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债市如期好转，资金面成主推力 

周报（11.9－11.15） 

核心观点： 

 货币供给内生性增长。人民币升值预期产生了投机性需求，

出口好转有望扩大外贸顺差，这两个因素引起（和将引起）外

汇占款大幅上升（参见上期周报）。而外汇占款导致基础货币

的被动供给，货币供应量出现内生性增长，央行冲销的压力加

大，公开市场连续资金净回笼。此外，在人民币升值的预期下，

存在通过外汇贷款进行套利的激励，央行在月度信贷报告中也

表现出对外汇贷款的关注，行文上少有的将“新增外汇贷款”

提升到与“人民币新增贷款”相提并论的高度。 

 债市资金面极为宽裕。一方面外汇占款大幅上升、货币供应

量增速加快，另一方面信贷有所控制，这犹如在金融系统被动

注入流动性的同时扎紧了流动性出口，结果是资金面变得极为

充裕。这与08年初类似，虽然当时CPI高企，然而通胀预期的

锚定同样是稳定的，且同样短期不存在通胀通缩转换。 

 债市如期好转。在连续三期报告中，我们通过研究债市资金

面、通胀与债市走势的相互作用，认为在通胀比较温和、通胀

预期锚定稳定时，资金面是可以阶段性影响债市走势的。近期

（中债）收益率、债券指数的走势以及债券发行和交易情况，

均反映出债市如期好转。 

 我们认为资金面更利好于利率产品。这是因为上述资金以短

期资金为主，对流动性和安全的要求要高于收益性。这里可以

提供两个例证：一是近期有近3000亿元的资金流入中央银行的

准备金账户，虽然超额准备金利率只有0.72%；二是上周招标

发行的1年期国债，发行利率为1.44%，比上一期1年期国债发

行利率下降了2个基点，比同期二级市场收益率低在6个基点左

右。 

 当然，信用产品目前同样具有投资价值，这是因为收益率已

经接近阶段性顶部。在没有出现信用风险的前提下，我们认为，

收益率是有“顶”的，这个“顶”主要由以下两个因素决定：

一是企业同期获得的银行贷款贷款所需要承担的贷款利率；二

是更低级别信用债券的同期收益率，如果债券的违约风险没有

大幅波动，其收益率很难上升到更低级别债券的收益率之上

（一个反例是08江铜债，由于违约风险大增，在08年11月底收

益率大幅上升了200多个基点）。 

 预计信用债券将呈现如下波动：当收益率上升并接近“顶”

时，开始回落，而收益率下降一定幅度，对投资者失去吸引力

时，收益率又再度回升。 
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1.宏观分析 

上周三，人民银行发表了题为“货币信贷平稳增长”的月度信贷报告（以下简

称“报告”），从报告的行文来看，我们认为可能有以下两点值得关注： 

一是“报告”将外汇贷款提升到显要位置，年内首次将外汇贷款与人民币贷款

相提并论，这说明央行对外汇贷款 1

图表 2

大量增加的现象可能已经有所担忧，外汇占款

问题将进一步得到重视。10 月末金融机构外汇贷款余额为 3596 亿美元，同比增长

40.04%，同比增速创年内新高，当月外汇各项贷款增加 163 亿美元，新增外汇贷款

已经连续 6 个月在 100 亿美元以上（ ）。 

图表 1：人民币升值预期“抬头” 

 

数据来源：信达证券研发中心、WIND 资讯 

外汇贷款的大量增加，一方面在于人民币信贷有所收紧；另一方面在于人

民币升值预期下，借入外汇贷款存在套利空间：即期借入美元，远期以人民币

购买更为便宜的美元予以偿还，这不仅可以覆盖外币贷款成本，还存在获利空

间。而外汇贷款的大量增加将导致央行外汇占款迅速增长（如我们上周周报所

述），这将增加央行公开市场操作上的压力，并可能导致基础货币投放增加。 

                                                             
1
我们在上周周报中重点分析了外汇占款。 
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图表 2：外汇贷款增长迅速，投机性需求推波助澜 

 

数据来源：信达证券研发中心、WIND 资讯 

二是 “报告”对 10 月份货币信贷的评价是“平稳增长”，这可能暗示央行对

于 10 月份货币信贷增长情况较为满意。在 8-10 月三个月份的报告中，其对货币信

贷的评价依次为“平稳增长”、“继续保持快速增长”和“平稳增长”，这三个月

新增人民币贷款分别为 4104 亿元、5167 亿元和 2530 亿元。 

图表 3：金融机构超额准备金小幅回升 

 

数据来源：信达证券研发中心、WIND 资讯 

与新增贷款下降相对应，金融机构超额存款准备金率小幅回升。09年3季度末，

金融机构超额准备金率为 2.06%，比 2 季度的 1.55%高 0.51 个百分点；四大国有商

业银行、股份制商业银行 3 季度末的超额准备金率分别为 1.80%和 2.00%，分别比 2

季度高 0.65个百分点和 1.05个百分点；农村信用社例外，3季度超额准备金率 3.96%，

比 2 季度低 0.3 个百分点，但是 3.96%的超额准备金率依然远高于金融机构的平均

值和四大行、股份制商行的值。 
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信贷回落，超额准备金率上升，说明年底资金面进一步宽裕，且资金的风险偏

好下降，如我们前两期周报所言，资金逐步流入高流动性、低风险市场。前面提到，

金融机构超额准备金率提高 0.51 个百分点，这相当于有近 3000 亿元的资金流入中

央银行的准备金账户，目前超额存款准备金利率为 0.72%，虽然收益较低，但是存

为超额准备金的资金具有高流动性和无风险特性。 

2. 货币市场 

公开市场持续净回笼，冲销被动投放的基础货币 

上周公开市场操作净回笼资金 800 亿元，截至上周实现连续 5 周净回笼，净回

笼资金 5700 亿元。其中，票据到期释放资金 1200 亿元，发行央票和正回购操作回

笼资金 2010 亿元。央票及正回购发行利率依然与前期持平。 

我们依然认为（参见上周周报），当前央行连续资金近回笼，目的主要在于冲

销由于外汇占款而增加的基础货币投放。在外汇占款增加过多的月度，央行往往会

实现公开市场月度净回笼。维持前期判断，央行连续资金净回笼并非意在收紧货币

政策。 

图表 4：央行公开市场操作净回笼 

上周公开市场操作结果 

品  种 期限 利率（%） 金额 2 合计（亿） （亿） 

票据到期 3 月 1.328 900  
1200 

票据到期 28 天 1.18 300  

票据发行 3 月 1.328 -700 

-2010 
正回购 91 天 1.33 -500 

票据发行 12 月 1.7605 -210 

正回购 28 天 1.18 -600 

净回笼(-)/净投放（+） -800 

本周公开市场到期资金提示 

票据到期 3 月 1.3280 600 

950 票据到期 12 天 2.2495 50 

正回购到期 28 天 1.1800 300 

                                                             
2 正负代表资金方向,负数表示回笼资金，正数表示投放资金。 
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月度公开市场到期资金提示（截至上周末） 

2009 年 12 月份 4450 

2010 年 01 月份 5130 

数据来源：信达证券研发中心、WIND 资讯 

图表 5：央票和正回购发行利率继续保持稳定 

 

数据来源：信达证券研发中心、WIND 资讯 

图表 6：货币市场利率依然低位徘徊 

 

数据来源：信达证券研发中心、WIND 资讯 
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交易所信用债券表现好于银行间信用债券类指数：交易所上证企业债和公司债

指数 5 日涨幅分别为 0.18%和 0.30%，涨幅高于中债企业债总净价指数和中债短绒

总净价指数。交易所信用债券表现更好，或许与交易所债券市场参与者的交易习惯

和风险偏好程度有关。 

银行间市场国债指数表现好于企业债和中短期票据指数：中债银行间国债净价

指数 5 日涨幅为 0.15%，而中债企业债总净价指数和中债短融总净价指数 5 日涨幅

分别为 0.06%和 0%。银行间市场投资者以配置型需求为主，更关注债券投资资金的

流动性和安全性，在目前可投资债券资金充裕的情况下，也将优先购买国债、央票

等流动性和安全性更好的品种。 

图表 7：债券市场指数 

债券指数名称 最新 

涨跌幅（%） 

5 日 10 日 60 日 

上证国债指数 122.44  0.08  0.15  1.36  

中债银行间国债净价指数 115.82  0.15  0.09  -0.81  

中债固定利率国债净价指数 115.15  0.15  0.09  -0.78  

中债浮动利率国债净价指数 112.07  0.03  0.02  -0.28  

中债央票总净价指数 101.19  0.01  0.00  -0.37  

中债短融总净价指数 98.84  0.00  0.00  -0.12  

中债短融 AA 净价指数 98.50  0.00  -0.02  -0.16  

中债金融债券总净价指数 116.08  0.01  -0.02  -0.52  

中债固定利率金融债净价指数 112.67  0.01  -0.04  -0.78  

中债浮动利率金融债净价指数 113.58  0.01  0.01  -0.09  

公司债 116.30  0.30  0.41  -0.14  

上证企债指数 132.58  0.18  0.21  0.34  

中债企业债总净价指数 91.37  0.06  0.19  -2.36  

数据来源：信达证券研发中心、WIND 资讯 

国债招标结果显示债市信心逐步恢复 

上周三招标发行的第 28 期附息式国债，期限为 1 年，计划发行 260 亿元，实

际发行 273.4 亿元，认购倍数高达 1.9469，高于前两期国债的认购倍数，而发行利

率为 1.44%，比上一期 1 年期国债发行利率下降了 2 个基点，比同期二级市场收益
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率低在 6 个基点左右。在该期国债发行受到热捧的影响下，二级市场利率也随之走

低，截至上周五，1 年期银行间固定利率国债收益率（中债估值）已下降到 1.4866%。 

市场的好转是符合我们预期的。在连续 3期报告中，通过考察历年债市资金面、

通胀和债市走势的相互关系，我们认为，当通胀比较温和、通胀预期锚定比较稳定

时，资金面的剧烈变动是可以阶段性影响债市走势的。从第一部分可知，商业银行

增加了存放于央行的超额准备金，这反映出商业银行资金面愈发宽裕，且这些资金，

相比收益性，更注重流动性和安全性。 

现券交易逐步回暖 

现券成交量和笔数均有所上升，也说明市场信心有所恢复。图表 9 可以看到，

银行间市场现券成交反弹，上周现券成交笔数、金额分别为 3150笔和 7549.27亿元，

比前一周分别增加了 630 笔和 852.413 亿元。 

图表 8：银行间市场现券成交有所活跃（按周） 

 

数据来源：信达证券研发中心、WIND 资讯 

4. 预测与建议  

资金面将主导近期债市走势 

这个观点我们之前已经详细阐述（参见第 177 期报告），通胀、资金面作为影

响债券市场走势的两大重要因素，二者共同对债券市场发生作用，且作用力的方向

可以同向也可能反向： 
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一般的，二者对债市是方向相同的“作用力”：宏观经济高涨，CPI 快速上升，

企业资金需求增加，商业银行放贷积极性大幅提高，投资于债市的资金量减少；相

反的，宏观经济衰退，CPI 也将回落，企业资金需求减少，商业银行放贷积极性也

大幅下降，投资债市的资金量增加； 

然而，当通胀变动较为温和，市场预期比较稳定时，资金面的显著改变能阶段

性影响债市走势，对债市的“作用力”的方向可能与通胀相反，短期内主导债市走

势 

我们认为近期通胀预期对债市的影响将变得温和。这是因为：首先，通胀已经

对债市产生了影响，债券市场收益率已经大幅上升；其次，在实体经济强劲复苏的

情况下，实体经济有可能消化增长的货币供应量，不至于形成滞胀的局面；最后，

作为通胀的主要指标 CPI 的变动在市场预期之内，通胀预期锚定变得更为稳固。 

利率产品和信用产品回暖的因素有所差异 

我们在连续三期周报中分析了债市阶段性回暖的可能性，目前市场已经得到了

初步印证，这在中债收益率曲线、债券指数及债券发行及交易情况均有所反应。然

而我们认为引起二者回暖的因素有所差异，从而行情的可持续性也将有所不同： 

利率市场方面，收益率下降的推力主要源于充裕的资金面。一方面外汇占款大

幅上升、货币供应量增速加快，一方面信贷却有所控制。这犹如金融系统被动注入

流动性的同时，扎紧了流动性的出口，结果是资金面变得极为充裕。这些资金对收

益的要求较低，而对流动性和安全性要求较高（这一点从最近超额准备金率的回升

可以看出：虽然超额准备金利率只有 0.72%，依然有近 3000 亿元的资金流入中央银

行的准备金账户），因而这些资金将主要流入利率市场。 

只要通胀保持温和水平、通胀预期稳定，那么在资金的推动下，利率产品收益

率的下降是可持续的，当然收益率回到上半年的水平比较困难。需要注意的是，我

们所指投资机会是收益率涨跌带来的资本利得损益，而非持有期利息带来的收入。 

信用产品方面，反弹行情则源于收益率的已经接近阶段性顶部。在没有出现信

用风险的前提下，我们认为，收益率是有“顶”的。这个“顶”主要由以下两个因素

决定：一是企业同期获得的银行贷款贷款所需要付出的利率；二是更低级别的信用
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债券的同期收益率，例如AAA级企业债的收益率不应该高于AA级企业债的收益率，

这是在违约风险没有大幅波动的情况下（例如 08 江铜债在 08 年 11 月底由于违约

风险一度高涨收益率上升了 200 多个基点至 6.9%），而当前宏观经济好转，企业盈

利能力上升，违约风险大幅上升的可能性较 08 年底大幅下降。 

发行利率下降和成交量上升，说明目前信用债券的收益率已经有足够的吸引力。

以公司债为例，截至 11 月 16 日，有 8 只公司债券集中上市，使得 11 月已经成为

月度公司债上市数量最多的一个月。这 8 只公司债的发行利率在 5.38%到 7.3%之间，

而最近发行的 09 苏高新债发行利率为 5.5%，比资质接近的 09 复地债发行利率下降

了 180 个基点。成交量上升请参照图表 9。 

预计信用债券短期将呈现如下波动：当收益率上升并接近“顶”时，开始回落；

而收益率下降一定幅度，对投资者失去吸引力时，收益率又再度上升。 

图表 9：公司债成交量大幅上升（按周统计） 

 

数据来源：信达证券研发中心、WIND 资讯 
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