 

 政策刺激措施“多点开花”，但经济复苏“难结 09 年硕果”。上周可以说是今年以来政府最忙的一周。一方面，

温总理再度喊话“保增长”，强调“把稳增长放在更加重要的位置”；另一方面，政府集中推出各种刺激措施，

包括加快项目开工进度、推出一批新项目(批复近千亿钢铁投资、广东 18 大项目调整等)、加快财政资金下达(保

障房近千亿财政资金下达)等。近期政府“保增长”的做法，与 09 年如出一辙，即主要通过刺激投资，尤其是

基建投资，应对经济下滑。但与 09 年又有不同，当前政策刺激点虽多，但基建投资刺激力度明显不如 09 年(一

下子就是 4 万亿的新项目)，这主要在于政府财力的下滑。另一个不同在于，中央未全面放开房地产调控，房

地产市场复苏力度不如 09 年，当前成交回暖也明显不如 09 年。因此，我们认为，当前财政刺激似乎“多点

开花”，但难以重现 09 年复苏形势。不过，对基建投资的刺激，一定程度上还是可以缓和投资总体增速的下滑。

 政策效果存在时滞以及不如预期，债市多头氛围还将维持。虽然近期政府明显加大了财政刺激的措施，但我

们认为，这并不妨碍利率产品整体向好的势头。一方面，政策效果存在时滞，牛市还将延续。2008 年 11 月，

中央推出了 4 万亿刺激计划，且信贷便开始明显放量，但债市牛市行情还是延续了 2 个月，直到 2009 年 1 月。

当前政府推出的刺激情形与 09 年相类似，或至少说明债市的牛市行情不会很快结束。另一方面，政策效果或

不如预期，牛市还将延续。之所以 2008 底利率产品牛市行情延续到 09 年 1 月结束，关键在于 4 万亿刺激和

信贷持续放量下，经济指标已有明显转好迹象(如 09 年 1 月 PMI 连续 2 个月回升)。而如前所述，当前财政刺

激力度明显不如 08 年底，信贷回升很可能艰难，也因此能否刺激经济明显回升存在较大的不确定性。牛市还

不会那么早就扭转。综上，我们认为，债市还将维持多头氛围。 

 短端收益率下行或将阶段放缓，后续机会更多在长端，推荐 7 年国债及国开长债。短端而言，收益率下行将

从之前的快速转为平缓，理由有二：一方面，资金利率或将阶段维稳。7 天回购利率处于 2.3%附近，落入我

们的预期区间，虽然向上反弹风险不大，但继续向下突破 2%或有困难。同样是“强货币的”2005 年和 2009

年，7 天回购利率最低达到 1.1%和 0.9%，但三季度 CPI 预计运行于 2.0-2.5%之间，高于 2005 年和 2009 年

(均低于 2%)。物价的差异决定了基准利率，乃至银行资金成本，以及最终回购利率低位的差异。考虑三季度

两次降息，1 年定存 3%仍将明显高于 2005 年和 2009 年的 2.25%。另一方面，当前短端品种，如 1 年央票与
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7 天回购利率 20bp 左右的利差基本处于与前述两个时期相当的水平。因此，除非资金利率进一步向下突破，

否则短端收益率下探余地不多。我们继续推荐长端品种。国债方面，考虑期限利差的明显优势，7 年品种或有

更大下滑空间。而金融债的税收利差优势同样较为明显。 
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上周债券市场重要指标概览（05.21-05.25） 

上周中美基准年限国债收益率比较（05.25）                        上周货币市场利率曲线（取自央票数据） 
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以上资料来源：中债网、北方之星、美国财政部、Bloomberg 



第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                研究报告  

 

请务必阅读正文后免责条款部分 4

1、宏观研究 

1.1、5 月汇丰 PMI 表现不佳，“弱经济”格局继续 

5月汇丰PMI继续表现不佳，中小企业困境未有改善。5月汇丰PMI预览指数为

48.7，自去年11月以来，连续7个月维持50以下。从环比来看，5月当月较上月下

降0.6个百分点，降幅高于历史平均的0.2%，仅低于08年5月(金融危机爆发前期)

和10年5月(房地产严厉调控时期)。考虑到汇丰PMI的样本主要涵盖中小企业，这

也就说明，自去年10月以来，中小企业所处的困境一直没有得到改善。 

对于中小企业而言，主要有三个层面的因素，导致其困境难以改善： 

第一，需求方面。对于外贸型中小企业而言，欧洲经济的整体衰退，以及近期

美国经济复苏力度的放缓，出口增速的整体下滑，该类中小企业将面临订单持续

下滑的局面； 

第二，劳动力成本方面。对于那些处于低端消费贸易品生产和服务业的中小企

业而言，它们往往是劳动力密集型的，因此劳动力成本的持续提升，将极大地压

缩其利润空间，使得生存变得更加艰难； 

第三，资金环境未有根本好转。虽然去年10月以来，政策已处于逐步放松的

过程，但显然中小企业的资金环境未有根本好转，体现为资金成本仍然高企。如

温州民间4月份借贷综合利率平均水平为21.58%，同比下降3.02个百分点，环比下

降0.08个百分点。 

综上，汇丰PMI显示中小企业继续处于困境之中，这与“弱经济”的格局是相

对应的。而为了改善中小企业的困境，政策需要做出进一步的放松，尤其是货币

政策，需要放松整个资金环境，降低资金成本。 

图1：汇丰PMI连续7个月维持在50以下            图2:5月汇丰PMI降幅大于历史 
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资料来源：wind 第一创业证券研究所整理 
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1.2、刺激措施“多点开花”，但或“难结 09 年硕果” 

上周可以说是近几个月来，政府最忙的一周。 

一方面，政府喊话要“保增长”。5月23号，温家宝在国务院常务会议中，再

度强调了18号武汉之行所提出的，“国内经济运行中仍然存在一些突出矛盾和问

题，特别是经济下行压力加大”，以及“……把稳增长放在更加重要的位置”； 

另一方面，政府推出刺激措施的频率加快，力度明显加大。除了之前推出的

265亿家电刺激之外，上周政府刺激投资的资讯充斥媒体，如发改委加快项目审批

进度(18-24号批了100多个项目)，发改委批复千亿的钢铁项目投资，广东进行18

个大项目的调整，主要包括铁公基，放宽民间投资主体进入铁路等的限制，财政

部下达近千亿保障房专项资金等等； 

当前政府动作频繁，与09年有类似之处：第一，经济下滑担忧加剧，“保增长”

心态明显，政策出台各种刺激措施；第二，刺激的主力是投资，如08年底4万亿财

政刺激，主要是基建投资，而当前刺激重点也依旧是基建投资； 

 

图 3：08 年底 4 万亿刺激推出后，基建投资增速大幅攀升                               
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资料来源：wind 第一创业证券研究所整理 

然而，当前与09年又有不同之处：第一，当前政策刺激点虽较多，但基建投

资的刺激力度明显不如09年，反映了政府财力的不足。我们看到，虽然上周政府

刺激投资的点很多，但本质上反映的是当前政府财力的约束和困窘。如09年4万亿

以新项目为主，当前则以加快项目开工进度为主，配套以财政资金的加快落实；

如放宽民间主体进入铁道等领域，反过来也是说明，政府自身财力存在难处，需

要依靠其他社会资金来源。但政府垄断行业是否真正向民间主体开放，并吸引它

们投资，这些都存在很多的疑问。 

第二，房地产市场复苏力度将不如09年。当前房地产成交继续较一季度有明

显回升，但仍处于09年一季度复苏初期的水平，离09年中复苏中期的水平还有很

大的距离。复苏力度的不同，关键在于中央虽“明紧暗松”，一方面强调房地产调

控不放松，另一方面默认地方政府放松政策的小动作，如扬州补贴购买、厦门放
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开购房主体资格等，但实际全面放开的态度并没有出现。 

 

图 4：当前房地产成交回升明显弱于 09 年                               
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资料来源：wind 第一创业证券研究所整理 

房地产不全面放开，一方面，房地产投资很难像09年那样大幅回升，并带动

其他相关行业的复苏(新批近千亿钢铁投资，如何消化？)，另一方面，土地市场冷

清，将继续制约地方政府获得预算外收入，以及依靠土地贷款融资的能力，也就

限制了基建投资的回升力度。 

综上我们认为，与09年类似，当前政府“保增长”心态明显，政策刺激出台

频繁，但考虑到政府财力不足，以及房地产复苏力度不够情况下，“基建+地产”

的09年复苏模式难以重演。不过，基建项目开工进度加快，以及配套资金的加快

落实，有望推动短期基建投资增速的回升，从而一定程度上缓和投资总体增速的

下滑程度。 

2、公开市场 

由于上周公开市场到期资金仅有120亿，央行发行600亿28天正回购，300亿

91天正回购，在正回购力度维持不变的情况下，公开市场净回笼780亿。净回笼力

度有所加大，但并不明显。 

从资金面来看，上周资金利率从前一周的2.55%下降20bp至2.35%附近，资金

面宽松程度进一步加大。但如前所述，央行并没有因此加大回笼力度，说明央行

并未对当前资金面的如此宽松有所顾虑。关键在于当前经济明显走弱下，维持资

金面的明显宽松是降低社会资金成本的一部分。 

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 90  - - 

回笼 
央票发行 3 个月 0 3.16 0 

央票发行 1 年 0 3.49 0 



第一创业证券股份有限公司 

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

正回购 3 个月 300 3.14 0 

正回购 1 个月 600 2.80 0 

正回购 7 天 0 2.70 0 

上周回笼 780 

本周到期 
央票到期 1 年/3 年 30 - - 

正回购到期 1个月/3个月 200 - - 

 

图：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 

3、债市策略 

3.1  大势判断 

虽然近期政府明显加大了财政刺激的措施，但我们认为，这并不妨碍利率产品

整体向好的势头。 

一方面，政策效果的时滞，牛市还将延续。2008年11月，中央推出了4万亿刺

激计划，而之后信贷便开始明显放量，11月为4769亿，而12月便达到7718亿。债

市的牛市行情还是延续了2个月，直到2009年初，10年国债收益率从3%下降30bp

至09年1月最低的2.7%左右。当前政府推出的刺激与09年相类似，这一点至少说

明债市的牛市行情不会很快结束。 

另一方面，政策效果或不如预期，牛市还将延续。之所以2008底利率产品牛

市行情延续到09年1月结束，关键在于4万亿刺激和信贷持续放量下，经济指标已

有明显转好迹象(如09年1月PMI连续2个月回升)。而如前所述，当前财政刺激力度

明显不如08年底，信贷回升很可能艰难，也因此能否刺激经济明显回升存在较大

的不确定性。牛市还不会那么早就扭转。 

综上，我们认为，债市还将维持多头氛围。 
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图 5：08 年底，信贷开始持续放量            图 6：08 年 11 月 4 万亿刺激推出后，长债继续走牛   
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资料来源：wind 第一创业证券研究所整理 

3.2  债市策略 

上周利率产品收益率曲线继续陡峭化，资金利率进一步下行，7天回购利率从

2.55%下降至2.35%，推动了短端品种更快的下行。不过，我们依旧认为，从赚取

收益的角度来看，后续的机会更多在于长端。 

一方面，资金利率或阶段性维稳。上周7天回购利率最低已经达到2.2%的水平，

落入之前我们预期的2.0%-2.3%区间。虽然本周因季末效应，资金利率或短期出现

向上反弹，但如前所述，从上周公开市场操作力度未有加大来看，2.3%附近的资

金利率水平是央行能容忍的。这一点表明，节后资金利率或还将维持在2.0%-2.3%

之间，持续向上反弹风险不大。 

反过来，资金利率继续向下的空间有多大？我们认为，7天回购利率继续向下，

比如突破2%可能存在一定难度。回顾历史，我们看到，同样是推行“强货币”的

2005年及2009年，7天回购利率的最低水平分别在1.1%和0.9%附近。 

但同时要看到的是，虽然当前物价回落趋势明确，但绝对水平仍将高于2005

年和2009年。我们预计三季度CPI运行在2.0%-2.5%区间，而2005年和2009年的

CPI均在2%以下。物价的差异，一定程度上决定了基准利率的差异，乃至银行资

金成本，以及最终7天回购利率低位的差异。我们预期三季度将降息两次至3.0%，

相比之下，2005年和2009年，基准利率均处在2.25%，比当前低75bp。由于存款

是银行主要资金来源，当前银行资金成本应高于2005年和2009年，相应地，整体

资金利率也会相对高一些。 
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图 7：2005 年和 2009 年，7 天回购利率和 CPI 均低于当前                         

 

资料来源：wind 第一创业证券研究所整理 

另一方面，短端品种与7天回购利率的利差缩窄空间较小。与7天回购利率2.3%

的利差，当前1年国债基本持平，1年金融债维持在30-40bp之间，尤其是作为短端

定价基准的1年央票，利差维持在15-20bp之间，与2005年和2009年资金极度宽松

时期的利差基本一致。 

综上，我们认为，在资金利率阶段性维稳的情况下，考虑到短端品种与之利

差的缩窄空间已经较小，因此除非资金利率进一步下行，否则短端收益率下探余

地已经不多。 

因此，相比之下，我们继续推荐长端品种。一来，“弱财政、强货币”在推动

经济回升方面，将较为艰难，二来降低社会资金成本，需要长端收益率的下行。 

国债品种方面，7年品种收益率或有更大下行空间。从期限之间利差来看，

3Y-1Y，5Y-3Y，10 Y-7Y的利差均处在20bp左右，明显低于历史均值，相比之下，

7Y-5Y的利差为47bp，高于历史均值20bp左右。 

另外，金融债与国债的税收利差同样维持在较高水平，同样具有较大的投资价

值。如当前10年国开债与10年国债的税收利差为80bp，明显高于历史平均的30bp。 

 

图 8：当前 7Y-5Y 国债的利差高于历史均值                          
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资料来源：wind 第一创业证券研究所整理 
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表格：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) 

2012.05.30 财政部第三期记账式国债(续) 5 300 

2012.05.29 国开行第二十五期盯 R 浮息金融债 5 200 
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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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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） 
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SHIBOR 各期限利率变化                      SHIBOR 的各期限利率走势 
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5.3、IRS 利率 

IRS-Repo                                     IRS-3M Shibor 
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6、附录 
附表 1  2012 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

12 国债 01 1 2.78 280 2012-1-11 12 国开 01 10 3.85 200 2012-1-10 

12 国债 02 1 2.87 280 2012-2-8 12 国开 02 7 3.83 200 2012-1-17 

12 国债 03 5 3.14 280 2012-2-15 12 国开 03 5 R+63 100 2012-1-17 

12 国债 04 10 3.51 280 2012-2-22 12 国开 04 3 R+45 200 2012-2-1 

12 国债 05 7 3.41 280 2012-3-7 12 国开 05 5 3.80 200 2012-2-7 

12 国债 04 续 3.53 280 2012-3-21 12 国开 06 10 R+77 200 2012-2-7 

12 国债 05 续 3.39 280 2012-4-11 12 国开 07 7 3.94 200 2012-2-14 

12 国债 04 续 2 3.51 280 2012-4-18 12 国开 08 7 R+70 200 2012-2-14 

12 国债 06 20 4.03 280 2012-4-20 12 进出 01 3 3.78 200 2012-2-17 

12 国债 07 3 2.91 280 2012-4-25 12 进出 02 5 3.87 200 2012-2-17 

12 国债 08 50 4.25 280 2012-5-16 12 国开 09 10 4.10 200 2012-2-21 

     12 农发 01 7 3.92 200 2012-2-23 

     12 国开 10 5 R+ 72 150 2012-2-21 

     12 农发 02 5 3.87 200 2012-3-6 

     12 国开 11 1 3.52 150 2012-3-9 

     12 进出 03 5 3.83 150 2012-3-9 

     12 进出 04 7 3.95 150 2012-3-9 



第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                研究报告  

 

请务必阅读正文后免责条款部分 13

     12 农发 03 3 3.62 300 2012-3-13 

     12 农发 04 7 3.93 200 2012-3-13 

     12 国开 12 3 R+49 260 2012-3-19 

     12 国开 13 10 4.21 200 2012-3-19 

     12 国开 14 5 4.10 220 2012-3-22 

     12 国开 15 3 3.83 240 2012-3-28 

     12 国开 16 1 3.46 150 2012-4-5 

     12 农发 06 5 3.89 250 2012-4-9 

     12 国开 17 5 4.11 200 2012-4-10 

     12 国开 18 1 3.45 60 2012-4-17 

     12 国开 19 3 3.93 60 2012-4-17 

     12 国开 20 5 4.11 60 2012-4-17 

     12 国开 21 7 4.32 60 2012-4-17 

     12 国开 22 10 4.44 60 2012-4-17 

     12 进出 05 1 3.39 150 2012-4-18 

     12 农发 07 3 3.68 150 2012-4-19 

     12 进出 06 10 4.18 200 2012-4-24 

     12 国开 23 5 R+78 200 2012-4-26 

     12 国开 18 续 3.41 60 2012-5-8 

     12 国开 19 续 3.90 60 2012-5-8 

     12 国开 20 续 4.10 60 2012-5-8 

     12 国开 21 续 4.32 60 2012-5-8 

     12 国开 22 续 4.43 60 2012-5-8 

     12 农发 08 5 3.87 250 2012-5-10 

     12 国开 24 7 R+ 72 200 2012-5-15 

     12 农发 09 2 3.15 200 2012-5-17 

     12 国开 18 续 2 2.86 60 2012-5-22 

     12 国开 19 续 2 3.50 60 2012-5-22 

     12 国开 20 续 2 3.82 60 2012-5-22 

     12 国开 21 续 2 4.0 60 2012-5-22 

     12 国开 22 续 2 4.11 60 2012-5-22 

     12 进出 07 5 3.49 150 2012-5-25 

     12 进出 08 7 3.71 150 2012-5-25 

资料来源：Chinabond  第一创业整理  

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(%)

2012-05-21 1.8142  2.6742 2.8208 3.0033 4.4050 4.7972  4.9577  5.0156 

2012-05-22 1.8208  2.6925 2.7900 2.9783 4.3754 4.7903  4.9522  5.0100 

2012-05-23 1.8450  2.4196 2.7500 3.0258 4.3333 4.7608  4.9314  5.0013 

2012-05-24 1.8833  2.2277 2.7792 3.0525 4.3048 4.7357  4.9102  4.9898 

2012-05-25 1.9017  2.5025 2.7925 3.0267 4.2700 4.7104  4.8934  4.9765 

周均价(%) 1.8530  2.5033 2.7865 3.0173 4.3377 4.7589  4.9290  4.9986 

周变化(bp) 0  -32  -18  -27  -15  -10  -7  -5  

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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