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报告摘要: 

   ——机构态度谨慎 观望情绪浓厚  

 

 

 上周公开市场无到期，同时央行继续维持公开市场零操作，加

上临近月末等因素共同导致资金面再度趋紧。从回购市场交易

情况来看，机构明显表现出谨慎的操作策略，日中即使有资金

也不敢随便贸然放出，只有等到下午 3 点以后基本对当日资金

头寸有较大把握的情况下才会出钱。我们认为，在央行“有意”

维持目前资金紧平衡的情况下，机构这种谨慎的操作策略在短

期内难以改变。虽然随着月末因素的消散，资金面将有所好转，

但是当前的环境并不支持资金利率大幅回落，预计隔夜品种难

以跌破 3%，而 7 天很可能将在 3.5%~4%的区间内振荡。 

 

 国内外的经济表现继续分化。上周公布的 7 月汇丰中国 PMI 初

值下降 0.5 个百分点至 47.7，创下 11 个月以来的新低。而美国

方面上周的经济数据则整体中性偏乐观。从目前的发展趋势来

看，国内经济在短期内难以好转，而美国经济依然在持续复苏

的轨道上，预计国际资本将继续从中国等新兴市场回流美国。 

 

 操作建议上，考虑到近期中长期限的利率品种调整幅度较大，

收益率已经具备吸引力，配置型机构可以逐步介入。而资金面

短期内难以有效好转，交易盘的获利难度依然较大，建议继续

以观望为主。此外，审计署的最新动作将对信用品种尤其是城

投债带来较大的调整压力，因此信用品种介入还需等待。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

分析师 

田嘉超 

0755-22699033 
tianjc@cmbchina.com 



 

第 2 页 共 11 页 

 
 

 

 

  

金融市场部 

2013年07月29日  

总第421期    中国市场评论 

特别提示 本报告仅代表分析师的个人意

见，与所在机构无关，仅供投资决策参考！ 

 

一、海外市场回顾与展望 

海外方面，上周美国的经济数据表现中性偏乐观，芝加哥联

储全国经济活动指数 6 月读数有所好转但小幅低于预期，6 月成

屋销售年化 508 万户，为 2009 年 11 月以来次高，但不及预期的

525 万户。美国联邦住房金融局（FHFA）房价指数 5 月环比上

升 0.7%，略低于预期的 0.8%。7 月里奇蒙德联储制造业指数自

6 月的+7 大幅下降至-11，显著低于预期值 9。美国 7 月 Markit

制造业 PMI 初值 53.2，高于预期的 52.6；6 月新屋销售年率 49.7

万套，超过市场预期的 48.4 万套，再创复苏以来新高，不过上

月数据有所下修。季调后的美国 6月耐用品订单较前月增长 4.2%，

远超预期的 1.4%，汽车等交通类订单的增长是耐用品订单增长

的主要原因。美国 7 月密歇根大学消费者信心指数终值 85.1，好

于预期的 84，创 2007 年 7 月以来最高点。 

受偏乐观的经济数据推动，上周 10 年期美债收益率维持在

高位振荡并小幅走高，基本符合我们对市场的预期。 
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10年期美债收益率走势

资料来源：WIND，招商银行  

 

整体而言，近期美债的收益率虽然较前期高点有所回落，但

是下行乏力，显示出市场对于联储削减 QE 规模的时点预期并未

明显改变。本周中美联储将举行 FOMC 会议（9 月前的最后一

次会议），从近期表现较为中性的经济数据来看，联储在本次会
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议中传递的态度很可能依然是“需要进一步观察”。此外，本周

五将有美国 7 月非农就业数据出炉，预计该数据与市场预期的增

加 18.5 万人接近，不会造成市场大幅波动。 
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二、国内宏观动态与债市走势 

2.1 宏观经济 

国内方面，7 月份汇丰 PMI 初值下降 0.5 个百分点至 47.7，

创下 11 个月以来的新低，逼近去年 8 月的低点。由于汇丰调查

的样本是以外需为导向的小企业为主，当前经济持续低迷的情况

下，小企业所受冲击较大。 
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从分项数据来看，7 月汇丰 PMI 就业指数下滑到 47.3%，创

下 09 年初以来的新低。由于就业情况是政府政策下限的重要关

注点之一，其未来的走势值得市场密切留意。 
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工业企业利润总额与主营业务收入各月累计同比增速

资料来源：WIND，招商银行  

 

国家统计局 7 月 27 日发布前 6 月全国规模以上工业企业利

润数据显示，1-6 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额

25836.6 亿元，比去年同期增长 11.1%，增速比 1-5 月份回落 1.2

个百分点，其中，主营活动利润 27891.8 亿元，比去年同期增长

7.2%，增速比 1-5 月份回落 4.2 个百分点。1-6 月份，规模以上

工业企业实现主营业务收入 478365.4 亿元，比去年同期增长

11.4%。6 月工业企业主营活动利润增速回落主要受企业主营业

务收入增速减缓、单位成本和费用增加、去年同期基数相对较高

等因素的影响。 

审计署 28 日发布消息称，根据国务院要求，审计署将组织

全国审计机关对政府性债务进行审计。本次审计的级别与 2011 

年类似，即由国务院决定、审计署组织，但范围更广，过程更严

密。审计时间及统计结果至少需要 2 个月，则审计结果最早在

10 月中旬公布。我们认为，此次审计行动从长期来看影响正面，

“看不见的风险”得到清查，将有助于未来市场对地方债务风险

的控制与处理上不再摸不着头脑。但是短期内，此次的审计结果

可能给市场带来负面影响，城投债的风险有释放压力。 
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2.2 政策面及资金面 

上周公开市场无到期，同时央行继续维持公开市场零操作，

加上临近月末等因素共同导致资金面再度趋紧，R001 和 R007 

的加权价较前一周五分别上涨了 55和 65个BP至3.60%和4.41%。

从回购市场交易情况来看，上周机构明显表现出谨慎的操作策略，

日中即使有资金也不敢随便贸然放出，只有等到下午 3 点以后基

本对当日资金头寸有较大把握的情况下才会出钱。我们认为，在

央行“有意”维持目前资金紧平衡的情况下，机构这种谨慎的操

作策略在短期内难以改变。虽然随着月末因素的消散，资金面将

有所好转，但是当前的环境并不支持资金利率大幅回落，预计隔

夜品种难以跌破 3%，而 7 天很可能将在 3.5%~4%的区间内振荡。 
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SHIBOR:O/N SHIBOR:1W SHIBOR:1M SHIBOR:3M R001 R007 R014

前周收盘 3.0400 3.7450 4.6690 4.6525 3.0471 3.7681 4.0716

当周最高 3.5500 4.3510 5.7220 4.6670 3.5962 4.4144 4.8730

当周最低 3.1035 3.9250 4.8060 4.6515 3.1213 3.9369 4.1121

当周收盘 3.5500 4.3510 5.7220 4.6670 3.5962 4.4144 4.8730
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资料来源：WIND，招商银行

银行间市场资金成本一周变动情况

 

2.3 现券市场走势 
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资料来源：WIND，招商银行  

 

上周资金利率有不小幅度上行，绝大部分品种收益率都有抬

升，机构态度谨慎，观望气氛浓厚。不过，上周最后两个交易日，

部分机构在央行定向投放资金等乐观传言中入场，使得长期品种

的收益率有一定程度回落。 
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利率市场方面，上周一级市场的发行压力较大，全周有将近

1000 亿利率债发行，而一级市场招标利率的上行也带动二级市

场有所调整，并且以长期限的品种为主。本周尽管利率品种的供

给压力不如上周大，但是中长期的占比较高，预计依然会对相应

品种的收益率产生不小的影响。 
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国债收益率曲线
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非国开债收益率曲线
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信用市场方面，近期中低评级品种调整幅度更大，一方面是

由于 6 月份资金面紧张时，利率债和高评级信用债等流动性好的

品种首先遭到抛售，导致中低评级品种的调整有所滞后；另一方

面，在经济持续下滑的过程中，企业发生信用风险的概率在加大，

也导致低评级品种遭到抛售。而近期审计署开始全面审查地方政

府债务问题将加速暴露信用债特别是城投债的风险，预计信用品

种将继续调整。 
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AAA企业债收益率曲线

  

0

20

40

4 . 4 0  

4 . 8 0  

5 . 2 0  

3M 6M 9M 1Y 2Y 3Y 5Y 7Y

利 差 （ 右 轴 ）

2013-07-19

2013-07-26

AAA中 短 期 票 据 收 益 率 曲 线

资 料 来 源 ：W I N D， 招 商 银 行  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

第 9 页 共 11 页 

 
 

 

 

  

金融市场部 

2013年07月29日  

总第421期    中国市场评论 

特别提示 本报告仅代表分析师的个人意

见，与所在机构无关，仅供投资决策参考！ 

 

 

中债估值 3M 6M 1年 3年 5年 7年 10年

国债 3.48 3.63 3.50 3.58 3.67 3.69 3.72

非国开债 4.00 4.16 4.23 4.25 4.26 4.32 4.34

国开债 4.02 4.21 4.25 4.26 4.35 4.36 4.41

Depo浮息债 - 1.16 1.29 1.27 1.35 1.49 1.54

Shibor浮息债 - -0.49 -0.09 0.18 0.18 0.20 0.34

央票 3.75 3.79 3.81 3.80

超AAA 4.68 4.83 4.83 4.80 4.85 4.97 5.20

AAA 4.73 4.88 4.92 4.96 5.04 5.07 5.36

AA+ 5.00 5.15 5.19 5.24 5.36 5.45

AA 5.23 5.41 5.45 5.56 5.77

AA- 5.60 5.81 5.88 6.28 6.55

A+ 6.36 6.64 6.86 7.60 8.14

相对上周 3M 6M 1年 3年 5年 7年 10年

国债 -8 13 4 15 17 7 1

非国开债 9 24 18 13 9 9 -1 

国开债 9 21 19 11 11 6 2

Depo浮息债 - 24 12 11 9 12 5

Shibor浮息债 - 6 20 11 5 2 1

央票 -1 10 11 17

超AAA 8 18 14 15 10 10 13

AAA 7 17 13 16 18 10 10

AA+ 11 18 14 16 18 10

AA 15 25 18 16 18

AA- 15 25 20 18 18

A+ 13 23 24 16 18

相对历史均值 3M 6M 1年 3年 5年 7年 10年

国债 118 136 113 81 59 36 12

非国开债 127 147 140 103 77 61 39

国开债 - - - - - - -

Depo浮息债 - 130 122 82 74 76 69

Shibor浮息债 - 21 32 10 -7 -7 -6 

央票 117 111 96 56

超AAA 105 110 97 55 28 14 14

AAA 137 139 123 74 43 18 3

AA+ 139 136 114 60 27 -10 

AA 151 155 132 75 27

AA- 149 146 120 70 44

A+ 168 165 143 102 101  
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见，与所在机构无关，仅供投资决策参考！ 

 

 

相对年初值 3M 6M 1年 3年 5年 7年 10年

国债 70 84 60 48 44 22 14

非国开债 83 89 87 35 16 6 2

国开债 - 89 77 32 13 -3 -6 

Depo浮息债 - 64 72 21 8 16 -3 

Shibor浮息债 - 14 26 6 -19 -28 -27 

央票 92 95 82 61

超AAA 31 46 46 26 6 4 10

AAA 31 46 46 24 3 -8 3

AA+ 36 51 49 19 1 -18 

AA 45 62 59 26 -12 

AA- 55 75 63 18 -12 

A+ 58 71 53 3 -21  
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