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本期摘要 
 
1999-2009 年中国证券市场发展和机构投资者主流研究

投资模式浅析 

回顾十年中国证券市场和主流机构投资者行为模式，我们可以发现证券市

场在不断发展、研究投资方法亦在不断丰富。中国资本市场体系的深化，将为

中国投资者提供新的施展才能的空间。在某一市场阶段，拥有合适的方法的投

资者往往成为那个阶段的优势种群，机构投资者需要不断学习进步和灵活运用

方能保证投资策略的有效性。 

 

宏观经济和债券市场（090629-090703） 

国内：本周公布的工业企业利润、制造业PMI、发电量等经济数据均表现出

较之前有较大改善，表明中国经济依然保持反弹态势，我们仍维持之前观点：

中国经济已开始企稳回暖，并逐步走出通缩状态。综合来看，各种数据显示中

国经济仍在反弹中，随着基本面的向好，微观企业盈利状况也开始改善，而随

着需求回暖和流动性的注入，未来也将逐渐走出通缩状态。 

本周债市较为清淡，总体上维持着弱市盘整的格局，从指数表现来看，债

券总指数基本与上周持平，金融债下跌幅度相对较大，达 0.11％，国债指数与

企业债总指数则分别上涨了 0.05％、0.04％。交易所方面，本周在债市整体仍

较疲弱的情况下，交易所信用债开始反弹，公司债指数上涨了 0.38％，分离债

指数则微涨 0.04%。 

 

国际：虽然本周美国经济数据依旧预示美国经济处于不断筑底企稳的过程

中，但劳动力市场的糟糕状况以及随之可以预见的未来消费支出的不理想情况

可能预示美国经济的恢复将是一个长期而缓慢的过程。本周公布的经济数据主

要反映了两个方面的内容：一是制造业的情况正在持续好转；二是劳动力市场

及消费者信心依旧显示疲弱态势。 

本周美国只有 4 个交易日，债券市场表现相对平静，期限结构小幅平坦化。

短端收益率基本持平，3 个月期限收益率收于 0.16%，1 年期收益率小幅上升 7bp

至 0.48%，5 年期下降 14bp 至 2.42%，10 年期小幅下降 4bp 至 3.50%。 
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交银环球累计净值增长率走势图 

 

 

交银增利(A/B)累计净值增长率走势

图 

 

 

交银增利(C)累计净值增长率走势图

1999-2009 年中国证券市场发展和 

机构投资者主流研究投资模式浅析 

交银精选基金经理  李立 

 

1999-2002年 高科技泡沫破灭后的萧条期及主流机构投资者影响力的转换

这段时间证券市场发生的要事可以归结为：1999 年 5 月 19 日网络股行情

爆发；7 月 1 日《中华人民共和国证券法》正式实施，标志着集中统一的监管

体制建立，也标志着我国证券市场法制化建设步入新阶段；2001 年 6 月 14 日

媒体刊登国务院《减持国有股筹集社会保障资金管理暂行办法》，市场向下拐点

出现；2001 年 7 月，社保基金参与了中石化 A 股的申购和配售，正式入市；2001

年 10 月中国证监会宣布暂停国有股减持；2002 年 6 月国务院决定停止减持国

有股；2002 年 12 月 1 日《合格境外机构投资者境内证券投资管理暂行办法》

正式实施。 

其间中国证券市场完成了一个上升和下跌的过程，网络股在美国高科技泡

沫的带动下扩展了了中国 A 股投资者的想象力，A 股市场至少在行业趋势上开

始受到海外市场影响。行情的上升最后以国有股的减持和上市公司赢利能力不

能支持虚高的估值结束。当时中国证券市场的特点是上市公司的行业代表性很

弱，证券市场谈不上是国民经济的晴雨表，会计报表可信度较低。 

这阶段中国证券市场参与者除了广大的个人投资者外，还有证券公司和一

些资金相对充裕的大户，基金作为新的机构投资者开始在市场上发挥影响力。

由于股票供给受到限制，资金出口相对狭窄，A 股市场整体处于一个脱离基本

面的泡沫期。技术分析方法在机构投资者中广为流行，利用资金优势影响市场

的行为较为普遍。在泡沫破灭后的下跌过程中，许多集中投资的机构损失巨大，

基金分散投资的组合管理方法和基于基本面的研究投资流程在机构投资者中开

始发挥影响。 

 

2003-2005年 股权分置改革的完成及基金作为机构投资者重要地位的确立



 

 

 

交银保本累计净值增长率走势图 

 
 

交银先锋累计净值增长率走势图 

 

旗下基金一周净值 

 

交银精选 

日期 单位净值 累计净值 

2009-07-03 1.1876 3.1834 

2009-07-02 1.1531 3.1489 

2009-07-01 1.1411 3.1369 

2009-06-30 1.1066 3.1024 

这段时间证券市场发生的要事可以归结为：2003 年初合资基金公司的成

立；2005 年 4 月 30 日经国务院批准，中国证监会发布《关于上市公司股权分

置改革试点有关问题的通知》，股权分置改革试点工作宣布正式启动；2005 年 6

月 6 日，证监会推出《上市公司回购社会公众股份管理办法(试行)》，这天股指

跌破千点。 

股权分置改革将股东利益部分统一起来，其间证券市场基本处于一个低位

休整阶段。一些行业里的优质公司逐步在 A 股上市，在低估值的基础上，其自

身利润的成长开始推动股价不断上升。证券市场的经济代表性在增加，但尚未

发挥国民经济晴雨表的功能。 

合资基金公司的成立开始将国外资产管理经验系统地介绍到中国机构投资

者中来，这个过程和中国其他行业技术转移过程类似，持续了 3-5 年。在相对

萧条的世道里，部分成长性良好的优质公司被基金公司发掘和持有，获取了很

好的回报，并逐步确立了基金作为机构投资者的优势地位。这段时间里，“做中

国的巴菲特”成为机构投资者的理想，自下而上研究个股和买入并持有的策略

大行其道。 

 

2006-2009年 证券市场经济晴雨表功能的发挥和基金作为机构投资者主导

地位的确立 

这段时间证券市场发生的要事可以归结为：2006 年 7 月 5 日，“超级航母”

中国银行 A+H 股模式成功在沪港两地上市；2006 年 9 月经过投票表决，中石

化股改方案获得通过，股权分置改革已近收官；2007 年 2 月 27 日，“黑色星期

二”拉开了中国资本市场与全球金融市场互动的序幕；2007 年 11 月 5 日中石

油回归 A 股，也是 A 股市场下跌确认的开始；2008 年 10 月，雷曼兄弟公司破

产，全球资本市场和 A 股互动明显；2008 年四季度，中国开始增加贷款刺激经

济；2009 年 3 月，美国开始重建金融体系及实施定量宽松的货币政策。 

这个阶段中国各主要行业的大型公司相继上市，中国证券市场对中国经济

的整体代表性越来越好，证券市场真正成为了中国经济的晴雨表。在出口繁荣

的推动下，上证指数上升到 6000 多点，接着又在美国次级贷款危机的打击下，



 

2009-06-29 1.1027 3.0985 

 

交银稳健 

日期 单位净值 累计净值 

2009-07-03 2.2000 3.0300 

2009-07-02 2.1315 2.9615 

2009-07-01 2.1042 2.9342 

2009-06-30 2.0436 2.8736 

2009-06-29 2.0378 2.8678 

   

交银成长 

日期 单位净值 累计净值 

2009-07-03 2.6236 2.8036 

2009-07-02 2.5655 2.7455 

2009-07-01 2.5347 2.7147 

2009-06-30 2.4707 2.6507 

2009-06-29 2.4711 2.6511 

   

交银蓝筹 

日期 单位净值 累计净值 

2009-07-03 0.8924 0.9074 

2009-07-02 0.8701 0.8851 

2009-07-01 0.8583 0.8733 

2009-06-30 0.8317 0.8467 

2009-06-29 0.8303 0.8453 

   

交银环球 

日期 单位净值 累计净值 

2009-07-03 1.306 1.3360 

2009-07-02 1.296 1.3260 

2009-07-01 1.310 1.3400 

2009-06-30 1.304 1.3340 

2009-06-29 1.321 1.3510 

   

交银货币 A 

日期 每万份基

金净收益 

七日年收

益率 

2009-07-03 0.2292 2.470% 

2009-07-02 2.0494 2.810% 

2009-07-01 0.2183 2.470% 

在一年多的时间内掉到了 1600 多点。在这个上下的过程中，中国证券市场对经

济的预见性在不断增强。 

共同基金经过 8 年的业绩积累和客户准备，已经成为中国资本市场的主导

力量，在上升阶段基金投资者大量扩展。共同基金为投资者创造了大量财富，

下跌中亦给投资者造成了损失。在这一上一下的过程中，原来广为机构投资者

推崇的“自下而上”研究个股和“买入并持有”的策略受到怀疑，“时间的玫瑰”

在此期间凋零了。基于宏观的资产管理方法即“自上而下”的研究投资方法逐

渐被机构投资者所知。经过十多年的发展，中国机构投资者视野和研究投资水

平在迅速和国际接轨。 

 

中国证券市场发展展望及机构投资者研究投资模式预期 

由于中国经济仍处于一个高速增长和高波动阶段，已经代表中国经济的证

券市场亦将出现高增长和高波动的特点。中国经济和证券市场距成熟市场仍有

较长的路要走，衍生品的发展将还处于一个小心和微步的阶段。 

可以预计下一阶段中国资本市场层次将不断丰富，在反映国民经济整体情

况后，对资源配置的功能将逐步体现。中国机构投资者将适应日益复杂的金融

体系，掌握新的财技。主动投资仍有较长的时间窗口，被动投资将开始升温，

投资标的的多样化将萌芽于中国市场的对冲基金。 

 

结语 

回顾十年中国证券市场和主流机构投资者行为模式，我们可以发现证券市

场在不断发展、研究投资方法亦在不断丰富。中国资本市场体系的深化，将为

中国投资者提供新的施展才能的空间。在某一市场阶段，拥有合适的方法的投

资者往往成为那个阶段的优势种群，机构投资者需要不断学习进步和灵活运用

方能保证投资策略的有效性。 

 

 



 

2009-06-30 0.2300 2.470% 

2009-06-29 1.5058 2.470% 

 

交银货币 B 

日期 每万份基

金净收益 

七日年收

益率 

2009-07-03 0.2945 2.710% 

2009-07-02 2.1139 3.050% 

2009-07-01 0.2844 2.720% 

2009-06-30 0.2966 2.720% 

2009-06-29 1.5743 2.720% 

 

交银增利 A/B 

日期 最新单位

净值 

最新单位

累计净值

2009-07-03 1.0912 1.1622 

2009-07-02 1.0870 1.1580 

2009-07-01 1.0833 1.1543 

2009-06-30 1.0798 1.1508 

2009-06-29 1.0792 1.1502 

 

交银增利 C 

日期 最新单位

净值 

最新单位

累计净值

2009-07-03 1.0900 1.1560 

2009-07-02 1.0858 1.1518 

2009-07-01 1.0821 1.1481 

2009-06-30 1.0786 1.1446 

2009-06-29 1.0780 1.1440 

 

交银保本 

日期 最新单位

净值 

最新单位

累计净值

2009-07-03 1.047 1.0470 

2009-07-02 1.044 1.0440 

2009-07-01 1.041 1.0410 

2009-06-30 1.038 1.0380 

2009-06-29 1.039 1.0390 

 

交银先锋 

股票市场运行周报（090629-090703） 

交银施罗德基金  张炳炜

上周两市同创今年新高 ，上综指总体上涨 5.47%，成功突破 3000 点，深

成指上涨 7.41%，中小板指数上涨 1.40%，沪深两市共成交 11722.76 亿元，成

交量继续增加。 从行业表现来看，所有行业仅家用电器下跌了 1.98%，在上涨

的行业中，涨幅居前的行业有：房地产 15.11%、煤炭 14.42%、金融 8.28%、石

油天然气 7.15%与餐饮旅游 5.48%；从行业换手率来看，煤炭、有色金属、综合

以及餐饮旅游等表现活跃，换手率都高于 21%；从风格特征来看，高价股与中

市净率股票分别上涨 7.72%与 7.64%，涨幅居前，而涨幅居后的小盘股则上涨了

1.51%。  

 

表 1：指数表现 

           

表2：市场总体指标 

指数名称 区间收益率 成交金额（亿元） 

上证综合指数 5.47% 7,929.3 

上证 180 指数 6.67% 4,860.0 

上证 50 指数 6.99% 2,590.4 

沪深 300 6.35% 6,514.2 

深证成份指数 7.41% 974.2 

深证 100P 6.41% 1,593.0 

申万中小板指数 1.40% 850.9 

申万基金重仓股指数 6.04% 6,539.0 



 

日期 单位净值 累计净值 

2009-07-03 1.1881 1.1881 

2009-07-02 1.1663 1.1663 

2009-07-01 1.1529 1.1529 

2009-06-30 1.1310 1.1310 

2009-06-29 1.1347 1.1347 

数据来源：财汇资讯

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

市场总体指标 数值 

A 股总市值（亿元） 254,565.25 

A 股流通市值（亿元） 93,907.43 

A 股市盈率（最新年报，剔除负值） 26.51 

A 股市盈率（递推 12 个月，剔除负值） 26.39 

A 股市净率（最新年报，剔除负值） 3.55 

A 股市净率（最新报告期，剔除负值） 3.43 

A 股加权平均股价 10.21 

两市 A 股成交金额 11,722.76 

 

表3：行业表现 

指数 区间收益率 区间换手率 

房地产 15.11% 20.64% 

煤炭 14.42% 24.72% 

金融 8.28% 7.43% 

石油天然气 7.15% 7.87% 

餐饮旅游 5.48% 21.69% 

有色金属 5.14% 23.52% 

综合 5.11% 21.73% 

食品饮料 5.06% 11.84% 

建筑建材 4.55% 18.90% 

农业与牧渔业 4.29% 20.98% 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

贸易 3.98% 12.52% 

纺织服装 3.70% 15.66% 

电力 2.88% 9.30% 

机械 2.40% 14.69% 

零售 2.35% 13.46% 

交通运输 2.25% 11.13% 

电气设备 1.84% 15.44% 

汽车及零部件 1.74% 13.33% 

通信设备与服务 1.19% 7.36% 

日用化学品 1.09% 14.56% 

造纸林业 1.01% 18.36% 

钢铁 0.92% 9.47% 

化工 0.75% 14.87% 

医药生物 0.58% 15.84% 

传媒 0.43% 7.94% 

信息技术 0.19% 14.27% 

家用电器 -1.98% 8.43% 

数据来源：WIND 资讯 交银施罗德基金 

                                             日期区间：20090629-20090703 

 

图1：风格特征 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

制造业PMI指数 
 6月 5月 趋势 

PMI 53.2 53.1 ↑ 

生产指数 57.1 56.9 ↑ 

新订单指数 55.5 56.2 ↓ 

新出口订单指数 51.4 50.1 ↑ 

购进价格指数 57.8 53.1 ↑ 

从业人员指数 50.1 49.9 ↑ 

数据来源：CFLP 

 

美 国 本 周 公 布 经 济 指 标 一 览

—2009/07/03 
经济指标 当前值 前次值 

PMI 39.9 34.9 

消费者信心 49.3 54.9 

ISM 制造业指数 44.8 42.8 

建筑支出 -0.9 +0.6 

非农就业（万） -46.7 -34.5 

失业率（%） 9.5 9.4 

工厂订单（%） +1.2 +0.5 

数据来源： Reuters 

 

 
                                          数据来源：WIND 资讯 交银施罗德基金 

                                                日期区间：20090629-20090703 

 

宏观经济及债券市场周报（090629-090703） 

交银施罗德基金 固定收益部

指数类别 涨跌（%） 指数类别 涨跌（%） 

债券总指数 (0.00) 国债总指数 0.05  

金融债总指数 (0.11) 企业债总指数 0.04  

短融总指数 0.02  央票总指数  0.03  

数据来源：http://www.chinabond.com.cn 

 

宏观经济（090629-090703） 

国内部分 

本周公布的工业企业利润、制造业PMI、发电量等经济数据均表现出较之前

有较大改善，表明中国经济依然保持反弹态势，我们仍维持之前观点：中国经

济已开始企稳回暖，并逐步走出通缩状态。 

统计局公布数据显示，前五月全国规模以上工业企业实现利润同比下降

22.9%，降幅比1-2月缩小14.4个百分点，而3-5月同比下降15.4%，降幅比1-2



 

下周预公布的重要经济指标一览 

经济指标 时段 

预估

值 前次值 

ISM 非制造

业指数 6 月 45.6 44.0 

消费者信贷

(亿元) 5 月 -100 

-156.

8 

批发库存 5 月 -1.1 -1.4 

进口价格

（%） 6 月 +1.6 +1.3 

出口价格

（%） 6 月 +0.4 +0.6 

数据来源： Reuters 

 

美国各类经济指标总揽 
-2007/3 

经济指标 当前值 前次值 

失业率（%） 9.5 9.4 

非农就业（万人） -46.7 -34.5 

平均时薪（%） 

0.1(

5 月) 0.1(4 月) 

CPI（%） +0.1 -0.1 

PPI（%） +0.2 +0.3 

GDP（%） -5.5 -6.3 

零售销售（%） +0.5 -0.2 

消费信贷(亿元) -157 -166 

消费者信心 49.3 54.9 

房屋开工(万户) 53.2  45.4 

新屋销售(万户) 34.2 34.4 

成屋销售(万户) 477 466 

工厂订单(%) +1.2 +0.5 

耐用品订单(%) +1.8 +1.4 

工业生产(%) -1.1 -0.7 

产能利用率(%) 68.3 69.0 

批发库存(%) -1.6 -1.7 

数据来源： Reuters 

 

公开市场操作 

月更是缩小了22个百分点。主要原因是宏观经济企稳反弹、下游需求上升导致

产品价格企稳回升，存货减值损失下降，企业盈利能力有所改善。 

CFLP公布6月份我国制造业PMI为53.2%，比上月微升0.1个百分点，若考虑

季节性因素（往年6月份均比5月份有所回落），则显示我国制造业复苏程度还是

比较强劲的。从分项指数来看，新出口订单指数上升1.3个百分点，连续两个月

回升到分界线上，显示外围实体经济有所企稳；而受国际大宗商品价格上涨的

影响，购进价格指数呈现较强的上升势头，比上月上升了4.7个百分点。 

国家电网数据显示，6月下旬发电量同比增幅为7%，与6月上旬-1.7%、6月

中旬3.8%相比，下旬的发电量增幅呈跳跃式回升趋势，而6月全月的发电量同比

实现3.6%的正增长，这是自去年10月以来首次实现月发电量正增长。剔除工作

日同比多一天因素，主要是由于天气转热以及工业用电持续回升，尤其是钢铁

产区用电量持续上涨。 

发改委宣布，自6月30日起上调汽油和柴油等成品油价格，每吨均提高600

元，这是成品油价格年内第三次上调。这次调价幅度略超市场500元/吨的预期，

主要是对6月1日调整不到位的一次补调，但同时也可以看到成品油调价机制的

实施变得更加有效，未来国内外油价联动将更密切，这也有助于抑制国际原油

价格的过分炒作。虽然此次成品油价格上调必然会拉抬物价，但由于汽柴油价

格在CPI中的权重较低，故此次调价对CPI上升的“贡献”不大。 

综合来看，以上数据显示中国经济仍在反弹中，随着基本面的向好，微观

企业盈利状况也开始改善，而随着需求回暖和流动性的注入，未来也将逐渐走

出通缩状态。 

 

国外部分 

虽然本周美国经济数据依旧预示美国经济处于不断筑底企稳的过程中，但

劳动力市场的糟糕状况以及随之可以预见的未来消费支出的不理想情况可能预

示美国经济的恢复将是一个长期而缓慢的过程。 

本周公布的经济数据主要反映了两个方面的内容：一是制造业的情况正在

持续好转；二是劳动力市场及消费者信心依旧显示疲弱态势。 



 

 
数据来源： PBOC， Wind 资讯 

 
新增贷款 

新增贷款（亿元）
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银行间国债各关键年限收益率变化 
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周变化

 

数据来源：Wind 资讯 
 
货币市场利率走势 
 

 
数据来源：Wind 资讯 

 
AAA 企业债收益率曲线形变 

本周二，美国公布了 6 月份芝加哥采购经理人指数（PMI）达 39.9%，5 月

份为 34.9%。近期 PMI 指数已经呈现回升趋势，预示着美国制造业活动有所回

升。周三美国供应管理协会公布了 6月份 ISM制造业活动指数从 5月份的 42.8%

攀升至 44.8%。此数据为 08 年 9 月份以来的最高值，表明美国制造业状况正持

续好转。 

本周，美国 6 月份消费者信心指数从 5 月份的 54.9 下降至 49.3，远低于

55.3 的市场预期。究其原因，近期油价的上涨可能给消费者信心带来负面的影

响。本周四，6 月份的就业市场报告令投资者失望。劳工部数据显示，6 月份美

国非农就业人数减少 46.7 万人，远远超出市场此前预期的 32.5 万人，5 月份

为减少 34.5 万人。此外，美国 6 月份失业率从 5 月份的 9.4%上升至 9.5%，继

续创下 20 年来新高。就业市场一般为滞后指标，但美国就业市场糟糕的情况始

终不见缓解。就业市场的糟糕情况将直接导致未来美国居民消费力的下降，加

上此前报导的美国居民储蓄率开始不断升高，这两方面都将导致未来美国国内

购买力的下降，从而阻碍美国经济的恢复。因此，在美国房地产市场、制造业

等活动均出现企稳的同时，我们应该清醒地认识到未来居民消费力下降对美国

经济恢复带来的压力。 

相比美国，欧洲区的经济可能更悲观一些。欧元区 6 月服务业采购经理人

指数(PMI)小幅下滑至 44.7，5 月 PMI 为 44.8。表现低于预期的 PMI 数据使得

欧元区服务业开始出现好转的迹象蒙上一层阴影。另外，欧盟统计局(Eurostat)

周五公布，欧元区 5 月份零售额环比减少 0.4%，同比减少 3.3%，均超预期。欧

元区 5 月份失业率由 4 月份上调后的 9.3%升至 9.5%，为 1999 年 5 月份以来的

最高水平，同比增加了 2.1 个百分点。欧元区 5月份 PPI 环比下降 0.2%，同比

降 5.8%，创下了自 1982 年 1 月开始编制该数据以来的最大年度降幅。此外，

欧洲央行周四将基准政策利率维持在 1.0%不变。 

 

债券市场（090629-090703） 

国内部分 

本周债市较为清淡，总体上维持着弱市盘整的格局，从指数表现来看，债



 

数据来源：Wind 资讯 

 
交易所信用产品表现 
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美国国债收益率曲线 

 
数据来源： Wind 资讯 

 
一周关键期限国债收益率 
  3M 1Y 5Y 10Y 

6月26日 0.17 0.41 2.56 3.54 

7 月 2 日 0.16 0.48 2.42 3.50 

数据来源： Bloomberg 

 
投资级别信用债 
  YTD % Volume Index 

6月26日 5.79 2050.8 138.15 

7 月 2 日 5.79 1120.3 138.61 

数据来源： Bloomberg 

 

券总指数基本与上周持平，金融债下跌幅度相对较大，达 0.11％，国债指数与

企业债总指数则分别上涨了 0.05％、0.04％。交易所方面，本周在债市整体仍

较疲弱的情况下，交易所信用债开始反弹，公司债指数上涨了 0.38％，分离债

指数则微涨 0.04%。 

资金面方面，IPO 以来，货币市场利率持续上升，本周由于央行的公开市

场操作利率上升，带动货币市场利率继续上升，银行间 7 天回购利率本周再度

攀升 11 个 BP，达到 1.28 水平。公开市场上，本周央行净投放 316 亿，公开市

场回购及 3 月央票利率双双走高，其中，周二的 28 天回购上行了 5 个 BP，达

0.95%，91 天走高 4 个 BP，达 1%水平，周四的 3 个月央票招标利率走高 6个 BP，

达 1.0279。公开市场利率上行或更多体现为 IPO 拉动货币市场利率后央行的一

种顺势而为，而与收缩流动性无关，本周实际仍净投放 315 亿，并无明显的收

缩货币迹象。但可能也表明央行认可不断攀升的货币市场利率，不会再进一步

放松流动性或刻意压低短端利率水平，相关短端债券收益率可能进一步上升。

二级市场方面，基本面（PMI 与可能再度超预期的 6 月份信贷规模）、政策

面（或不再放松流动性）、资金面（IPO 持续影响使资金继续趋紧）奠定了债市

的负面弱势格局。本周债市交投较为清淡，总体上呈现收益率上行态势，从银

行间国债收益率曲线看，上升幅度最大的集中在 3-5 年期限，上升 3－4 个 BP

左右，5 年期上升幅度较大，达 9 个 BP 左右。 

信用产品方面，在 IPO 冲击下，交易所企债、公司债前期均遭受重创，出

现较大幅度下跌。本周在债市整体偏弱的情况下，交易所信用债表现出一支独

秀，开始反弹。成交较活跃的品种集中在 4－6 年期限，AA、AA-评级品种。超

跌反弹或是本周交易所信用债上涨的部分原因，但从前期跌幅与本周反弹幅度

看，超跌是反弹的部分原因，但两者的关系并不十分明显。统计交易相对活跃

品种，高票息债本周反弹幅度总体上要大于低票息债，收益率在 6%-7%的品种

本周表现最为抢眼。前期市场的下跌使得高票息品种的投资价值相对突显，在

经济复苏的周期中，中低评级、期限适中的高票息品种由于提供了较大对冲利

率风险的安全垫而具有较大吸引力，而短期的反弹是否具有可持续性，或许要

等到市场比较了打新收益率之后。 



 

高收益级别信用债 
  YTD % Volume Index 

6月26日 12.07 1146.3 182.26 

7 月 2 日 11.76 468.9 184.52 

数据来源： Bloomberg 

 

 

 

展望后市，不论是从基本面还是资金面看，都不利近期债市，6 月份的宏

观数据披露在即，预计未来数周内债市仍面临上行压力，且随着 IPO 的进行，

回购利率将继续面临冲击，其向相关短期品种蔓延的趋势仍将延续。 

 

国际部分 

本周美国只有 4 个交易日，债券市场表现相对平静，期限结构小幅平坦化。

短端收益率基本持平，3 个月期限收益率收于 0.16%，1 年期收益率小幅上升 7bp

至 0.48%，5 年期下降 14bp 至 2.42%，10 年期小幅下降 4bp 至 3.50%。 

在上周的报告中，我们预计，长期低利率的政策很可能不仅仅是美国的货

币政策，也有可能是其他经济体都将采用的货币政策。经济复苏的走势可能是

一个长期而缓慢的过程。因此美国国债目前的收益率是一个比较合适的水平。

大幅上行、下行的可能性都不大，预期 10 年期的收益将维持在 3.5%左右的水

平，这也是对当前通胀的一个正常反映。本周美国国债市场的走势符合我们的

预期。 

美国国债市场是一个多机构参与的市场，因此，收益率的走向很大程度上

由通胀预期决定。这点与中国的债券市场有着极大的差别。国内债券市场是银

行为主导的债券市场。通胀预期并不等同于通胀，只有在通胀确定时候，国内

银行间债市才可能出现较大的转向。同样，回看美国债市，在目前情况下，市

场对通胀的担忧在前期已经得到了充分的释放，因此，债券收益率继续大幅走

高可能性不大；另一方面，从更长期来看，利率走高，经济恢复的格局不会发

生变化，债市收益率下行的风险更小。因此，我们延续上周判断，美国债市将

维持窄幅震荡格局，直到某些经济数据出现较大而确定的变化。 

信用债市场，投资级别信用债加权收益保持平稳，收于 5.79%，成交萎缩；

高收益级别信用债加权收益率下降 31bp，显示市场对经济恢复的信心依旧较

强，但成交量同上周相比，下降幅度较大。 
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