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一、市况回顾 

1、公开市场 

上周央行净回笼资金 290 亿元，票据及回购到期释放资金 1410
亿元，央票发行 700 亿元，同时央行进行正回购操作 1000 亿。 

上周 3 个月期央票发行 700 亿，发行利率为 0.9650%，持平于

上一期发行收益率水平。 

 

 

 

 

 

 

上周央行进行 1000 亿 28 天正回购，回购利率为 0.90%，持平

于前期同期限正回购利率水平。上周正回购操作情况如下表所示： 

日期 正回购品种（天） 规模（亿） 回购利率 利率变动(bp)

2009-03-17 28 天 1000 0.90% - 

2、货币市场 

上周货币市场利率呈上升趋势，7 天质押式回购利率周末收在

0.9844%，较前一周周末上升了 3.45BP。全周质押式回购加权平均

利率为 0.8365%，较前一周周末下跌了 0.2BP。债券质押式回购成交

累计 1.62 万亿元，与前一周相比增加了 8.46%。 

 

分析师： 

刘俊郁 

0755 - 83076506 
jerryjyliu@cmbchina.com 

图1：央票招标利率  图2：公开市场操作的货币投放与回笼  

图3：银行间7天质押式回购加权利率及成交 
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3、债券市场 

一级市场方面，上周发行两期国债（300 亿），无金融债发行。 

上周发行了两期凭证式国债，分别为 3 年期及 5 年期，3 年期

发行 210 亿，票面利率为 3.73%，5 年期发行 90 亿，票面利率为 4.0%。 

 

 

 

 

 

 

 

二级市场方面，债券市场继续维持上涨趋势，但涨幅不大。目

前市场间分歧依然较大，导致各品种及各期限收益率波动较大。银

行间债券总指数小幅反弹，周末收于 129.9987，较前一周周末收盘

指数上涨了 0.26 点。上周现券成交 10445.01 亿元，与前一周相比增

加了 11.88%。 

 

 

图4：银行间债券总指数  图5：1年期与5年期国债参考收益率  

112 
114 
116 
118 
120 
122 
124 
126 
128 
130 
132 
134 

07
‐9
‐1
5

07
‐1
0‐
30

07
‐1
2‐
14

08
‐1
‐2
8

08
‐3
‐1
3

08
‐4
‐2
7

08
‐6
‐1
1

08
‐7
‐2
6

08
‐9
‐9

08
‐1
0‐
24

08
‐1
2‐
8

09
‐1
‐2
2

09
‐3
‐8

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

0.8

1.3

1.8

2.3

2.8

3.3

3.8

4.3

4.8

0
7
‐9
‐2
3

0
7
‐1
1
‐2
3

0
8
‐1
‐2
3

0
8
‐3
‐2
3

0
8
‐5
‐2
3

0
8
‐7
‐2
3

0
8
‐9
‐2
3

0
8
‐1
1
‐2
3

0
9
‐1
‐2
3

利差

银行间国债收益率:1Y

银行间国债收益率:5Y



 

第 3 页 

 
 

 

资金交易部

22000099年年33月月2233日日  

总总第第224411期期  
招招银银债债市市评评论论  ——中中国国市市场场  

 
 

              

 

 

 

 

 

 

从收益率曲线来看，上周国债收益率呈涨跌互现趋势，中短端

有所波动。其中，1 年期及 5 年期均上涨 1BP，2-4 年期下跌了 2-4BP，
而 7-20 年中长端下跌 2-7BP。金融债方面，也呈涨跌互现趋势，5
年期、15 年期及 20 年期分别下降 3BP，5BP 及 1BP，其余年限上涨

0-6BP。 

4、信用市场 

一级市场方面，上周发行了一期企业债（共计 13 亿），四期中

期票据（210 亿）及三期短期融资券（140 亿）。 

企业债方面： 

名称 发行人 
规模

(亿) 

期限

(年)

价格

(元)
票面利率 

主体/债券

信用评级 
担保人 

09 中水电

债 

中国水利水电建

设集团公司 
13 5 100 3.18% AA+/AAA 

中国建设银行

北京市分行 

 

中期票据方面：  

名称 发行人 
规模

(亿) 

期限

(年)

价格

(元)
票面利率 

主体/债券信用评

级 

09 华 电 股

MTN1 
华电国际电力股份有限

公司 
15 3 100 3.38% AA+/AA+ 

09 中 油 股

MTN1 
中国石油天然气股份有

限公司 
150 3 100 2.28% AAA/AAA 

图6：中债收益率曲线－国债 图7：中债收益率曲线－金融债 
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09 国 航 股

MTN1 
中国国际航空股份有限

公司 
30 5 100 3.48% AAA/AAA 

09 中 外 运

MTN1 
中国对外贸易运输(集

团)总公司 
15 3 100 - AAA/AAA 

 

短期融资券方面： 

发行日期 发行人 
规模

(亿)

期限

(年)

票面

利率 

同评级二级

市场收益率 

主体/债券

信用评级 

2009-03-16 
2009 年中华人民共和国铁道部

第二期短期融资券 
100 1 1.35% 1.3670% AAA/A-1 

2009-03-16 
2009 年北京市基础设施投资有

限公司第一期短期融资券 
30 1 1.60% 1.5202% AAA/A-1 

2009-03-19 
2009 年横店集团控股有限公司

第一期短期融资券 
10 0.9972 2.80% 2.5516% AA-/A-1 
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图9：短融二级市场收益率 

图8：今年以来短融发行利率 
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二级市场方面，企业债收益率曲线呈整体上涨趋势，1-3 年短端

上涨了 0-2BP，而 5-10 年中长端上涨了 2-4BP，15-20 年基本保持不

变。中短期票据方面，呈下跌趋势，除 1 年期短端上升了 1BP 之外，

其余年限均下跌了 0-7BP。剩余期限在 1 年附近的、主体信用评级

分别为 AAA、AA、A 的短期融资券收益率分别收于 1.53%，1.95%
及 5.03%，分别较前一周波动+1BP，-7BP 及-4BP。。  

 

 

图10：中债收益率曲线－企业债（AAA） 图11：中债收益率曲线－中短期票据（AAA）
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二、中国经济分析 

1、投资持续高增 

国家统计局公布的投资数据显示，1-2 月份，我国城镇固定资产

投资 10276 亿元，同比增长 26.5%，相对于 08 年 1-12 月份的累计增

幅 26.1%，略微上涨了 0.4 个百分点。但由于目前大宗商品持续下滑，

PPI 从去年底已经进入负区间，如果剔出投资品价格因素的影响，

事实上的固定资产投资增幅为 30.4%，相对于去年全年的实际投资

增速大幅上涨了 11.2 个百分点。、 
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财政刺激项目仍然是推动投资增长的主要动力。1-2 月国有及

国有控股完成投资 4486 亿元，同比增长 35.6%，占整体投资总额的

43.66%。其中，政策支持力度较大的铁道运输业同比增幅达到

210.1%，相对于 08 年全年的 61.2%加速了近 150 个百分点。但房地

产业仍然低迷，1-2 月房地产开发完成投资 2398 亿元（占比 23%），

同比仅增长 1.0%，成为制约投资进一步增长的主要因素。 

 
图13：房地产投资依然低迷 

图12：固定资产投资实际增幅已经有较大的上涨 
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中央项目对投资的驱动趋势明显。从中央与地方项目的对比来

看，1-2 月中央项目投资 1070 亿元，同比增长 40.3%，较 08 年全年

提高 10.7 个百分点。但占比高达 90%（9206 亿）的地方项目投资增

速为 25.1%，相对于去年全年下跌了 0.6 个百分点，依然没有提升迹

象。 
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新开工项目大幅增长，对经济拉动作用可能在下一季度有所显

现。受财政政策影响，1-2 月新开工项目同比大幅上涨到 87.5%，远

高于 08 年全年的 5.4%，受新开工影响，施工项目总投资同比增长

25.4%，相对于去年也有 5.5 个百分点的增长。由于投资对经济的促

进有一定的时滞，虽然目前 1-2 月份工业产出仅增长 3.8%，但预计

随着投资项目的逐步展开，对经济的拉动作用有望在下一季度有所

显现。 

 
图15：新开工项目大幅增长 

图14：中央项目对投资的驱动趋势明显 
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2、消费继续维持疲软 

国家统计局公布的社会消费品零售数据显示，1-2 月社会消费品

零售总额 20080.4 亿元，同比增长 15.2%。增长幅度较去年同期下降

5 个百分点，较去年全年下降 6.4 个百分点，自 07 年 12 月起延续

13 个月超过 20%的高增长后，首次回落至 20%以下。 

剔除物价因素之后，1-2 月实际消费同比增速略有回升，为 16%，

依然低于去年第三及第四季度水平，消费减速的势头十分明显。在

国内景气程度下滑及需求疲软的情况下，就业及负财富效应将在较

长时间内逐步显示效果，消费预计在未来较长时期内将持续减速。 

 
图17：社会消费品零售依然低迷 

图16：固定资产各项资金来源 
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农村消费有可能成为推动消费复苏的重要来源。从地域看，09
年 1-2 月城市消费品零售额 13,541.0 亿元，同比增长 14.4%；县及县

以下零售额 6,539.4 亿元，增长 17.0%。由于中央一号文件明确了对

“三农”的扶持力度，而“家电、农机及摩托车下乡”等消费政策

也旨在释放农村消费力量，农村消费可能成为推动消费复苏的重要

手段之一。 
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分行业看，批发和零售业零售额 16800.1 亿元，同比增长 14.8%；

住宿和餐饮业零售额 3015.9 亿元，增长 18.9%；其他行业零售额

264.4 亿元，增长 2.6%。受居民可支配收入下滑的影响及对经济及

就业不景气的预期，汽车、石油及制品等耐用品消费下滑严重。 

 
图19：批发和零售业、住宿和餐饮业消费增速 

图18：县及县以下消费增速高于城市增速 
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居民可支配收入与消费出现较大的背离成为制约消费增长的主

要原因。目前股市及房市依然疲软，负财富效应还将长期存在。从

国家统计局的编制的消费者信心、满意及预期指数来看，这三大指

数均呈下滑趋势，消费者信心不足及收入的减少将成为制约消费增

长的主要原因。 

 
图21：居民可支配收入与消费出现较大的背离 

图20：汽车类、石油制品类消费明显下滑 
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2、工业生产呈“外冷内热”格局 

国家统计局公布的数据显示，09 年 1-2 月份，全国规模以上工

业企业（年主营业务收入 500 万元以上的企业）增加值同比增长 3.8%
（由于 08 年是闰年，如按可比天数计算，1-2 月工业增加值同比增

速为 5.2%。），比去年同期回落 11.6 个百分点，在 08 年年底 5.6%的

水平上继续回落 1.8 个百分点，再次创下了 1995 年公布月度数据以

来的最低水平，显示我国制造业活动仍然十分低迷。 

 
图23：工业增加值增速依然低迷 

图22：消费者信心、满意及预期指数均下滑 
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工业生产呈“外冷内热”格局。与财政刺激政策相关的产业有

复苏迹象，但出口的疲软拖累工业增加值的增长。从行业数据来看， 
原煤、水泥、钢材、汽车均较去年 12 月份有了较大的涨幅，其中

1-2 月份水泥产量大幅增长 17%，这主要是受目前财政支持项目的大

规模开展的影响。但从出口方面来看，受出口疲软影响，1-2 月份出

口交货值同比下滑 17.1%，创 02 年有记录以来的最低值，出口的疲

软将制约工业增加值的进一步增长。 
增速对比（%） 09 年 1-2 月 08 年 12 月 08 年 11 月 08 年 10 月 08 年 1-12 月

原煤 3.60 -1.30 5.20 9.20 12.80

发电量 -3.70 -7.90 -9.60 -4.00 5.50

粗钢 2.40 -10.50 -12.40 -17.00 1.10

钢材 3.10 -1.70 -11.00 -12.40 3.60

十种有色金属 -9.50 -2.30 -4.30 3.60 8.20

水泥  17.00 3.50 2.80 1.10 5.20

汽车 -1.70 -18.90 -15.90 -0.70 6.50
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图24：粗钢及水泥上涨较为明显 
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尚未明显数据表明工业生产有复苏迹象。目前虽然 2 月份发电

量及工业增加值当月同比增幅有所上升（2 月份发电量同比增长

5.9%，工业增加值同比大幅增长 11%），但其当月增幅数据意义不大，

这主要是受今年及去年春节错位的影响，由于去年春节发生在 2 月

份，造成 2 月份同比基数较低，如果从累积数来看，1-2 月份工业增

加值及发电量累计增长 3.8%及-3.7%，小于去年 12 月份当月 5.70%
及-7.9%的当月同比增速。判断未来工业生产是否复苏，还须看月底

工业企业利润数据是否有好转的可能性。 
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图26：受春节错位影响，2月发电量及工业增加值当月同比

大幅上扬 

图25：出口交货值大幅下滑 
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三、人民币利率预测 

2 月份宏观经济数据差强人意，随着 CPI 下滑到负区间，物价

下滑的压力在未来将逐步显现，目前市场流动性宽裕，央行连续两

周大规模的发行央票回收流动性引发了市场对近期下调存款准备金

率的预期。 

目前我国债市仍处在震荡徘徊期，市场对经济及政策的走势依

然分歧较大，下周工业企业利润数据出台有可能对未来经济走势的

判断产生一定影响。投资方面，建议继续关注信用状况较好的信用

类产品，可适当增加中长期品种的投资。 
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数据简报 

（2009 年 3 月 20 日） 
 

一、 中国关键期限债券利率结构表 

期限品种 国债（%） 金融债（%） 企业债（%） 

1 年 0.92  1.16  1.84  

2 年 1.30  1.68  2.37  

3 年 1.62  1.89  2.58  

5 年 2.44  2.60  3.38  

7 年 2.78  3.24  3.90  

10 年 3.08  3.67  4.35  

15 年 3.69  4.03  4.73  

20 年 3.86  4.22  4.91  

30 年 4.01  4.36  5.03  

5－1 年 1.52  1.44  1.54  

10－1 年 2.16  2.51  2.50  

20－1 年 2.94  3.06  3.06  
 

二、 人民币债券发行明细 

银行间市场简称 年限 发行日期 
发行

价格

票面利率

（收益率）

发行

量(亿) 
主体/债项

评级 

国债 

2009 年凭证式一期国债

(3 年) 
3 2009-3-16 100 3.73% 210 - 

2009 年凭证式一期国债

(5 年) 
5 2009-3-16 100 4.00% 90 - 

企业

债 

2009 年中国水利水电建

设集团公司企业债券 
5 2009-3-19 100 3.18% 13 AA+/AAA

中期

票据 

2009 年华电国际电力股

份有限公司第一期中期

票据 

3 2009-03-17 100 3.38% 15 AA+/AA+ 

2009 年中国石油天然气

股份有限公司第二期中

期票据 

3 2009-03-19 100 2.28% 150 AAA/AAA

2009 年中国国际航空股

份有限公司第二期中期
5 2009-03-19 100 3.48% 30 AAA/AAA
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票据 

2009 年中国对外贸易运

输(集团)总公司第一期

中期票据 

3 2009-03-20 100 - 15 AAA/AAA

短融 

2009 年中华人民共和国

铁道部第二期短期融资

券 

1 2009-03-16 100 1.35% 100 AAA/A-1 

2009 年北京市基础设施

投资有限公司第一期短

期融资券 

1 2009-03-16 100 1.60% 30 AAA/A-1 

2009 年横店集团控股有

限公司第一期短期融资

券 

0.9972 2009-03-19 100 2.80% 10 AA-/A-1 
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