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 投资策略要点 

现阶段经济企稳的基础脆弱，有效需求不足的矛盾突出，通缩压力提

升，流动性偏松，市场利率持续下行，基本面有利于债市走势。一级市场

和二级市场成交量向好，发行利率和收益率同步下降，牛市已现。我们认

为近期货币政策转向全面宽松的可能性增大，债券牛市或将延续。 

 基本面 

9 月社融规模微量回暖，新增信贷超预期，M2 增速小幅提升，存款

增速明显低于历年季度末均值。物价方面，CPI 同比回落，PPI 降幅扩大。

货币政策从定向宽松转向全面宽松的可能性增加。 

资金面 

央行下调正回购利率给予市场宽松信号，银行市场利率和交易所资金

利率应声下跌，流动性支持债市持续走强。 

 重要政策 

发改委发文提高企业债发行门槛，加强监督管理，有利于降低市场的

违约风险，保障债务的有效偿还。长期来看，企业债发行量将有所下降，

存量债券需求或将上升。 

 利率债 

上周，利率债发行量稳步回升，认购活跃，发行利率大幅下降，引导

收益率显著下行。二级市场成交放量，国债和国开债利率曲线整体下移，

牛市信号明显。 

 信用债 

上周，信用债发行量大幅上升，发行利率以下跌为主。二级市场成交

持续放量，各期限收益率也有明显的下降，但中长久期品种降幅收窄。整

体而言，信用债收益率降幅较利率债更小，投资机会更多的集中在利率债。 
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一、投资策略要点：货币政策宽松，牛市延续 

上周公布的 9 月各项数据表明现阶段经济企稳的基础脆弱，有效需求不足

的矛盾突出，物价走势温和，通缩压力提升，流动性偏松，市场利率持续下行，

基本面有利于债市走势。一级市场和二级市场成交量向好，发行利率和收益率

同步下降，牛市已现。我们认为近期货币政策转向全面宽松的可能性增大，债

券牛市或将延续，建议持续关注。 

二、基本面：经济企稳基础脆弱，通缩压力增大 

1、经济数据：新增信贷超预期，货币政策有全面宽松的可能 

央行 10 月 16 日公布，9 月社会融资规模为 1.05 万亿元，比上月多 945

亿元，低于前三季度均值 14229 亿元。其中，委托贷款、信托贷款和未贴现银

行承兑汇票等合计减少 97 亿元，银行风险偏好进一步降低，表外业务或将持

续处于低位。 

9 月人民币贷款新增 8572 亿元，环比增 1547 亿元，超出市场预期，或受

银行季度末集中放贷的影响。房贷政策放松和货币政策可能的进一步宽松将有

利于银行信贷的投放，四季度信贷结构将有所改观，全年信贷投放达到 9.5 万

亿元目标的可能性较大。 

9 月末 M2 余额 120.21 万亿元，同比增长 12.9%，增速较上月小幅回暖。

M1 余额 32.72 万亿元，同比增长 4.8%，增速有所回落。此外，考虑到存款偏

离制度的影响，9 月 M2 数据剔除了去年冲时点金额。根据我们的测算，9 月

末 M2 余额的时点数较去年同期增长 11.6%，低于调整后同比增速 1.3 个百分

点，M2 余额同比增速回落幅度较大。 

我们认为当前经济企稳的基础脆弱，有效需求不足的矛盾突出。结合前期

央行三次下调正回购利率，货币政策有从定向宽松转向全面宽松的可能，四季

度金融数据或将转好。 

图表 1：9 月新增信贷超预期  图表 2：社会融资规模回暖 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 数据来源:Wind资讯
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图表 3：存款增速降低  图表 4：M2 小幅回升 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 

2、物价追踪：9 月 CPI 同比回落，PPI 降幅扩大  

国家统计局 10 月 15 日公布的数据显示，9 月 CPI 同比上涨 1.6%，环比

上涨 0.5%，创 2010年 1月以来新低。从各分项来看，食品价格同比上涨 2.3%，

影响 CPI 上涨约 0.78 个百分点，其中鲜果和蛋类的价格涨幅较大；猪肉价格

下降 2.9%，鲜菜价格下降 9.4%，合计影响 CPI 下降约 0.09 个百分点。非食

品价格上涨 1.3%；消费品价格上涨 1.4%，服务价格上涨 2.3%。1-9 月 CPI

同比上涨 2.1%。 

9 月 PPI 同比下降 1.8%，降幅有所扩大，环比下降 0.4%，已是连降 31

个月。从各分项来看，生产资料价格同比下降 2.4%，影响 PPI 下降约 1.8 个

百分点，其中采掘工业价格降幅较大；生活资料价格同比上涨 0.1%。9 月工业

生产者购进价格同比下降 1.9%，环比下降 0.4%。1-9 月平均，PPI 同比下降

1.6%，工业生产者购进价格同比下降 1.8%。 

9 月 CPI 同比涨幅低于市场预期，虽然按惯例四季度食品价格会有一定的

上升，但非食品价格涨幅较弱，物价整体表现温和。PPI 环比降幅进一步扩大，

说明工业产品供需情况依然较差，经济实体需求不足的问题没有好转。目前，

市场通胀预期比较稳定，增加了宽松货币政策的空间，债市短期收益。 

图表 5：9 月 CPI 同比回落  图表 6：9 月 PPI 降幅扩大 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 
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三、资金面：流动性宽松延续，利率持续下行 

1、公开市场操作：正回购利率下调 

上周，央行共实施 400 亿元 14 天正回购，中标利率下调至 3.4%。此外上

周有 200 亿元 14 天正回购到期，500 亿元 6 个月国库定存到期及 200 亿元 36

个月央行票据到期，一周实现货币净回笼 500 亿元。在央行连续三次下调正回

购利率的刺激下，市场对流动性的预期乐观。 

2、货币市场利率：持续下行  

上周，银行间资金市场总体宽松，在周二下调正回购利率后，SHIBOR 隔

夜和 7 天利率应声下跌。截至上周五，SHIBORON 报收于 2.4610%（-8.3BP）, 

达到下半年的低点，而 SHIBOR1W 则报收于 2.9500%（-4.9BP），是下半年

的次低点。此外，7 天回购定盘利率进一步接近 3%。 

交易所资金方面，上交所回购利率下行明显，全周在低位震荡，其中隔夜

回购利率降幅较大。截至上周五，GC001 报收于 1.1350%（-537.5BP），而

GC007 则报收于 2.7450%（-150BP）。 

票据融资方面，6 个月直贴利率和转贴利率延续了前期震荡下挫的走势，

至上周五分别收于 3.90‰和 3.85‰，各下跌 0.5BP。 

互联网金融产品方面，货币基金的整体收益率略有反弹。在我们跟踪的 5

款产品中，收益率落在 4.1%-5%之间，其中百度百赚依然是收益最高的品种，

余额宝持续垫底。 

图表 7：货币市场利率一览  图表 8：互联网金融产品收益率一览 

 

 

 

数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 

3、人民币汇率：美元走强增大人民币贬值压力  

上周，人民币对美元中间价下探至今年 3 月以来的低位后反弹，周五收于

6.1407。内外盘汇率走势分化，内盘即期汇率一路下行至 6.1240（-0.69BP），

而外盘即期汇率持续上扬至 6.1467（+0.53BP）。远期汇率方面，12 个月美元

NDF 继续向上攀升，涨至 6.2510（+1.15BP）。近期，国内经济数据并不乐观，

叠加美国 QE3 临近尾声导致美元走强，全球经济预期下调等因素影响，人民

币贬值压力依然较大。 

2014-10-17 变动（BP） 过去90日走势分析
名称 现价 日变动 90日变动 最小值 最大值
R001 0.00 -248 -329 2.48 3.37
R007 0.00 -302 -376 2.90 4.30
GC001 1.14 -185 6 1.00 45.18
GC007 2.98 19 -187 0.21 12.36
SHIBOR01 2.47 -1 -78 2.47 3.35

SHIBOR07 2.97 -2 -70 2.87 4.20
票据直贴6M 3.90 0 -25 3.85 4.35

票据转贴6M 3.85 0 -20 3.75 4.25

2014-10-19
名称 现价 日变动 90日变动 最小值 最大值

余额宝 4.19 -2 -14 4.09 4.32
微信理财通 4.37 1 -9 4.35 4.59
百度百赚 4.90 -3 -11 4.43 5.31
网易现金宝 4.28 -1 -40 4.12 4.68
苏宁零钱包 4.21 2 -111 4.11 5.40

变动（BP） 过去90日走势分析
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图表 9：人民币汇率一览 

 
数据来源：Wind、华融证券 

四、重要政策：发改委提高企业债发行门槛  

继 9 月份公布《关于全面加强企业债券风险防范的若干意见》后，国家发

改委于 10 月 15 日下发了“企业债券审核新增注意事项”。根据此前的《意见》

及此次新增注意事项来看，发改委将从严格发债企业准入条件、规范和强化偿

债保障措施、进一步加强企业债券存续期管理等方面，进一步提高企业债发行

的门槛。 

我们认为企业债发行趋严一方面是前段时间国务院规范地方政府发债的

延续，堵住地方政府通过融资平台高息举债的渠道；另一方面也是加强对目前

日益扩大的企业债发行市场的管理，未雨绸缪。提高发债门槛，坚强监督管理，

有利于降低市场的违约风险，保障债务的有效偿还。长期来看，企业债发行量

将有所下降，存量债券需求或将上升。 

五、利率债：发行利率和收益率同步下行 

1、一级发行：发行利率大幅下行  

上周，资金市场宽松，利率债发行量稳步回升，一周共发行 1022.7 亿元，

其中国债 1 年期 235.3 亿元，10 年期 297.4 亿元；国开债 3 年期、10 年期各

40 亿元，5 年期、7 年期各 50 亿元；进出债半年期 60 亿元，3 年期、5 年期

各 50 亿元；农发债 1 年期、2 年期、3 年期各 50 亿元。此外，上周有 776 亿

元利率债到期，上周实现净融资 246.7 亿元。 

 

 

 

 

 

 

2014-10-17
名称 现价 日变动 90日变动 最小值 最大值
人民币中间价 6.1407 12 -161 6.1395 6.1707

内盘即期汇率CNY 6.1240 9 -840 6.1231 6.2089
外盘即期汇率CNH 6.1467 135 135 6.1332 6.2059
美元NDF12个月 6.2495 -5 -5 6.2150 6.2720

变动（BP） 过去90日走势分析



 债券研究 2014 年 10 月 21 日 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 8 

图表 10：利率债发行稳步回升  图表 11：国开债发行利率大幅下行 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 

发行利率方面，一级市场认购活跃，其中 14 国开 25、14 农发 43 和 14

国开 22 的认购倍数较高，分别为 5.3525、4.6980 和 4.6650 倍。正回购利率

下调对市场的导向明显，流动性宽松和认购活跃也使得发行利率大幅下降，其

中，国开债各期限品种中标利率较前周均下行 10BP 以上且跌破此前的低位，

非国开金融债的发行利率也有 15BP 以上的跌幅。 

2、二级交易：收益率大幅下行 

利率债二级市场交易热度不减，收益率大幅下行，一级市场发行利率的下

降对二级市场收益率的引导显著。国债方面，各期限收益率降幅达 18BP 以上，

且中长期品种收益率下行速度较快，收益率曲线整体下移；国开债各期限收益

率降幅高于国债，收益率曲线下移更加明显。我们认为现阶段债券牛市行情已

很明显，在货币政策转向全面宽松的预期下，债市走强的趋势还将延续。 

图表 12：银行间固定利率国债收益率曲线  图表 13：银行间固定利率国开债收益率曲线 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 

从成交量较大的几只利率债来看，利率债收益率全线下行，各期限品种下

降幅度较为平均，相较而言 5 年期收益率降幅最大，说明上周市场更关注中长

期品种。  

数据来源:Wind资讯
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图表 14：利率债二级市场走势 

 
数据来源：Wind、华融证券 

六、信用债：发行大幅回暖，成交火热延续 

1、一级发行：发行量大幅回升，发行利率以下降为主  

上周，市场共发行信用债 1275.5 亿元，其中企业债 118 亿元，一般公司

债 24.5 亿元，中票 483.6 亿元，短融 649.4 亿元，发行量大幅回升。从评级上

看，上周信用债发行企业资质略有下降，出现了 5 家评级为 AA-的企业；中长

期债券评级均在 AA 以上，短融和超短融有评级的均为 A-1，未评级的发债主

体评级均在 AA 以上。发行利率方面，各期限品种以下降为主。 

图表 15：信用债发行量大幅回升  图表 16：二级市场交易上升 

 

 

 

数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 

2、二级交易：成交持续放量  

与利率债相似，信用债二级市场成交持续放量，各期限收益率也有明显的

下降。但与利率债不同的是，上周中长久期品种的信用债收益率下行趋势有所

收窄，或是前周收益率快速下行的技术性反弹。整体而言，信用债收益率降幅

较利率债更小，投资机会更多的集中在利率债。 

证券简称 剩余期限（年） 周一收益率 周五收益率 一周变动BP

14附息国债14 0.72 3.72 3.52 -20.05

13附息国债17 1.82 3.80 3.61 -18.56

14附息国债04 2.40 3.81 3.60 -21.00

14附息国债08 4.51 3.86 3.57 -29.00

14附息国债03 6.25 3.88 3.77 -10.00

14附息国债13 6.71 3.96 3.76 -20.50

14附息国债12 9.67 3.99 3.78 -21.50

14国开13 0.64 4.24 4.00 -24.00

14国开18 0.72 4.24 4.02 -22.00

14国开08 2.47 4.45 4.19 -26.00

14国开01 2.24 4.45 4.18 -27.40

14国开02 4.24 4.59 4.25 -34.00

14国开09 4.47 4.57 4.30 -26.50

14国开03 6.24 4.65 4.47 -17.50

14国开10 6.47 4.62 4.45 -16.83

14国开05 9.26 4.66 4.45 -20.50

数据来源:Wind资讯
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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