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交银精选累计净值增长率走势图 

 

 

 

交银稳健累计净值增长率走势图 

 

 

 

交银成长累计净值增长率走势图 

 

 

 

本期摘要 
 
市场在换档中前行 

所谓“换档”只是一种形容，就象我们开手动档车一样，前面一直用五档高速行驶，但

后面路面颠簸，就需要减速到三档甚至二档往前走。这个形容隐含两层含义，一是我们对市

场未来走势依然看好，上行的方向并没有出现根本性改变；二是未来走势可能会更加振荡，

市场上升的幅度不太可能保持前面的斜率，趋于平缓。 

有一个比喻描述股票市场和经济基本面之间的关系，经济基本面是主人，而股票市场是

主人养的狗。狗比较好动，所以总是一会儿跑到主人前面，一会儿又落在主人后面，几乎没

有与主人同步的时候。但是狗也不会离主人太远，每次离得远了，狗又会主动回到主人的身

边。所以，在我们看来，八月份的市场调整，主要就是对前期过度乐观的市场预期的一个调

整，主人（经济基本面）虽然还在往前走，但狗（股票市场）在前一段时间实在跑得太快了，

因此需要回来等一下主人。 
 

宏观经济和债券市场（090824-090828） 

国内：虽然国务院总理温家宝近日在浙江考察时仍强调，当前国际国内经济不稳定、不

确定因素还很多，形势仍然复杂严峻，要坚持宏观经济政策方向不动摇，保持政策的连续性

和稳定性，继续实行积极的财政政策和适度宽松的货币政策。但从此次国务院常务会议上提

出的要求可以看出，政府对上半年经济所取得的成绩表示了肯定，对今年完成“保增长”的

目标也很有信心，因此，现在将“调结构”提到了和“保增长”同样高的地位，从而切实转

变经济发展方式，提高经济发展的质量和效益，促进经济全面协调的可持续发展。 

本周债市延续小幅上涨。债券总指数上涨 0.09%。具体来看，利率产品涨幅依旧高于信

用产品。其中国债指数上涨 0.13%。企业债指数下跌 0.09%。交易所方面，公司债指数上涨

0.07%，分离债指数上涨 0.09%。 

 

国际：本周出台的美国经济数据总体而言好于市场预期。房地产市场数据持续向好，新

屋销售数据年化为 43.3 万户，好于上月的 39.5 万户；耐用品订单环比上升 4.9%，好于上月

修正值-1.3%；表现不好的经济指标仍然为消费方面。密歇根大学 8 月消费者信心指数为 65.7，

低于前次的 66。 

尽管本周宏观数据好于预期，但受本周国债拍卖认购踊跃影响，本周美国国债市场价格

上涨幅度较大，期限结构呈扁平化。关键期限中，短端收益基本保持不变，5 年期、10 年期

收益率均下行了 11bp，10 年期收益率收于 3.45%。 
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交银蓝筹累计净值增长率走势图 

 

 

 

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 

 

市场在换档中前行 

交银施罗德投资副总监

专户投资部总经理  赵枫

 

七月末市场经过一次急剧调整之后，很快又快速上扬并创出新高。在当时

的情况下考虑未来市场走势的时候，我们提出了未来市场的走势或许将出现“换

档”。所谓“换档”只是一种形容，就象我们开手动档车一样，前面一直五档高

速行驶，但后面路面颠簸，就需要减速到三档甚至二档往前走。这个形容隐含

两层含义，一是我们对市场未来走势依然看好，上行的方向并没有出现根本性

改变；二是未来走势可能会更加振荡，市场上升的幅度不太可能保持前面的斜

率，趋于平缓。 

有一个比喻描述股票市场和经济基本面之间的关系，经济基本面是主人，

而股票市场是主人养的狗。狗比较好动，所以总是一会儿跑到主人前面，一会

儿又落在主人后面，几乎没有与主人同步的时候。但是狗也不会离主人太远，

每次离得远了，狗又会主动回到主人的身边。所以，在我们看来，八月份的市

场调整，主要就是对前期过度乐观的市场预期的一个调整，主人（经济基本面）

虽然还在往前走，但狗（股票市场）在前一段时间实在跑得太快了，因此需要

回来等一下主人。 

具体一点说，八月份的调整在很大程度上是由宏观经济数据的环比增速下

降和市场对过度宽松的流动性收紧预期调整所致。经过二季度宏观经济数据的

环比大幅增长，市场投资者的预期有了大幅调高，在宽松流动性的支持下，市

场在七月份出现了快速上升。然而七月份公布的宏观环比数据出现了明显的回

落，主要是由于上半年中国经济增长的主要推动力是固定资产投资，七月份城

镇固定资产投资的环比数据出现了负增长，投资者意识到他们原来对基本面的

预期有点太高，所以开始调整预期。雪上加霜的是，管理层似乎有点担心银行

贷款增速太高，开始有意识地控制信贷市场可能出现的风险，未雨绸缪；央行

将市场利率向上引导之后，直接导致了票据融资的大幅回落，对市场流动性产

生了一些负面影响。对市场投资者来说，过去对利好的预期已经全部反映在股

票价格中，当实际情况出现改变的时候，市场随即出现快速回落，股票市场实



 

 

交银增利(C)累计净值增长率走势图

 

 

 

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 

 

 

际就是预期和现实之间的游戏。 

八月份的调整已经发生，我们现在需要对未来市场走势做一个判断。通过

分析以往的数据，我们发现中国的固定资产投资一般都是在二季度达到环比增

长的高点，而在三季度则会出现环比增速的明显回落，而七月份则往往是环比

增速负增长最高的一个月。这背后也许是因为气候导致的季节性因素，也许是

因为中国银行业贷款节奏使然。但数据告诉我们，自 1990 年以来，这个规律一

直存在，我们大可不必觉得世界末日已经来临。 

但是既然把资本市场比喻成狗，它能跑得多快确实受基本面的环比增速所

影响。从 2002 年的数据开始统计，中国 A 股市场上半年平均的涨幅达到 10%

以上，而下半年的平均跌幅则达到 5%。也许是受宏观基本面的环比增速所影响，

也许是受银行信贷增速的季度增速所影响，从目前的情况看，09 年可能仍然会

重现历史的规律，下半年的市场整体情况将难以超过上半年，而且指数收益也

存在负收益的可能。 

那么，市场的换档既然已经开始了，下半年仍然会有盈利机会吗？ 

在投资者的预期下调之后，我们认为市场仍然存在机会：现在狗已经跑回

来了，只要主人还在往前走，狗也跟着往前跑是大概率事件。我们认为，美国

经济复苏的趋势已经越来越确定，但由于失业率高启和通胀威胁不大，美国不

太可能在近期加息。再看中国经济的情况，中国经济本来就没有大的问题，只

要投资者把预期调下来（比如说不要总是预期 12%以上的 GDP 增速），我们现

在所面临的宏观基本面还是不错的；而美国不加息，国内通胀压力短期并不大，

近期通过加息抑制流动性的可能性也比较低。而且，银行贷款过高增长对未来

并不是好事，现在投资者把预期调下来了，银行贷款增速能够回到一个比较健

康的水平反而有利于经济和市场走得更远。 

但是由于贷款增速的回落和宏观数据环比增速的下降（主要是固定资产投

资增速，其同比数据其实还是不错的），下半年与固定资产投资相关的周期性行

业可能难以出现趋势性机会（除非美国经济强到把中国的相关行业也拉起来，

但以现在美国的消费数据，这种可能性相对较小）；另外由于流动性增长也将弱

于上半年，大市值板块可能会存在一定压力，出现滞涨的可能性较大。在 A 股
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交银精选 

日期 单位净值 累计净值 

2009-08-28 1.0769 3.0727 

2009-08-27 1.1117 3.1075 

2009-08-26 1.1209 3.1167 

2009-08-25 1.1072 3.1030 

2009-08-24 1.1439 3.1397 

 

交银稳健 

日期 单位净值 累计净值 

2009-08-28 1.9097 2.7397 

2009-08-27 1.9799 2.8099 

2009-08-26 2.0028 2.8328 

2009-08-25 1.9780 2.8080 

2009-08-24 2.0612 2.8912 

   

交银成长 

日期 单位净值 累计净值 

2009-08-28 2.3572 2.5372 

2009-08-27 2.4568 2.6368 

2009-08-26 2.4725 2.6525 

2009-08-25 2.4325 2.6125 

2009-08-24 2.5215 2.7015 

   

交银蓝筹 

日期 单位净值 累计净值 

2009-08-28 0.7876 0.8026 

2009-08-27 0.8169 0.8319 

2009-08-26 0.8240 0.8390 

2009-08-25 0.8126 0.8276 

2009-08-24 0.8385 0.8535 

   

交银环球 

日期 单位净值 累计净值 

2009-08-28 1.368 1.4480 

2009-08-27 1.378 1.4580 

2009-08-26 1.391 1.4710 

2009-08-25 1.399 1.4790 

指数中，周期类公司占据的市场远大于非周期类公司，他们往往也代表大市值

板块，因此这些行业如果难以出现大幅持续上涨，下半年的指数将不太可能重

现上半年的凌厉走势。但主人还在往前走，狗也跑回来了，市场流动性虽然有

所减弱，但仍处于相对充裕的水平下，下半年市场并不缺乏赚钱的机会，只是

这些机会可能更多地依靠非周期性行业（下半年本来就是消费的旺季）和主题

性投资机会，需要我们做更多的自下而上的研究挖掘工作，保持客观的心态，

耐心等待上涨时机的来临。 

 

股票市场运行周报（090824-090828） 

交银施罗德基金  张炳炜

 

上周沪深两市继续下跌，上综指总体下跌 3.38%，深成指下跌 3.72%，中

小板指数上涨 2.83%，沪深两市共成交 11022.33 亿元，成交量小幅回升。 从行

业表现来看，大市值行业普遍下跌，跌幅居前的有：金融-8.44%、煤炭-8.29%、

钢铁-8.12%与房地产-4.82%，而上涨的行业中涨幅居前的有：医药生物 5.07%、

餐饮旅游 4.97%、汽车及零部件 4.47%与零售 4.19%；从行业换手率来看，餐饮

旅游、医药生物和农业与牧渔业等表现相对活跃，换手率都高于 18%；从风格

特征来看，小盘股上涨 3.44%，涨幅居前，低市盈率股则下跌 6.28%，跌幅居

前。 

 

表 1：指数表现 

指数名称 区间收益率 成交金额（亿元） 

上证综合指数 -3.38% 7,225.20 

上证 180 指数 -5.62% 3,950.30 

上证 50 指数 -7.35% 2,104.90 



 

2009-08-24 1.399 1.4790 

   

交银货币 A 

日期 每万份基

金净收益 

七日年收

益率 

2009-08-28 0.1774 1.074% 

2009-08-27 0.8786 1.078% 

2009-08-26 0.2240 0.723% 

2009-08-25 0.1977 0.688% 

2009-08-24 0.1957 0.671% 

 

交银货币 B 

日期 每万份基

金净收益 

七日年收

益率 

2009-08-28 0.2432 1.319% 

2009-08-27 0.9457 1.322% 

2009-08-26 0.2920 0.966% 

2009-08-25 0.2663 0.930% 

2009-08-24 0.2627 0.911% 

 

交银增利 A/B 

日期 最新单位

净值 

最新单位

累计净值

2009-08-28 1.1010 1.1720 

2009-08-27 1.1153 1.1863 

2009-08-26 1.1215 1.1925 

2009-08-25 1.1182 1.1892 

2009-08-24 1.1234 1.1944 

 

交银增利 C 

日期 最新单位

净值 

最新单位

累计净值

2009-08-28 1.0990 1.1650 

2009-08-27 1.1132 1.1792 

2009-08-26 1.1194 1.1854 

2009-08-25 1.1162 1.1822 

2009-08-24 1.1214 1.1874 

 

交银保本 

日期 最新单位 最新单位

           

表2：市场总体指标 

市场总体指标 数值 

A 股总市值（亿元） 240,706.55 

A 股流通市值（亿元） 100,265.88 

A 股市盈率（最新年报，剔除负值） 24.73 

A 股市盈率（递推 12 个月，剔除负值） 23.29 

A 股市净率（最新年报，剔除负值） 3.34 

A 股市净率（最新报告期，剔除负值） 3.19 

A 股加权平均股价 9.47 

两市 A 股成交金额 11,022.33 

 

表3：行业表现 

指数 区间收益率 区间换手率 

医药生物 5.07% 19.47% 

餐饮旅游 4.97% 26.04% 

汽车及零部件 4.47% 14.42% 

沪深 300 -4.90% 5,615.40 

深证成份指数 -3.72% 978.5 

深证 100P -2.76% 1,556.00 

申万中小板指数 2.83% 957 

申万基金重仓股指数 -4.18% 5,497.40 



 

净值 累计净值

2009-08-28 1.036 1.0360 

2009-08-27 1.039 1.0390 

2009-08-26 1.038 1.0380 

2009-08-25 1.036 1.0360 

2009-08-24 1.041 1.0410 

 

交银先锋 

日期 单位净值 累计净值 

2009-08-28 1.0588 1.0588 

2009-08-27 1.1058 1.1058 

2009-08-26 1.1141 1.1141 

2009-08-25 1.0981 1.0981 

2009-08-24 1.1394 1.1394 

数据来源：财汇资讯

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

零售 4.19% 13.97% 

信息技术 3.89% 14.80% 

传媒 3.85% 10.18% 

农业与牧渔业 3.68% 18.84% 

电气设备 3.64% 15.80% 

日用化学品 3.51% 15.65% 

综合 3.30% 15.48% 

食品饮料 2.42% 11.85% 

通信设备与服务 2.36% 7.38% 

纺织服装 2.08% 14.72% 

造纸林业 0.89% 15.72% 

机械 0.85% 16.46% 

家用电器 0.81% 8.15% 

化工 0.30% 15.42% 

交通运输 -0.24% 8.11% 

贸易 -0.29% 10.28% 

建筑建材 -2.20% 15.21% 

有色金属 -2.24% 16.42% 

电力 -3.24% 6.50% 

石油天然气 -3.61% 5.22% 

房地产 -4.82% 10.45% 

钢铁 -8.12% 9.48% 

煤炭 -8.19% 14.16% 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

金融 -8.44% 2.97% 

数据来源：WIND 资讯 交银施罗德基金 

                                             日期区间：20090824-20090828 

                       

图1：风格特征 

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

                                              日期区间：20090824-20090828 

 

 

宏观经济及债券市场周报（090824-090828） 

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 0.09 国债总指数 0.13 

金融债总指数 0.07 企业债总指数 （0.09） 

短融总指数 0.04 央票总指数  0.03 

数据来源：http://www.chinabond.com.cn  数据来源:Wind资讯
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 黑色金属冶炼及压延加工业:固定资产投资实际完成额:累计同比
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美 国 本 周 公 布 经 济 指 标 一 览

2009/08/28 
经济指标 当前值 前次值 

消费者信心 54.1 47.4 

耐用品订单（%） +4.9 -1.3 

新屋销售（万户） 43.3 39.5 

建筑许可（万户） 56.0 57 

密西根消费信心 65.7 66 

数据来源： Reuters 

 

美国各类经济指标总览--2009/08/28 
 当前值 前次值 

失业率（%） 9.4 9.5 

非农就业（万人） -24.7 -44.3 

平均时薪（%） 0.2 0 

CPI（%） 0 +0.7 

PPI（%） -0.9 +1.8 

GDP（%） -1.0 -5.5 

零售销售（%） -0.1 +0.8 

消费信贷(亿元) -103 -54 

消费者信心 46.6 49.3 

房屋开工(万户) 58.1 58.7 

新屋销售(万户) 43.3 39.5 

成屋销售(万户) 524 489 

 

宏观经济（090824-090828） 

国内部分 

本周国务院总理温家宝召开国务院常务会议提出，研究部署抑制部分行业

产能过剩和重复建设，引导产业健康发展；并将钢铁、水泥、平板玻璃、煤化

工、多晶硅、风电设备等行业列入整治范围。我们认为，上半年政府的重心一

直在“保增长”上，而目前来看管理层对今年完成“保增长”的目标有信心，

因而将“调结构”提上议程。 

国务院总理温家宝 8 月 26 日主持召开国务院常务会议，会议指出，今年以

来，按照“保增长、扩内需、调结构”的总体要求，国家制定了重点产业调整

和振兴规划，出台了控制总量、淘汰落后、兼并重组、自主创新等一系列推动

结构调整的政策措施，目前来看，政策效应已初步显现，企业生产经营困难情

况有所缓解，产业发展总体向好。但部分产业结构调整进展不快，一些行业产

能过剩、重复建设问题仍很突出。当前要重点加强对钢铁、水泥、平板玻璃、

煤化工、多晶硅、风电设备等行业的发展指导，并提出五点要求。其中，钢铁

行业继 8 月中旬被工信部要求结构调整外，又再次被指出产能过剩，成为重点

整治行业，意味着政府在抑制钢铁业产能过剩方面决心很大。中钢协预计，今

年钢铁产量将超过 5 亿吨，而《钢铁产业调整和振新规划》中提出，2009 年我

国粗钢产量 4.6 亿吨，消费量维持在 4.3 亿吨左右，显然钢铁产量的增长超出预

期，并远超实际需求。近期钢价的大幅下跌，虽然是由很多原因导致，但最基

本的还是供需因素。 

虽然国务院总理温家宝近日在浙江考察时仍强调，当前国际国内经济不稳

定、不确定因素还很多，形势仍然复杂严峻，要坚持宏观经济政策方向不动摇，

保持政策的连续性和稳定性，继续实行积极的财政政策和适度宽松的货币政策。

但从此次国务院常务会议上提出的要求可以看出，政府对上半年经济所取得的

成绩表示了肯定，对今年完成“保增长”的目标也很有信心，因此，现在将“调

结构”提到了和“保增长”同样高的地位，从而切实转变经济发展方式，提高

经济发展的质量和效益，促进经济全面协调的可持续发展。 
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工厂订单(%) +0.4 +1.1 

耐用品订单(%) +4.9 -1.3 

工业生产(%) +0.5 -0.4 

产能利用率(%) 68.5 68.2 

批发库存(%) -0.8 -1.4 

数据来源： Reuters 

 
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 PMI 8 月 46.0 43.4 

建筑支出 7 月 0.1 0.3 

ISM 制造业指数 8 月 50.1 48.9 

汽车销售(万辆) 8 月 1180 1120 

非农业生产率 Q2 +5.9 +6.4 

工厂订单 7 月 1.0 0.4 

ISM 非制造业指

数 8 月 48 46.4 

非农就业(万人) 8 月 -22.3 -24.7 

数据来源： Reuters 

 

公开市场操作 

 数据来源:Wind资讯
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银行间国债各关键年限收益率变化 

数据来源：Wind 资讯，中国债券信息网 

 
 
 

  

国外部分 

本周出台的美国经济数据总体而言好于市场预期。房地产市场数据持续向

好，新屋销售数据年化为 43.3 万户，好于上月的 39.5 万户；耐用品订单环比上

升 4.9%，好于上月修正值-1.3%；表现不好的经济指标仍然为消费方面。密歇

根大学 8 月消费者信心指数为 65.7，低于前次的 66。 

周二，美国总统奥巴马提名伯南克连任美联储主席。市场对此感到振奋。

多数投资者认为伯南克是研究美国经济大萧条和日本失去的十年这方面的专

家，在应付本次经济危机作出了迅速而有效的应对，理应连任。同时，伯南克

下一阶段的任务将更加艰巨，如何保证经济的有效复苏以及如何退出前期实施

的扩张性货币政策，都是伯南克即将面对的难题。 

国会预算办公室预估 2009 年联邦预算赤字可达 1.6 万亿美元，相当于 GDP

的 11.2%，这一比例创自二战以来的新高。国会预算办公室还预估失业率将在

明年达到 10.4%的高峰，2010 年平均失业率为 10.2%。白宫管理和预算办公室

报告称：“虽然经济立即滑入深重衰退的风险已经减弱，但美国经济仍旧处于严

重的滑坡时期中，长期预算赤字前景仍旧令人气馁。“从其报告中，我们可以看

出美国国会还是相当保守的，其预计经济复苏进程将相对缓慢，原因是“全球

经济疲软、金融市场上的紧张状况仍在继续、且美国家庭希望重建其储蓄存款”。

在这份报告中，提到了储蓄率的问题，其实这也是消费的问题，一如我们长期

提到的，占美国 GDP 三分之二的消费将是此后主导美国经济走势的决定性因

素。 

现在让我们来看看消费者的预期。周一，美国商务部公布的消费者信心指

数表现较好，为 54.1，好于 7 月份的 47.4，股市因此上涨；然而，周五公布的

密歇根大学消费者信心指数为 65.7，低于 7 月的 66，也是 4 个月以来最低值。

从过去十年看，密歇根大学消费者信心指数存在较大季节性因素，8 月份的值

在 10 年里 9 年都是低于 7 月份，这可能是由于天气的炎热造成消费的下降，也

可能因为返校季节在 9 月，而暑期的消费力在 6、7 月已经消耗。无论如何，尽

管存在着较为明显的季节性因素，但我们可以看出，在目前，我们没有任何理



 

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 

 
数据来源：Wind 资讯，中国债券信息网 

 
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 

8月21日 0.16 0.40 2.56 3.56 

8月28日 0.14 0.42 2.45 3.45 

数据来源： Bloomberg 

 
 

由断言，美国的消费已经筑底企稳。未来美国消费的走势还需要进一步的跟踪

观察。 

下周美国将公布一系列重要的领先指标，包括 ISM 采购经理人指数（PMI）、

ISM 制造业、非制造业指数以及新增美国非农就业人数。 

 

债券市场（090824-090828） 

国内部分 

总体上，本周债市延续小幅上涨。债券总指数上涨 0.09%。具体来看，利

率产品涨幅依旧高于信用产品。其中国债指数上涨 0.13%。企业债指数下跌

0.09%。交易所方面，公司债指数上涨 0.07％，分离债指数上涨 0.09％。 

公开市场方面，本周央行公开市场操作继续资金净回笼，具体来看：央票

发行 1300 亿，央票到期 500 亿，正回购 100 亿，到期正回购 500 亿，总计净回

笼 400 亿。央票发行利率继续企稳。一年期央票发行利率 1.7605%，三个月央

票发行利率 1.3280%，央票一级市场招标利率继续维持不变，显示央行对于目

前央票利率水平较为满意，短期内走高的概率不大。 

本周货币市场主要收益率指标继续下跌。流动性依然充足。1）银行信贷投

放速度继续放缓，8 月份银行信贷预计与 7 月份持平，其中四大行新增贷款 1100

亿；2）股市短期继续盘整，市场观望情绪加剧。最近新股 IPO 询价较高。一方

面，最近没有大盘股发行，都是些小股票，资金需求量不大。另一方面，市场

打新股热情高涨，反映出投资者短期风险偏好下降，中期（3 个月）看好股市。

具体来看：隔夜回购利率较上一周下降至1.014%，7日回购利率下降至1.3955%。

隔夜拆借利率降至 1.014%，7 日拆借利率降至 1.3968%。 

本周进行了 20 年期国债的发行招标，招标利率 4%，认购倍数 1.79 倍。 

由于这是最近以来发行的唯一一支长期国债，市场希望能从此次招标利率

中解读出未来长端利率的走势。结果此次国债招标利率中规中矩，基本和二级

市场 20 年期限国债到期收益率（3.99%）一致，完全符合投资者此前的预期。

1.79 倍的认购倍数显示市场配置热情较高。此次债券的需求群体主要是商业银

行和保险公司，尤其是寿险公司。考虑到一方面：从长期来看，目前步入了升



 

投资级别信用债 
  YTD % Volume Index 

8月21日 5.33 1653.8 142.68 

8月28日 5.24 1469.8 143.46 

数据来源： Bloomberg 

 
高收益级别信用债 
  YTD % Volume Index 

8月21日 11.18 810.9 193.94 

8月28日 11.00 786.2 195.78 

数据来源： Bloomberg 
 
 

息周期；另一方面：下半年长债品种供给可能减少，而保险公司和商业银行对

于此类债券有着配置需求。预计未来长端利率可能会缓慢小幅上升。 

二级市场方面，本周债市整体上小幅上涨，利率产品表现依旧好于信用产

品。国债方面：3 年以下期限银行间国债收益率平均下跌 1-1.5BP，5 年期限收

益率下跌 7BP，10 年期限下跌了 3BP，10 年以上期限基本不变。政策性金融债

方面：各关键期限涨跌互现，小幅波动，除了 1 年期限下跌了 1.57BP 外，其余

期限变动都在 1BP 之内。 

信用产品方面，银行间企业债收益率曲线本周继续上行，上升幅度较上周

有所减缓。高信用等级上升幅度要低于低信用等级债。具体来看：AAA 级企业

债，8 年期限以下收益率平均上升了 1-3 个 BP；10 年期限收益率上升了 7BP；

10 年期限以上收益率平均上升 2-3 个 BP。AA-级企业债，5 年期限以下收益率

平均上升了 3-7BP。交易所方面，公司债指数微跌 0.01%，分离债指数上涨了

0.24%。 

后市展望： 

维持上一周的判断，继续看好利率产品 

（一）公开市场方面，央票发行利率已经企稳，央行短期内继续大幅提升

央票发行利率的概率不大。 

（二）货币市场方面：未来货币市场利率维持稳定或小幅下行是大概率事

件。原因一方面是因为银行放贷减缓，市场流动性充足；另一方面，目前央行

公开市场回购利率也限制了货币市场利率上行的空间。 

 

   国际部分 

尽管本周宏观数据好于预期，但受本周国债拍卖认购踊跃影响，本周美国

国债市场价格上涨幅度较大，期限结构呈扁平化。关键期限中，短端收益基本

保持不变，5 年期、10 年期收益率均下行了 11bp，10 年期收益率收于 3.45%。

延续上周我们的分析，美国财政部本周国债拍卖情况继续好于预期，显示

了市场对美国国债的强劲需求。本周共发行 1970 亿美元的国债，包括 420 亿的

2 年期、390 亿 5 年期以及 280 亿的 7 年期票据。总的看来，认购倍数均超过



 

2.5，显示了对美国国债的需求也许并不像我们此前判断的那样弱。其中，5 年

期认购倍数 2.51，好于上个月的 1.92；7 年期认购倍数更达到了 2.74 倍，收益

率为 3.09%，相较二级市场下降了 7bp。 

此外，周五公布的 8 月份密歇根大学消费者信心指数为 65.7，低于预期，

并降至四个月的最低点。消费者信心指数表现不佳也增加了市场的避险情绪，

国债价格进一步走高，10 年期国债收益周五下行 4bp,最终收于 3.45%。 

纵观两周以来的美国国债走势，国债市场强劲的表现令我们感到惊讶，在

上周的报告中，我们对美国国债一级市场进行了一些分析，发现了美国国债的

需求与我们原先料想的较大差别。这里我们尝试分析一下，是什么原因可能导

致了美国国债的强劲需求：首先，宏观经济是主导资本市场走势的根本因素。

尽管我们看到，房地产市场以及制造业都出现了明显的复苏迹象，但消费并没

有出现好转。本周一公布的美国商务部消费者信心指数环比上升，好于预期；

然而，周五公布的密歇根大学消费者信心指数又低于预期，为 4 个月最低，消

费的反复，或者说消费并没有出现转好的迹象，原因是多方面的，目前看来，

高企的失业率、低迷的个人财务状况以及储蓄率的上升将在长时间制约占比美

国 GDP 三分之二的消费。因此，从国债市场，我们需要反思，美国经济的前景

是不是会像我们之前预期的那样快速复苏？ 

其次，美股创新高，股票市场近期抢眼，积累了大量的获利盘。在目前情

况，由于宏观经济仍存在不确定，涨幅过快的美国股市也令投资者感到担忧，

因此，部分资金可能转向更加稳健的国债市场，这可能是近期美国国债一级市

场认购踊跃的部分原因。 

本周美国公司债市场表现相对平稳，价格小幅上涨。投资级别信用债加权

收益下降 9bp 至 5.24%；高收益级加权收益下降 18bp 至 11.00%，成交略有萎

缩。 
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