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 仍有上行动力 机会与风险并存 

 

内容概要： 

经济持续回暖：1月份 CPI 同比涨幅缩小，PPI 同比涨幅扩大，CPI 与 PPI

当月环比双双上涨；广义货币 M2 增速放缓，货币活期化趋势明显；进口增速

远超出口增速，贸易顺差同比、环比双双回落。先行指标 1月份的 PMI 指数出

现了去年 5月份以来的首次回落，而最新的 2月份 PMI 指数更是回落到了 52%。

货币市场利率继续上升：2月份央行公开市场操作表现为净投放，且净投

放创2009年以来的新高，当月共净投放5220亿元。货币市场利率虽然由于春节

长假因素出现脉冲式上涨，但由于市场资金面仍非常宽裕，如果不考虑2月11

日、2月12日、2月20这三天，当月货币市场利率依旧维持在较低水平。 

市场回顾：2月份债券发行总额较1月份继续减少，主要是因为央票、金融

债大幅减少所致。当月交易所四大债券指数全部出现较大幅度的上涨。其中，

企债指数涨幅最大，上涨1.09%，沪公司债指数其次，上涨1.05%。到期期限在

15年以内的债券收益率曲线普遍下移。 

后市展望与投资建议：基本面和资金面均给予债市继续上行的动力。不过，

由于市场加息预期越来越强烈，加之近期债券市场收益率已经出现较大幅度下

行，封锁了债券价格上涨的空间，因此我们认为债市后市仍存在机会，但难以

出现持续的大幅上涨行情。具体操作上，建议投资者控制组合久期，适当配置

中短期信用债，对长期债券依然建议采取谨慎态度。对于配置型的投资者，可

适当关注流动性较好的短期债券品种和信用级别较高的企业债。 

交易所债券指数 
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数据来源：Wind 资讯、广发华福研究

 

相关研究： 

1、国债整体机会不大 关注公司债 

——1月份债券市场月报 

2、通胀预期加强 缩短债券久期 

——12月份债券市场月报 

3、长期债券风险较大 短期债券机会犹存

——11 月份债券市场月报 

4、经济复苏愈加明显 债市压力仍然较大

——10 月份债券市场月报 
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1．经济基本面分析 

海关总署、中国人民银行、国家统计局公布的1月份经济数据表明：CPI同比涨

幅缩小，PPI同比涨幅扩大，CPI与PPI当月环比双双上涨；广义货币M2增速放缓，

货币活期化趋势明显；进口增速远超出口增速，贸易顺差同比、环比双双回落。先

行指标1月份的PMI指数出现了去年5月份以来的首次回落，而最新的2月份PMI指数

更是回落到了52%。 

图表1：最新的主要经济数据 

经济指标  10 月份 11 月份 12 月份 1 月份 

PMI(%) 55.20 55.20 56.60 55.80 

规模以上工业企业增加值

同比增长(%) 
16.10 19.20 18.50 - 

社会消费品零售总额同比

增长(%) 
16.20 15.80 17.50 - 

城镇固定资产投资同比增

长（年初以来累计）(%) 
33.10 32.10 30.50 - 

出口同比增长(%) -13.80 -1.20 17.71 20.99 

进口同比增长(%) -6.40 26.70 55.86 85.51 

顺差（亿美元） 239.87 191.00 184.30 141.68 

CPI 同比增长(%) -0.50 0.60 1.90 1.50 

PPI 同比增长(%) -5.80 -2.10 1.70 4.32 

M2 同比增长(%) 29.42 29.74 27.68 25.95 

M1 同比增长(%) 32.03 34.63 32.35 38.96 

M0 同比增长(%) 14.09 14.99 11.77 -0.79 

新增人民币贷款（亿元） 2530.00 2948.00 3798.00 13900.00 

数据来源：Wind 资讯、国家统计局、海关总署、中国人民银行 

1月份，居民消费价格总水平同比上涨1.5%，涨幅比上月回落0.4个百分点，CPI

涨幅回落更多来自于春节时间差与基数效应的影响。从月环比看，1月CPI环比上涨

0.6%，其中，低温冰雪天气导致食品价格上涨1.8%。受到去年末原材料、燃料等大

宗商品价格明显上涨以及去年同期基数低影响，1月份，工业品出厂价格同比上涨

4.3%，涨幅比上月扩大2.6个百分点，环比上涨0.5%。但目前国际大宗商品价格已

回落，预计PPI涨幅也将逐步企稳。 

1月末，广义货币供应量余额M2为62.51万亿，同比增长25.98%，增幅比上年末

低1.7个百分点，货币总量增速逐步下降；狭义货币供应量余额M1为22.96万亿，同

比增长38.96%，增幅比上年末高6.61个百分点，M1与M2剪刀差再度扩大，货币活期

化趋势明显；1月末金融机构本外币各项贷款余额为44.02万亿，同比增长31.02%，

当月人民币贷款增加1.39万亿。 
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海关总署日前公布的数据显示，1月份我国对外贸易进出口总值为2047.8亿美

元，同比增长44.4%，环比下降15.7%。当月出口同比21%的增长是基于去年同期近

30%的负增长，而出口环比数据实际上仍然是负增长。数据表明，中国进出口增长

的势头明显，但是世界经济呈现微弱复苏，外需市场仍然疲软，特别还需面对贸易

保护主义的困扰。 

2．资金面分析 

2.1 央行公开市场操作 

2月份央行公开市场操作表现为净投放，且净投放创2009年以来的新高，当月

共净投放5220亿元。具体来看，当月央票到期2830亿元，正回购到期3610亿元，央

票发行3160亿元，正回购发行3930亿元。央票发行利率与1月持平。 

为稳定国内经济企稳势头，政府在“两会”期间重申其适度宽松货币政策，在

国际国内经济形势仍存在不确定因素的背景下，央行货币政策只能以微调的形式进

行，在公开市场上预计也将表现为适度宽松。 

图表2：2008年以来央行货币投放（回笼）情况（亿元） 
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数据来源：Wind 资讯、广发华福研究 

2.2 货币市场利率 

2月份货币市场利率总体呈现上升的态势。截止2月26日，上海银行间1周同业

拆放利率（SHIBOR 1W）为1.8542%，较上月底上升28.9BP；银行间7天回购加权利

率为1.8826%，较上月底上升1.9BP。  

2月货币市场利率虽然由于春节长假因素出现脉冲式上涨，但由于市场资金面

仍非常宽裕，如果不考虑2月11日、2月12日、2月20这三天，当月货币市场利率依
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旧维持在较低水平，目前市场资金依然较为充裕。 

图表3：2009年以来SHIBOR 1W和银行间7天回购利率走势 

 

数据来源：Wind 资讯、广发华福研究 

3．市场回顾 

3.1 一级市场发行 

2月份债券发行总额较1月份继续减少，主要是因为央票、金融债大幅减少所致，

而国债、企业债、中期票据等债券品种的发行量反而上升。2月份全国债券市场共

发行债券4408.60亿元，发行额较前一月减少1183.20亿元。 

图表4：债券市场发行情况 

2010 年 2 月 2010 年 1 月 

类别 发行期数

(只) 

发行总额 

(亿元) 

发行总额比

重(%) 

发行期数

(只) 

发行总额(亿

元) 

发行总额比

重(%) 

国债 2  500.00  11.34  1  260.00  4.65  

企业债 13  446.00  10.12  13  264.00  4.72  

金融债 2  410.20  9.30  5  1,303.60  23.31  

央行票据 6  2,130.00  48.31  8  3,160.00  56.51  

短期融资券 33  552.70  12.54  27  336.00  6.01  

公司债 3  51.80  1.17  4  74.20  1.33  

中期票据 16  317.90  7.21  11  194.00  3.47  

合计 75  4,408.60  100.00  69  5,591.80  100.00  
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数据来源：Wind 资讯、广发华福研究 

3.2 二级市场交易 

2月份，交易所四大债券指数全部出现较大幅度的上涨。其中，企债指数涨幅

最大，上涨1.09%，沪公司债指数其次，上涨1.05%，沪分离债指数和国债指数也分

别上涨1.00%和0.95%。 

图表5：2009以来的交易所债券指数 
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数据来源：Wind 资讯、广发华福研究 

3.3 收益率曲线 

2月份，从上交所国债和银行间金融债曲线来看，到期期限在15年以内的债券

收益率曲线普遍下移，而到期期限在15年以上的债券品种的收益率曲线没有很明显

的移动。在货币政策适度从紧及加息预期下，债券市场的机会更多体现在短期债券

品种上，而长期债券品种面临的风险较大。 

2月26日，交易所5年剩余期限国债的到期收益率为3.0959%，较1月底下降

19.46BP；银行间5年剩余期限国债的到期收益率为2.8654%，较12月底下降17.40BP；

交易所5年剩余期限企业债的到期收益率为4.6761%，较12月底下降4.69BP；银行间

5年剩余期限金融债的到期收益率为3.3161%，较12月底下降24.92BP。 
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图表 6：上交所国债 图表 7：银行间国债 

图表 8：上交所企业债 图表 9：银行间金融债 

数据来源：Wind 资讯、广发华福研究 

4．后市展望与投资建议 

4.1 后市展望 

展望后市，从基本面看，世界经济的复苏一波三折，尚未脱离次贷危机泥沼，

国内经济也存在不确定因素，而国内的利率相对偏高，刺激政策的完全退出尚不具

备条件；从资金面看，央行对商业银行的窗口指导抑制了信贷的扩张，资金回流债

券市场，导致市场流动性持续宽松，机构的配置压力较大，债券一级市场发行量持

续较低，处于“供不应求”的局面。基本面和资金面均给予债市继续上行的动力。

不过，由于市场加息预期越来越强烈，加之近期债券市场收益率已经出现较大幅度

下行，封锁了债券价格上涨的空间，因此我们认为债市后市仍存在机会，但难以出

现持续的大幅上涨行情。 
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4.2 投资建议 

具体操作上，建议投资者控制组合久期，适当配置中短期信用债，依然建议投

资者对长期债券采取谨慎态度。对于配置型的投资者，可适当关注流动性较好的短

期债券品种和信用级别较高的企业债。 

图表10：重点关注的债券品种 

债券类型 债券代码 债券名称 
发行期限

（年） 
到期日期 

剩余年限

（年） 

税后到期收

益率(%) 

010112 21 国债(12) 10 2011-10-30 1.67 1.68 

010203 02 国债(3) 10 2012-04-18 2.14 1.91 

010509 05 国债(9) 7 2012-08-25 2.50 2.66 

010308 03 国债(8) 10 2013-09-17 3.56 2.57 

国债 

010501 05 国债(1) 10 2015-02-28 5.01 3.10 

120288 02 金茂债 10 2012-04-28 2.17 2.08 

120205 02 渝城投 10 2012-12-09 2.79 2.63 

122994 08 云投债 5 2013-10-22 3.65 3.77 

122985 09 浙能债 5 2014-02-23 3.99 3.73 

企业债 

122991 08 海航债 6 2014-12-25 4.83 4.12 

122005 08 钒钛债 5 2013-02-28 3.01 2.32 

122013 08 北辰债 5 2013-07-18 3.39 3.14 

122011 08 金发债 5 2013-07-24 3.41 4.12 

112006 08 万科 G2 5 2013-09-05 3.53 3.24 

公司债 

122009 08 新湖债 8 2016-07-02 6.35 5.27 

126005 07 武钢债 5 2012-03-25 2.08 3.04 

126003 07 云化债 6 2013-01-28 2.92 3.85 

115002 国安债 1 6 2013-09-13 3.55 4.67 

126018 08 江铜债 8 2016-09-22 6.58 5.71 

分离纯债 

126015 08 康美债 6 2014-05-08 4.20 5.45 

注：表中数据截止 2月 26 日 

数据来源：Wind 资讯、广发华福研究 
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