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等待修正行情的时机 

 

内容要点： 

 等待修正行情的时机。从PMI指标看出，7月经济的放缓或不明显。而发改

委数据显示，生猪出厂价已连续7周回升，目前已接近09年底的最高点。经

济明显放缓短期内难以立马体现，以及猪价大幅回升带来的通胀压力预期，

预计将使目前债市继续温和调整。同时如果这种预期没有改变，债市的调整

也将持续。不过，由于维持对经济整体增速明显放缓以及7月之后通胀压力

将逐渐下行的判断，因此我们认为，一旦市场重新认识到这一点，债市的调

整就将接近尾声，从而迎来向下修正的行情。这种认识的逐渐改变，或是8

月猪价回升的放缓，或是经济数据的表现再次低于预期。 

 7月PMI回落不明显，关注8月指标表现。7月PMI为51.2%，连续三个月回

落，显示调控下制造业扩张势头的持续放缓。但与1.4%的历史平均水平相比，

0.9个百分点的回落幅度并不明显。因此，7月PMI的回落或难以成为经济明

显放缓的依据。从分项指标来看，新订单指标与新出口订单指标之差，自08

年9月以来首次为负，显示内需转冷的事实在不断确认。由于政策难放松，

以及滞后的效应，因此我们认为，8月该指标的表现更具意义。 

 公开市场对信贷的市场化调节功能弱化，净回笼力度预计不会明显加大。

上周公开市场净回笼832亿，力度并没有较前一周明显加大。我们认为，由

于央行进行公开市场操作，归根结底是要实现中介目标M2，尤其是要通过回

笼的量以及发行工具的价来实现对银行的资产调整行为，从而以市场化手段

来调节信贷的投放。但由于今年以来信贷额度的行政控制，以及政策调控下

信贷需求的回落，当前公开市场对信贷的市场化调节作用在弱化，而维持资

金价格稳定以及资金面适度宽松就成为其主要内容。在外汇占款增速放缓的

情况下，外部流动性对冲压力减小，也因此预计净回笼力度也不会明显加大。 

 消费增长缓慢拖累美国二季度GDP增速，政策刺激效应消退以及就业市场

改善低迷是主因。二季度美国GDP环比折年率为2.4%，略低于市场的预期，

但明显低于一季度3.7%的增速。从构成来看，个人消费的增长缓慢，二季度

折年率仅增长1.6%，较一季度回落0.3个百分点，成为拖累经济增速的主要

因素。我们认为，近期消费增长缓慢的原因主要包括两个方面：一是政策刺

激效应的逐渐消退。二是就业市场的持续低迷。截止到7月24号，当周初请
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相关报告 
 

《以中长期思维理解“保增长”基调》 
           ——债市周评 20100726 
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失业金人数的四周移动平均值为45.2万人，比年初小幅增加2,750人。而相比

之下，09年4月-12月政策刺激情况下，该值的降幅接近20万人。 

 

 

 

请务必阅读正文后免责条款部分 2



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                研究报告  

 上周债券市场重要指标概览（07.26-07.30） 

上周中美基准年限国债收益率比较（07.30）                       上周货币市场利率曲线（取自央票数据） 
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1Y 1.932% 0  0.290% 2  164 
2Y 2.205% 3  0.550% -5  166 
3Y 2.320% 0  0.840% -8  148 
5Y 2.667% 6  1.600% -9  107 
7Y 2.902% 5  2.300% -8  60  

10Y 3.300% 5  2.940% -2  36  
20Y 3.881% 2  3.740% -1  14  
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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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1、宏观研究 

1.1、PMI 持续回落，关注 8 月指标表现 

PMI持续回落，制造业扩张势头继续放缓。7月PMI指数为51.2%，较上月回落

0.9个百分点。自4月以来，PMI已连续三个月回落，表明在政策持续调控下，制造业

的扩张势头已出现持续放缓。不过从历史情况来看，7月PMI存在回落的季节性特征。

此外，7月PMI的回落幅度要低于历史的平均水平。因此，7月PMI回落不足以成为经

济明显放缓的依据。 

内需继续转冷，出口高增速难持续。7月新订单指标回落1.2个百分点至50.9%，

已接近09年2月份的低水平。以新订单指标与新出口订单指标之差来代表的内需指标，

自08年9月以来首次为负，显示内需转冷的事实在不断确认。尤其是与房地产调控相

关的行业，如有色金属冶炼及压延加工业、黑色金属冶炼及压延加工业等行业低于

50%。 

而从外需情况来看，7月新出口订单指数为51.2%，较上月小幅回落0.5个百分点。

不过，回落幅度要低于历史的平均水平。不过我们认为，在整体外部形势不利的情况

下，出口的高增速将难以持续。这种高增速的回落仍需要在短期订单效应消退后才能

体现地更加明显。 

PMI回落不应构成政策放松的预期，8月指标更值得关注。虽然7月PMI继续回落，

显示制造业扩张势头持续放缓，但这不应构成政策放松的预期。一方面，与历史情形

相比，不管是从综合指数，还是分项指数，7月回落的幅度均不十分明显。因此，以

此尚不足以断定经济已明显放缓。我们认为，8月该指标的情况更值得关注。另一方

面，诚如上周所述，以中长期的思维来看待“保增长”，即使经济出现明显放缓，并

不意味着政府将进行政策的放松。 

 
图 1：PMI 指数连续三个月回落                图 2：内需指标自 08 年 9 月以来首次为负 

   

资料来源：中国人民银行 第一创业整理  
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1.2、海外研究 

消费增长缓慢，拖累二季度美国经济增长。美国二季度GDP折年率为2.4%，略低

于市场的预期，但明显低于一季度3.7%的增速。从构成来看，个人消费的增长缓慢，

二季度折年率仅增长1.6%，较一季度回落0.3个百分点，成为拖累经济增速的主要因素。

而企业的设备和软件支出则继续大幅增长，二季度折年率增长21.9%，比一季度加快

1.5个百分点。不过应注意，在消费持续低迷的情况下，制造业的景气是难以长期持续

的，也因此企业在设备和软件上的后续支出难以长期延续这样的增速。 

就业市场改善步履阑珊，新房销售回升但难弃低迷状态。步入10年，就业市场基

本没有得到像样的改善。截止到7月24号，当周初请失业金人数的四周移动平均值为

45.2万人，比年初小幅增加2,750人。相比之下，09年4月-12月政策刺激情况下，初请

失业金人数的四周移动平均值则从4月最高的65.8万人，一直下降到年底的46万人，降

幅接近20万人。 

房地产市场方面，虽然6月新房销售环比大幅增长23.6%，但这种增幅主要源自5

月过低的销量。5月新房销售量从原先的30万套，下调至26.7万套。6月的新房销售量

为33万套，依旧是金融危机以来的第二低。因此，在就业市场低迷的状态下，这种增

幅改变不了美国经济继续向下调整的趋势，也是无法持续的。 

 
图 3：二季度美国 GDP 增速继续下滑             图 4：6 月美国新房销售量依旧是危机以来的第二低

     

资料来源：Bloomberg 第一创业整理 
  
图 5：今年以来美国初请失业金人数基本没有得到改善           

              

资料来源：Bloomberg 第一创业整理 
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2、债市要闻 

2.1 本周国债与金融债发行情况 
投标日期 发行单位及券种 期限(年) 规模(亿) 

2010.08.04 2010 年财政部第二十四期记账式附息国债 10 280 

3、公开市场 

公开市场对信贷的市场化调节功能弱化，净回笼力度预计不会明显加大。上周公

开市场净回笼832亿，较前一周小幅增加36亿。这已是公开市场连续两周实现净回笼。

但我们认为，这并不是央行进一步紧缩政策的信号。这从央行明显减少3个月期限回笼

工具的发行量可见一斑。显然，央行并无意加大净回笼力度。 

从更广的层面来思考，我们需要清楚：现阶段公开市场将发挥什么作用？央行进

行公开市场操作，归根结底是要实现影响最终目标的中介目标，目前是货币供应量M2。 

而由于信贷是货币供应的创造机制，因此促发银行的信贷调整行为是理解央行公开市

场的关键内容。从量上来说，通过公开市场，回笼或投放流动性，尤其是进行外部流

动性管理，改变银行的可贷资金；从价上来说，通过公开市场发行工具，主要是央票

的利率升降，来改变央票与信贷之间的相对收益比较，从而影响银行的信贷投放行为。

年初央行不断收紧流动性，以及提高央票利率，即是意图遏制信贷过快扩张的行为。 

但应注意的是，通过公开市场调节信贷属于市场化的行为。但自年初以来，银行

信贷投放一直受到监管层的行政额度控制。而4月以来，随着房地产调控以及地方融资

平台清理的持续，实体信贷需求在回落，全年信贷7.5万亿目标有望得到保证，预计M2

增速将控制在17%以内。也因此，当前公开市场对银行信贷的市场化调节作用将减弱，

而维持资金价格稳定以及资金面适度宽松就成为主要内容。在外汇占款规模增速放缓

的情况下，公开市场的对冲力度预计不会明显加大。这也是为何最近央行并没有明显

加大回笼力度的原因。 

 

表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)

央票到期 3 个月/3 年 360.0 - - 
投放 

正回购到期 1个月/3个月 501.8 - - 

央票发行 3 个月 219.1 1.57 0 

央票发行 1 年 225.3 2.09 0 

央票发行 3 年 850.0 2.65 0 

正回购 1 个月 0 1.18 0 

回笼 

正回购 3 个月 400.0 1.57 0 

合计 -832 
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图 6：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 

 

4、后市观点 

等待修正行情的时机。从PMI指标看出，7月经济的放缓或不明显。而发改委数据

显示，生猪出厂价已连续7周回升，目前已接近09年底的最高点。经济明显放缓短期内

难以立马体现，以及猪价大幅回升带来的通胀压力预期，预计将使目前债市继续温和

调整。同时如果这种预期没有改变，债市的调整也将持续。不过，由于维持对经济整

体增速明显放缓以及7月之后通胀压力将逐渐下行的判断，因此我们认为，一旦市场重

新认识到这一点，债市的调整就将接近尾声，从而迎来向下修正的行情。这种认识的

逐渐改变，或是8月猪价回升的放缓，或是经济数据的表现再次低于预期。 
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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、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  2010 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

10 国债 01 2 2.01  260 2010-1-27 10 国开 01 7 3.97 200 2010-01-13

10 国债 02 10 3.43 260 2010-2-3 10 农发 01 5 3.65 150 2010-01-15

10 国债 03* 30 4.08 240 2010-2-26 10 国开 02* 7  R+52 200 2010-01-20

10 国债 04 1 1.44 260 2010-3-1 10 国开 03 5 3.60  200 2010-1-27

10 国债 05 7 2.92 260 2010-3-10 10 国开 04* 10 R+59 200 2010-2-3 

10 国债 06 3 2.23 260 2010-3-17 10 农发 02 7 3.38 189.4 2010-3-8 

10 国债 07 10 3.36 260 2010-3-24 10 国开 05* 20 4.30 300 2010-3-10

10 国债 08 5 2.70 280 2010-4-7 10 农发 03 10 3.65 150 2010-3-19

10 国债 09* 20 3.96 280 2010-4-14 10国开04续 10 R+59 233.8 2010-3-23

10 国债 10 7 3.01 305.2 2010-4-21 10 国开 07 30 4.42 200 2010-3-31

10 国债 11 1 1.49 266.7 2010-4-28 10 进出 01 5 3.37 150 2010-4-9 

10 国债 12 10 3.25 296 2010-5-12 10 国开 08 10 3.74 200 2010-4-15

10 国债 13 5 2.38 280 2010-5-19 10 国开 09** 5 3MShibor+8 100 2010-4-15

10 国债 14* 50 4.03 280 2010-5-21 10 国开 10 7 3.35 200 2010-4-29

10 国债 15 7 2.83 280 2010-5-26 10 国开 11* 7 R+33 200 2010-4-29

10 国债 16 3 2.33 280 2010-6-2 10 国开 12 5 3.00 150 2010-5-13

10 国债 17 5 2.53 280 2010-6-9 10 国开 13 10 R+46 150 2010-5-13

10 国债 18* 30 4.03 280 2010-6-18 10 国开 14* 30 4.42 200 2010-5-19

10 国债 19* 10 3.41 280 2010-6-25 10 国开 15 7 3.21 251.3 2010-5-26

10 国债 20 5 2.52 280 2010-7-7 10 国开 16 30 4.42 150 2010-6-3 

10 国债 21 1 1.87 280 2010-7-14 10 农发 05 7 3.23 150 2010-6-8 

10 国债 22 7 2.76 280 2010-7-21 10 进出 02* 10 3.6 100 2010-6-11

10 国债 23* 30 3.96 280 2010-7-28 10 农发 06 5 3.30 200 2010-6-18

     10 进出 03 7 3.53 200 2010-6-25

     10 农发 07 5 2.95 200 2010-7-12

     10 国开 17 7 3.17 300 2010-7-12

     10 国开 18 10 3.51 200 2010-7-22

     10 国开 19 7 R+38 100 2010-7-22

     10 国开 20 5 3.06 200 2010-7-26

     10 进出 05 3 2.70 100 2010-7-27

累计   6307.9  累计   5524.5  

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） 
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附表 2 上海银行间同业拆放利率(Shibor)周报价情况（07.26-07.30） 
时间\期限 O/N(%) 1W(%) 2W(%) 1M(%) 3M(%) 6M(%) 9M(%) 1Y(%)

2010-7-26 1.4679  1.7300  1.8625 2.2492 2.5039 2.5266 2.5480  2.6149 
2010-7-27 1.4404  1.7346  1.8263 2.2275 2.4768 2.5179 2.5465  2.6147 
2010-7-28 1.4433  1.6850  1.8200 2.1906 2.4647 2.5117 2.5425  2.6138 
2010-7-29 1.4446  1.6883  1.8313 2.1750 2.4609 2.5085 2.5416  2.6126 
2010-7-30 1.4696  1.6825  1.8071 2.1575 2.4475 2.5057 2.5469  2.6129 

周均价(%) 1.4532  1.7041  1.8294 2.2000 2.4708 2.5141 2.5451  2.6138 
周变化(bp) 0  -10  -6  -14  -8  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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