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 投资要点： 

 宏观动态 

9月份经济数据显示，中国经济经过上半年主动性调控并如期

回落之后，出现企稳回升态势。9月份PMI为53.8，较8月份上

升2.1个百分点，说明工业生产确认见底回升。 

 通胀压力 

9月CPI增速达3.6％，再创年内新高。PPI增速4.3％。并且，9

月份热钱加速流入，新增外汇占款创年内新高。短期通胀压力

在增加。 

 公开市场操作 

10 月份，央行公开市场投放量为 5720 亿元，创三个月来新高，

回笼 4890 亿元，从而实现净投入 830 亿元。本期市场到期资

金量比较大，因此央行需要对冲数量有所增加。由于央行加息

以及通胀压力因素，导致央票发行难度增加。这一现象预计年

底剩余两个月会有所好转，因为 11 月、12 月到期资金分别为

3025 亿元和 2220 亿元。较本期大幅减少。 

 策略观点 

10月份债券收益率曲线整体上移。由于加息预期升温以及股债

跷跷板效应，11月份债市走势不容乐观。建议缩短持有债券久

期，同时继续加大可转债配置。重点关注有色和银行业可转债。 

 风险提示： 

1． 关注通胀预期和宏观指标变化引发紧缩货币政策风险。 

2．继续关注股债跷跷板风险。 
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1. 宏宏

 

宏观观观动动动态态态 

111...111    经经经济济济企企企稳稳稳回回回升升升   

10月份公布的9月份经济数据显示，中国经济经过上半年主动性调控

并如期回落之后，出现企稳回升态势。9月份PMI为53.8，较8月份上升

2.1个百分点，说明工业生产确认见底回升。9月份货币供应趋稳，M1、

M2同比增速分别为20.87%、18.96%，较前期只有小幅下滑。而9月份信

贷发放5955亿元，超出市场均值5000亿元的预期，表现强劲增长，反映

流动性向好趋势以及热钱流入因素影响。我们通过外汇占款口径测算的

9月份热钱流入超过1200亿元人民币。预计未来货币流动性有望保持持

续宽松局面。 

9月份的外贸数据显示外需疲软，顺差也创新低。9月份出口1450亿

美元，同比增长放缓至24.1%，较上月回落9.3个百分点。其中除外需疲

弱因素之外，与同期基数较高也有一定关系。9月份进口增速回落至

24.1%，但是环比大幅增加，显示内需强劲。 

 

图1 从9月份PMI看工业见底回升
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资料来源：中原证券，Wind资讯 
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图2 M1和M2当月同比增速
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资料来源：中原证券，Wind资讯 

 

 

 

 

 

图3  进口、出口与进出口额当月同比增长 
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资料来源：中原证券，Wind资讯 
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图4  进出口贸易顺差回落 

贸易顺差

-100.00

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

500.00

0
8
年

9
月

0
8
年

1
0
月

0
8
年

1
1
月

0
8
年

1
2
月

0
9
年

1
月

0
9
年

2
月

0
9
年

3
月

0
9
年

4
月

0
9
年

5
月

0
9
年

6
月

0
9
年

7
月

0
9
年

8
月

0
9
年

9
月

0
9
年

1
0
月

0
9
年

1
1
月

0
9
年

1
2
月

1
0
年

1
月

1
0
年

2
月

1
0
年

3
月

1
0
年

4
月

1
0
年

5
月

1
0
年

6
月

1
0
年

7
月

1
0
年

8
月

1
0
年

9
月

贸易顺差
 

资料来源：中原证券，Wind资讯 

 

 

111...222    通通通胀胀胀压压压力力力加加加大大大   

根据国家统计局本月发布数据，9月CPI增速达3.6％，再创年内新高。

PPI增速4.3％。今年前三季度CPI增2.9％，PPI5.5％。 

9月CPI上涨主要因素包括：一方面因为去年CPI前低后高，对今年产

生的翘尾影响达到了1.3个百分点；另一方面是来源于食品价格的上涨

和居住价格的上涨的新涨价因素的影响有所扩大。预计未来价格上行压

力较大，如果后期通胀预期管理不当，全年宏观调控预期的目标难以实

现。 

图5  CPI与PPI  
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资料来源：中原证券，Wind资讯 
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222...    货货货币币币市市市场场场———适适适度度度宽宽宽松松松   

2.1 公开市场操作 

10月份，央行公开市场投放量为5720亿元，创三个月来新高，回笼

4890亿元，从而实现净投入830亿元。本期市场到期资金量比较大，因此

央行需要对冲数量有所增加。由于央行加息以及通胀压力因素，导致央

票发行难度增加。这一现象预计年底剩余两个月会有所好转，因为11月、

12月到期资金分别为3025亿元和2220亿元。较本期大幅减少。 

从周数据看，目前市场资金相对宽松，为应对到期资金高峰和热钱

流入，央行已经连续两周实现净回笼。预计央行保持净回笼的可能性比

较大。 

图6 央行10月份公开市场货币投放与回笼（周） 

 数据来源:Wind资讯
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资料来源：Wind资讯 

 

图7 央行10月份公开市场货币投放与回笼(月) 

 数据来源:Wind资讯
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资料来源：Wind资讯 
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2.2 央票发行利率上行 

10月份央票发行利率随加息而迅速上行，之前各期限央票发行利率

一直保持稳定。3个月期央票连续14周保持1.5704%水平，1年期央票稳定

在2.0929%17周时间，而3年期央票也连续6期持平于2.65%。其中尽管3

个月央票二级市场收益率不断走高导致利差曾扩大到47个基点，央行仍

然保持维稳状态。但是在10月19日央行以外加息之后，个品种央票发行

利率随之上涨，10月21日3个月期发行利率1.7726%,高于之前的1.5704%

超过20个基点。加息后首次发行的1年期和3年期央票发行利率分别为

2.2913%和2.85%，分别高于之前利率19.84和20个基点。央票发行利率上

涨幅度略低于25个基点的加息幅度。 

 

图8  10月份央票发行利率随央行加息而普涨月20个基点 

 数据来源:Wind资讯

利率走势图

12月期央行票据

36月期央行票据

3月期央行票据

1.3

1.5

1.7

2.0

2.2

2.4

2.7

2.9

利
率

(
%)

09-11-03 09-12-03 10-01-07 10-02-09 10-03-18 10-04-20 10-05-20 10-06-24 10-07-27 10-08-26 10-10-12

 

资料来源：Wind资讯 

 

2.3 升值预期引发热钱净流入 

9月份新增外汇占款创年内新高，显现热钱加速流入趋势。9月份国

内新增外汇占款2895.65亿元，较上月增加19.19%，创年内新高。考虑

到美元利率已逼近于零，远低于国内利率水平，套利驱动因素加强，而

且考虑到定量宽松货币政策在全球竞相实施，人民币升值预期强烈。  
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图9  9月份热钱流入超过1200亿元 
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资料来源：Wind资讯 

 

 

333...    债债债券券券一一一级级级市市市场场场   

本期由于交易日减少，债券一级市场发行各类债券98只（期），减

少34只，总发行金额6637.29亿元，较上期减少1860.81亿元。央票占比

仍然最大，达到35.1%，其次是国债和金融债，分别占24.5%和23.4%。 

 

表1   10月债券一级市场发行结构图（按发行主体分类） 

类别 
发行期数

(只) 

发行期数

比重(%) 

发行总额

(亿元) 

发行总额

比重(%)

合计 98 100.00  6637.29 100.00 

央行票据 8 8.16  2330 35.10 

国债 7 7.14  1627 24.51 

金融债 11 11.22  1554.6 23.42 

企业债 22 22.45  549.5 8.28  

中期票据 18 18.37  258.39 3.89  

短期融资券 27 27.55  226.5 3.41  

公司债 4 4.08  80 1.21  

可转债 1 1.02  11.3 0.17  

资料来源：中原证券，Wind资讯 
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图10  10月份债券一级市场发行结构图（按发行主体分类） 

 数据来源:Wind资讯
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资料来源：中原证券，Wind资讯 

 

按发行债券存续期限分类，短期限品种发行较多，1年期以内的短期品

种占比近一半，占总额的48.16%，7-10年期和1-3年期品种分别占13.81%

和13.45%。 

 

表2  10月债券一级市场发行结构图（按存续期分类） 

类别 
发行期数

(只) 

发行期数

比重(%) 

发行总额

(亿元) 

发行总额

比重(%) 

合计 98 100.00  6637.29 100.00 

1 年以内 37 37.76  3196.5 48.16  

7-10 年 10 10.20  918 13.83  

1-3 年 15 15.31  892.39 13.45  

3-5 年 16 16.33  803.5 12.11  

5-7 年 17 17.35  641.9 9.67  

10 年以上 3 3.06  185 2.79  

资料来源：中原证券，Wind资讯 
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图11  10月份债券一级市场发行结构图（按存续期限分类） 

 数据来源:Wind资讯
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资料来源：中原证券，Wind资讯 

 

 

444...    债债债券券券二二二级级级市市市场场场   

4.1 央票 

10月份央票二级市场各期限收益率均以上涨为主，1年以上品种平均

上升22BP，基本与央行加息幅度相当。半年以下期限品种均呈小幅下跌

走势。加息之后，3个月央票一二机市场倒挂水平有所下降，利差缩小

为21个基点。1年期和3年期央票一二级市场收益率基本保持一致。 

 

图12 月度主要年限央票收益率变动 
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资料来源：中原证券，Wind资讯 
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图13  关键期限央票二级市场收益率曲线（3个月、1年、3年） 
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资料来源：中原证券，Wind资讯 

 

10月份，央票长短期限利差变动出现反弹，说明在通胀预期以及央

行加息背景下，市场增持短期品种抗通胀预期。因此，短期内缩短债券

久期规避风险。 

 

图14 央票长、短期限利差变动
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资料来源：中原证券，Wind资讯 

 

4.2 国债 

10月份，受加息影响，银行间和交易所间固息国债收益率大幅上扬。

银行间和交易所间固息国债收益率分别平均上涨27和23个基点。整体

3-10年中期品种收益率上升幅度最大，银行间3-10年股息国债收益率平

均上涨45个基点，交易所间固息国债收益率平均上涨32个基点。收益率

曲线进一步平坦化。 
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银行间7年和10年期品种10月底收益率分别为3.48%和3.68%，交易

所间同期品种收益率分别为3.79%和2.75%。因此相对来讲，交易所间7

年期品种更有价值。 

10月27日，证监会、人民银行、银监会联合发布《关于上市商业

银行在证券交易所参与债券交易试点有关问题的通知》，意味着2008

年12月“国三十条”中提到的“上市商业银行进入交易所债券市场试

点”正式进入实质性操作阶段。这一方面有利于降低两个市场之间的利

差，上市商业银行的加入将有效地提高交易所债市的流动性。另一方面

为合格境外机构投资者入市国内债市做好准备。 

央行在今年8月份发布了《关于境外人民币清算行等三类机构运用

人民币投资银行间债券市场试点有关事宜的通知》，规定经央行同意后，

香港、澳门地区人民币业务清算行、跨境贸易人民币结算境外参加银行

和境外中央银行或货币当局，可在核准的额度内在银行间债券市场从事

债券投资业务。 

因此，根据目前交易所市场对上市商业银行即将放开的政策，预

计境外合格投资者可能首先被引导至交易所市场买卖债券。所以，从总

体投资机会上来讲，我们认为交易所市场债券投资价值将早于银行间市

场债市机会。 

 

图15 10月份银行间固定利率国债收益率曲线再次上移

 

资料来源：中原证券，Wind资讯 
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图16 银行间固定利率国债收益率

数央来源:Wind短讯 中国国短信息网
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银央间固定利率国国收益率曲线:10年 银央间固定利率国国收益率曲线:20年
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资料来源：中原证券，Wind资讯 

 

图17 10月份交易所固定利率国债收益率上移 

 

资料来源：中原证券，Wind资讯 
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图18 交易所固定利率国债收益率曲线

数央来源:Wind短讯 中国国短信息网

06-12-31 07-12-31 08-12-31 09-12-3106-12-31

交易所固定利率国国收益率曲线:1年 交易所固定利率国国收益率曲线:3年
交易所固定利率国国收益率曲线:5年 交易所固定利率国国收益率曲线:7年
交易所固定利率国国收益率曲线:10年 交易所固定利率国国收益率曲线:20年

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

 

资料来源：中原证券，Wind资讯 

 

表3  银行间固定利率国债收益率月度变动 

期限(年) 利率(%)9.26 利率(%)8.31 月度利差(bp)

1.0000  1.9459  2.0430  9.71 

2.0000  2.1739  2.3822  20.83 

3.0000  2.3473  2.6137  26.64 

4.0000  2.5815  2.9169  33.54 

5.0000  2.7449  3.1545  40.96 

7.0000  3.0137  3.4870  47.33 

8.0000  3.1363  3.5553  41.9 

10.0000 3.3183  3.6821  36.38 

15.0000 3.7404  3.9191  17.87 

20.0000 3.8907  4.0228  13.21 

30.0000 3.9664  4.1357  16.93 

50.0000 4.0559  4.2319  17.6 

资料来源：中原证券，Wind资讯 

 

表4 交易所间固定利率国债收益率月度变动 

期限(年) 利率(%)10.29 利率(%)9.30 月度利差(bp)

1.0000  1.8258  1.9455  11.97 

2.0000  2.1509  2.3309  18 

3.0000  2.2756  2.5517  27.61 

4.0000  2.4436  2.8104  36.68 

5.0000  2.7589  3.0697  31.08 

7.0000  2.9990  3.3786  37.96 

8.0000  3.1331  3.4983  36.52 

10.0000 3.3621  3.6375  27.54 
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15.0000 3.6892  3.8692  18 

20.0000 3.9128  4.0419  12.91 

30.0000 4.0493  4.1682  11.89 

50.0000 4.1630  4.2779  11.49 

资料来源：中原证券，Wind资讯 

 

4.3 企业债 

10月份银行间固定利率企业债（AAA）震荡下跌，10月19日央行加息

之后，呈加速下跌态势。致使月度收益率全面上涨，平均上涨26个基点。

收益率曲线继续向扁平化趋势发展。其中5年期品种收益率涨幅排第一，

上涨46个基点。 

相对来讲，本期交易所间企业债下跌幅度小于银行间市场，收益率

平均上涨16个基点，低于银行间10个基点。交易所间表现的较强抗跌性，

源于本月证监会、人民银行、银监会三部门联合发布的《关于上市商业

银行在证券交易所参与债券交易试点有关问题的通知》。 

另外，目前企业债收益率距离09年11月份次高点收益率水平已经相

差不大，特别是银行间和交易所间市场1年期品种收益率分别超过次高点

17%和10%。其它各关键期限品种收益率距离次高点平均相差不到10%。 

银行间3、5、7、10年期品种收益率分别相差次高点8.9%、7.5%、11%

和15%，交易所间对应品种与次高点相差5.1%、5.6%、9.6%和12.3%。银

行间1、3、5、7、10年期企业债次高点目标收益率分别为2.54%、4.03%、

4.69%、5.01%、5.28%，交易所对应同期限品种收益率分别为：2.77%、

4.31%、4.88%、5.07%、5.33%。  

与08年8月份到目前收益率最高点相比较，目前银行间1、3、5、7、

10年期限固息企业债品种收益率相差幅度分别为：54%、43%、31%、35%、

37%，目标收益率为：4.74%、5.30%、5.75%、6.04%、6.26%。交易所间

对应各年期限品种收益率相差幅度分别为：54%、36%、31%、32%、29%。

对应目标：4.8%、5.61%/6.06%、6.12%、6.17%。 

因此，根据年内至明年上半年央行加息上限再加50个基点，可以判

断两市场企业债收益率上涨两个高点的阻力位应具一定投资价值。暂时

规避调整风险和等待时机为上策。 
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图19  10月份银行间企业债（AAA）收益率曲线上移 

 

资料来源：中原证券，Wind资讯 

 

图20  10月份银行间企业债（AAA）收益率变化 

数央来源:Wind短讯 中国国短信息网
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资料来源：中原证券，Wind资讯 

 

图21  10月份交易所间企业债（AAA）收益率曲线结果下移 

 
资料来源：中原证券，Wind资讯 
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图22  10月份交易所间企业债（AAA）收益率变化 

数央来源:Wind短讯 中国国短信息网

06-12-31 07-12-31 08-12-31 09-12-3106-12-31

交易所固定利率企企国收益率曲线(AAA):1年 交易所固定利率企企国收益率曲线(AAA):3年
交易所固定利率企企国收益率曲线(AAA):5年 交易所固定利率企企国收益率曲线(AAA):7年
交易所固定利率企企国收益率曲线(AAA):10年 交易所固定利率企企国收益率曲线(AAA):20年
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资料来源：中原证券，Wind资讯 

 

4.4 短期融资券 

10月份，银行间短期融资券二级市场收益率再次全线上涨，平

均上涨24个基点，1年期品种上涨8个基点。5年期品种收益率上涨

幅度最大，达到54个基点。 

整体看，期限越长收益率上涨幅度越大，显示市场对通胀预期

做出反应。 

图23  10月份银行间中短期融资券收益率曲线继续上移（AAA级） 

 

资料来源：中原证券，Wind资讯 
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图24 银行间关键期限短期融资券到期收益率曲线 

数央来源:Wind短讯 中国国短信息网
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资料来源：中原证券，Wind资讯 

 

4.5 可转债 

10月份，沪深A股大盘放量上涨，上证综指月度上涨12.16%。转债市

场因此表现不俗。整体可转债表现稍强于正股走势。转债平均涨幅9.2%，

而正股平均涨幅只有2.2%。银行、资源有色转债板块涨幅领先，铜陵转

债和锡业转债分别上涨29%和28%。尽管转债大幅上涨，因为正股涨幅更

大，因此转股溢价率涨幅并不大，铜陵转债转股溢价率只有3.4%。工行

和中行转债涨幅均超过7%，转股溢价率分别达到18%和22%。截止10月底，

转股溢价率最高的是仍然是唐钢转债，达到154%。转股溢价率最低除了

王府转债-2.6%之外，就是铜陵转债、工行转债和中行转债，分别为3.4%、

18.7%和22.9%。 

因此，我们建议继续重点关注中行转债、中行转债、铜陵转债和锡

业转债。 

 

图25  10月份可转债、转债正股涨跌幅 
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资料来源：中原证券，Wind资讯 
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图26  10月份可转债纯债溢价率、转股溢价率和套利空间 
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资料来源：中原证券，Wind资讯 
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