
 

 
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 

 

 

交银蓝筹累计净值增长率走势图 

 

 

 

本期摘要 

市场期待新龙头的诞生 

过去三十年的改革开放，中国创造了世界经济史上大国经济增长的奇迹，2009年中国GDP

总量已经是世界第三并非常接近世界第二的日本了。然而，当中国的经济总量已经接近世界

第二时，出口对经济增长的拉动已经越来越受制于外部环境，而投资最终需要转化为消费来

平衡，否则，失衡的投资与消费经济增长结构不可避免地会导致大周期的经济调整。因此，

本届总理《政府工作报告》中认为2010年最重要的是转变发展方式。股市是经济的晴雨表。

处于“新兴+转轨”时期的中国股票市场在相当程度上依然体现出了经济晴雨表的特征。在

股市不同的轮回周期中，众多投资者能够共同认可的龙头领涨股票，其诞生与成长的过程，

往往就是中国经济不同发展阶段不同支柱产业高速发展的过程，也是这些公司从中小市值公

司变为中大市值公司的过程。 

 

宏观经济和债券市场（100308-100312） 

国内：本周，1-2 月份经济数据以及 2 月份的货币数据公布，经济方面，1-2 月份工业

增加值同比增长 20.7%，FAI 同比回落至 26.5%，社会消费品零售表现稳健，达 17.9%，出口

同比增速达 45.7%；通胀方面，2 月 CPI 同比达 2.7%，高于市场预期，PPI 同比为 5.4%；货

币方面，2 月新增贷款达 7001 亿元，M1、M2 双双回落至 34.99%、25.52%。总体来看，1-2

月份的经济数据与货币数据在预期之中，通胀超出了市场预期。 

本周债市微幅上涨。债券总指数上涨了 0.07%。其中国债指数下跌了 0.02%。企业债指

数上涨 0.51%。交易所方面，公司债指数上涨了 0.50%，分离债指数下跌了 0.09%。 

国际：本周美国公布的经济数据不多，批发库存不及预期，环比下降 0.2%；批发销售大

幅超预期，环比上涨 1.3%；零售销售并未受到暴风雪的影响，环比上涨 0.3%，超过市场此

前预期的下降 0.3%；此外 3 月消费者信心指数较 2 月小幅走低，为 72.5。总的来说，本周

数据进一步支持了我们上周的观点，美国经济正逐渐坚实地走好，主要驱动力为消费的迹象

已经渐渐清晰。 

美国国债市场近期表现平稳，尽管经济数据处于逐步走好之中，但由于经济复苏的态势

并不强烈，10 年期国债收益率一直稳定于 3.6%水平。受周五公布的非农就业数据以及失业

率影响，各期限国债价格下跌，关键年限中，3个月国债收益率上升 2bp 至 0.14%；1 年期收

益率上升 4bp 至 0.33%；5 年期收益率上升 5bp 至 2.34；10 年期收益率上升 7bp 至 3.68%。
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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
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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 

 

 

 

市场期待新龙头的诞生 

交银保本基金经理 张迎军

 

过去三十年的改革开放，中国创造了世界经济史上大国经济增长的奇迹，

2009 年中国 GDP 总量已经是世界第三并非常接近世界第二的日本了。然而，

当中国的经济总量已经接近世界第二时，出口对经济增长的拉动已经越来越受

制于外部环境，而投资最终需要转化为消费来平衡，否则，失衡的投资与消费

经济增长结构不可避免地会导致大周期的经济调整。因此，本届总理《政府工

作报告》中认为 2010 年最重要的是转变发展方式。股市是经济的晴雨表。处于

“新兴+转轨”时期的中国股票市场在相当程度上依然体现出了经济晴雨表的特

征。在股市不同的轮回周期中，众多投资者能够共同认可的龙头领涨股票，其

诞生与成长的过程，往往就是中国经济不同发展阶段不同支柱产业高速发展的

过程，也是这些公司从中小市值公司变为中大市值公司的过程。例如 1995 年到

1997 年期间在上海股市充当龙头的四川长虹，其业绩高速增长的年代，正是开

启中国家用电器消费元年的时期。2004 年上市的苏宁电器，上市 5 年多时间市

值增长了 30 多倍，其依托的正是家电连锁业态在中国高速发展的阶段。而更为

经典的案例当属万科，其上市 18 年市值增长近 500 余倍的过程，正是中国房地

产业从小到大、高速发展成为拉动经济增长支柱产业的过程。这样的案例还有

很多，诸如招商银行、中集集团、上海机场等。 

目前沪深 A 股总市值前 8 位的行业为银行（20.9%）、石油天然气（12.6%）、

煤炭（4.8%）、保险（4.7%）、房地产（3.9%）、证券（3.9%）、建筑建材（3.7%）、

有色金属（3.6%）。这样的市场行业结构分布特征是与中国目前处于重工业化、

城市化中后期的经济发展阶段以及间接融资占据绝对主导地位的金融体系相吻

合的。然而，进入 2010 年后，前 8 大行业的多数龙头上市公司股票似乎难以继

续充当市场领涨的中坚力量。究其原因，当然可以从不同角度去诠释。如果我

们站在中国经济需要转变发展方式的视角去分析，似乎也能找到一些合理的逻

辑所在。作为市场经济体系中效率最高的子市场，股票市场是从未来发展前景



 

交银先锋累计净值增长率走势图 

 

 

180 公司治理 ETF 累计净值增长率

走势图 

 

 

交银治理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 

2010-03-12 0.9468 3.0926 

2010-03-11 0.9593 3.1051 

2010-03-10 0.9642 3.1100 

2010-03-09 0.9692 3.1150 

2010-03-08 0.9669 3.1127 

 

预期对上市公司股票进行定价的。2009 年中国商业银行的贷款余额已经达到 40

多万亿元人民币，占 GDP 的比例达到了 120%（2009 年美国商业银行贷款余额

为 6.5 万亿美元，占 GDP 比例为 50%）。在经济处于转型的时期，以贷款投放

与存贷利差作为主要利润来源的传统商业银行经营模式，其面临的风险与挑战

是不言而喻的。因此，招商银行、浦发银行等股份制银行以市盈率为表征的估

值水平回到了上市以来的最低值。作为乘数效应明显的行业，房地产高度景气

可以对短期 GDP 增长体现出支柱性作用，但行业高度景气伴随高房价效应所引

发的民怨沸腾，却是和谐社会所不愿看到的局面。重工业化是中国这样大国经

济发展的必经阶段，但却不应是最终归宿，重工业化时期的代表行业石油天然

气、煤炭、有色金属等也就无法获得股票市场持续的高市盈率认同。 

2010 年中国经济需要转变发展方式，2010 年中国 A 股市场可能呈现出以

结构调整为主的市场运行特征。股票市场会对经济基本面变化作出前瞻性的反

应。股票市场期待新的行业与行业龙头诞生，这种期待就是对新上市公司的期

待，对中国经济转变发展方式的期待。只有当中国经济转变发展方式取得初见

成效之时，中国 A 股市场才会出现新“万科”、新“苏宁电器”；反过来讲，如

果未来 3 到 5 年，中国 A 股市场重新出现新“万科”、新“苏宁电器”时，可

能也就是中国经济转变发展方式取得初见成效之时。可以预期，新“万科”、新

“苏宁电器”应该会出现在先进制造业领域，它代表了中国制造业从“中国制

造”到“中国创造”的过程；它应该会出现在节能环保领域，帮助中国的传统

产业以更低的能耗创造出更高的产值，减少对环境的损害；它应该会出现在技

术创新为主要特征的行业，让人们的工作学习更加便捷更富有效率；它应该会

出现在医疗教育文化娱乐领域，其利润主要来自于人们幸福指数的提高。 

我们相信中国政府在转变发展方式方面会作出正确的政策取向，我们相信

中国人民的智慧与勤劳能够再次创造大国经济增长的奇迹。我们期待着这一历

史变革进程的到来。或许，这一历史变革进程已经悄然来临。 

 

 



 

 

 

交银稳健 

日期 单位净值 累计净值 

2010-03-12 1.4035 2.8585 

2010-03-11 1.4232 2.8782 

2010-03-10 1.4274 2.8824 

2010-03-09 1.4373 2.8923 

2010-03-08 1.4247 2.8797 

 

 

 

  

交银成长 

日期 单位净值 累计净值 

2010-03-12 2.4777 2.7227 

2010-03-11 2.5079 2.7529 

2010-03-10 2.5239 2.7689 

2010-03-09 2.5497 2.7947 

2010-03-08 2.5369 2.7819 

 

 
 

 

 

交银蓝筹 

日期 单位净值 累计净值 

2010-03-12 0.8379 0.8529 

2010-03-11 0.8495 0.8645 

2010-03-10 0.8510 0.8660 

2010-03-09 0.8583 0.8733 

2010-03-08 0.8575 0.8725 

 

 
  

交银环球 

日期 单位净值 累计净值 

2010-03-12 1.502 1.582 

2010-03-11 1.503 1.583 

2010-03-10 1.503 1.583 

2010-03-09 1.498 1.578 

2010-03-08 1.502 1.582 

 

 

 

 

 

 

 

股票市场运行周报（100308-100312） 

上周沪深两市小幅下挫，上综指总体下跌 0.58%，深成指总体下跌 1.40%，

中小板指数下跌 1.72%，沪深两市共成交 8328.25 亿元，成交额较前一交易周

略有减少。 从行业表现来看，仅石油天然气 2.04%、钢铁 0.88%、金融 0.86%、

煤炭 0.42%与造纸林业 0.33%上涨，其余行业均有不同幅度地下跌， 其中下跌

幅度较大的行业有：汽车及零部件-4.31% 、农业与牧渔业-3.81%与综合-3.41%；

从行业换手率来看，日用化学品、纺织服装和综合表现相对活跃，换手率都超

过 15%；从风格特征来看，绩优股上涨 0.29%，而中市盈率股与中盘股则分别下

跌了 2.36%与 2.35%，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 -0.58% 4,795.20 

上证 180 指数 -0.50% 2,064.80 

上证 50 指数 0.29% 1,037.20 

沪深 300 -0.82% 3,047.60 

深证成份指数 -1.40% 535.3 

深证 100P -1.53% 968.6 

申万中小板 -1.72% 1,003.40 

申万基金重仓 -0.39% 3,855.90 

         
表2：市场总体指标 



 

  

 

交银货币 A 

日期 每万份基

金净收益 

七日年收

益率 

2010-03-12 0.5809 1.464% 

2010-03-11 0.3303 1.324% 

2010-03-10 0.3214 1.317% 

2010-03-09 0.6340 1.523% 

2010-03-08 0.3139 1.358% 

 

 

交银货币 B 

日期 每万份基

金净收益 

七日年收

益率 

2010-03-12 0.6471 1.705% 

2010-03-11 0.3965 1.565% 

2010-03-10 0.3867 1.558% 

2010-03-09 0.7013 1.765% 

2010-03-08 0.3797 1.600% 

 

 

交银增利 A/B 

日期 单位净值 累计净值

2010-03-12 1.0215 1.1925 

2010-03-11 1.0232 1.1942 

2010-03-10 1.0214 1.1924 

2010-03-09 1.0213 1.1923 

2010-03-08 1.0224 1.1934 

 

 

交银增利 C 

日期 单位净值 累计净值

2010-03-12 1.0170 1.1830 

2010-03-11 1.0187 1.1847 

2010-03-10 1.0170 1.1830 

2010-03-09 1.0169 1.1829 

2010-03-08 1.0180 1.1840 

 

 

市场总体指标 数值 

A 股总市值（亿元） 275,442.15 

A 股流通市值（亿元） 147,607.98 

A 股市盈率（最新年报，剔除负值） 26.58 

A 股市盈率（递推 12 个月，剔除负值） 26.58 

A 股市净率（最新年报，剔除负值） 3.69 

A 股市净率（最新报告期，剔除负值） 3.39 

A 股加权平均股价 10.37 

两市 A 股成交金额 8,328.25 

 

表3：行业表现 

指数 区间收益率 区间换手率 

石油天然气 2.04% 0.88% 

钢铁 0.88% 4.46% 

金融 0.86% 0.86% 

煤炭 0.42% 6.52% 

造纸林业 0.33% 13.43% 

房地产 -0.19% 9.13% 

日用化学品 -0.28% 16.27% 

有色金属 -1.18% 5.62% 

纺织服装 -1.21% 15.85% 

建筑建材 -1.28% 7.07% 



 

 

 

交银保本 

日期 单位净值 累计净值

2010-03-12 1.058 1.078 

2010-03-11 1.061 1.081 

2010-03-10 1.061 1.081 

2010-03-09 1.062 1.082 

2010-03-08 1.063 1.083 

 

 

交银先锋 

日期 单位净值 累计净值 

2010-03-12 1.1289 1.1539 

2010-03-11 1.1415 1.1665 

2010-03-10 1.1426 1.1676 

2010-03-09 1.1489 1.1739 

2010-03-08 1.1484 1.1734 

180 公司治理 ETF 
日期 单位净值 累计净值 

2010-03-12 0.824 0.917 

2010-03-11 0.834 0.928 

2010-03-10 0.833 0.927 

2010-03-09 0.839 0.934 

2010-03-08 0.833 0.927 

交银治理 

日期 单位净值 累计净值 

2010-03-12 0.9210 0.921 

2010-03-11 0.9310 0.931 

2010-03-10 0.9300 0.930 

2010-03-09 0.9370 0.937 

2010-03-08 0.9300 0.930 

数据来源：财汇资讯

 

 

 

机械 -1.44% 8.27% 

电力 -1.84% 3.75% 

零售 -2.34% 7.36% 

化工 -2.37% 9.76% 

食品饮料 -2.41% 6.68% 

电气设备 -2.42% 8.83% 

信息技术 -2.69% 11.29% 

餐饮旅游 -2.72% 13.28% 

通信设备与服务 -2.74% 3.95% 

贸易 -2.81% 7.45% 

医药生物 -2.88% 8.29% 

家用电器 -3.06% 6.24% 

传媒 -3.22% 7.72% 

交通运输 -3.39% 5.27% 

综合 -3.41% 15.13% 

农业与牧渔业 -3.81% 10.93% 

汽车及零部件 -4.31% 7.57% 

数据来源：WIND 资讯 交银施罗德基金 

                                             日期区间：20100308-201000312    
 

 

图1：风格特征 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
2 月份新增贷款 

数据来源：Wind 资讯 交银施罗德基金 
 
 
 
美 国 本 周 公 布 经 济 指 标 一 览

—2010/03/12 
经济指标 当前值 前次值 

批发库存 -0.2 -0.8 

批发销售 +1.3 +0.8 

联邦预算(亿) -2210 -1939 

零售销售 +0.3 +0.5 

密西根消费信心 72.5 73.6 

企业库存 0 -0.2 

数据来源： Bloomberg, 交银施罗德基金 

                 

数据来源：WIND 资讯 交银施罗德基金 

                                              日期区间：20100308-20100312 

 

宏观经济及债券市场周报（100308-100312） 

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 0.07 国债总指数 -0.02 

金融债总指数 0.17 企业债总指数 0.51 

短融总指数 0.07 央票总指数  0.06 

数据来源：http://www.chinabond.com.cn

宏观经济（100308-100312） 

国内部分 

本周，1-2 月份经济数据以及 2 月份的货币数据公布，经济方面，1-2 月份

工业增加值同比增长 20.7%，FAI 同比回落至 26.5%，社会消费品零售表现稳健，

达 17.9%，出口同比增速达 45.7%；通胀方面，2 月 CPI 同比达 2.7%，高于市

场预期，PPI 同比为 5.4%；货币方面，2 月新增贷款达 7001 亿元，M1、M2 双

双回落至 34.99%、25.52%。 



 

 
美国零售销售 

数据来源： 交银施罗德基金 

 

美国密歇根大学消费者信心 

数据来源：Wind 资讯, 交银施罗德基金 
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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 

工业生产 2 月 +0.1 +0.9

产能利用率 2 月 72.6 72.6

NAHB 房市指数 3 月 17 17

房屋开工(万户) 2 月 58 59.1

建筑许可(万户) 2 月 61 62.2

进口物价 2 月 0 +1.4

出口物价 2 月 +0.3 +0.8

FOMC 利率决议  不变 0.25

PPI-环比 2 月 -0.2 +1.4

Core PPI-环比 2 月 +0.1 +0.3

CPI-环比 2 月 +0.1 +0.2

Core CPI-环比 2 月 +0.1 -0.1

经常帐(亿美元) Q4 -1200 -1080

数据来源： Bloomberg, 交银施罗德基金 

总体来看，1-2 月份的经济数据与货币数据在预期之中，通胀超出了市场预

期。 

强劲的工业数据表明总需求旺盛，2 月份的宏观数据总体上仍处于扩张区

间，投资、消费、出口均保持较快增长。强劲的消费数据与持续复苏的出口数

据支持工业增加值同比增速仍然维持在 20%左右的高位，投资同比增速有所回

落，但与 09 年 12 月单月的 20.5%相比，明显回升，表明在目前仍相对较多的

中长期贷款支持下，投资并没有大幅萎缩。 

通胀方面，2 月份的 CPI 显著高于市场预期，也即高于根据商务部的春节

价格数据所作出的预测，主要是由于食品环比增速的超预期，部分来自春节的

季节特征，因而尽管 CPI 仍处于上升通道，但 2 月份通胀压力并没有骤然上升，

3 月份可能仍会由于季节特征而有所回落。 

货币信贷方面，货币供应量如期稳步回落，信贷市场逐步正常化。2 月份

新增贷款 7001 亿，总量下降，但中长期贷款占比较高，贷款对实体经济的支

持并没减少，在经济与通胀回升背景下，预计信贷管控的局面短期内不会改变。

货币政策方面，我们在 2 月 26 日的周报提到：“3 月份仍处于央行回收流

动性的阶段”，而“我们更倾向于认为 3 月份的回笼工具主要还会以短期工具为

主。”，本周的央行的公开市场操作印证了我们的看法，在一年央票放量且利率

持平情况下，央行本周配合了正回购实现净回笼 820 亿，我们预期在 1 年央票

放量后 3 月份实现顺利回笼的压力大大下降，这弱化了调准备金或动用 3 年央

票的可能性。 

 

国外部分  

本周美国公布的经济数据不多，批发库存不及预期，环比下降 0.2%；批发

销售大幅超预期，环比上涨 1.3%；；零售销售并未受到暴风雪的影响，环比上

涨 0.3%，超过市场此前预期的下降 0.3%；此外 3月消费者信心指数较 2月小幅

走低，为 72.5。总的来说，本周数据进一步支持了我们上周的观点，美国经济

正逐渐坚实地走好，主要驱动力为消费的迹象已经渐渐清晰。 

    先来看一下最重要的零售销售数据：美国商务部周五宣布，在电子产品
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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 
 
 
 
 
货币市场利率走势 

 
数 据 来 源 ： Wind 资 讯

2010.03.05-2010.03.12 
 
 

销售大幅增长的推动下，2 月份零售销售经季调的环比增幅达到 0.3%，总额增

至 3555 亿美元，零售业销售似乎没有受到 3 场席卷美国东部的暴风雪的严重影

响。过去的 5 个月中，零售销售有 4 个月实现环比上涨。2 月的零售销售较上

年同期增长 3.9%。我们注意到，2 月份多数零售行业的销售都实现了环比上涨，

若不计轿车和卡车销售，2 月的核心零售销售环比增 0.8%，总额增至 2977 亿美

元，增幅创下去年 11 月以来的新高。而此前市场的普遍预期是：零售销售环比

下降 0.2%，扣除汽车后环比增长 0.1%。我们认为，这一数据进一步支持了我们

上周作出的美国消费已经明确好转的结论。背后的逻辑是，随着就业市场的稳

定（我们并不认为失业率会快速下降，但过去的 10.2%应该已经是高点），居民

在两年来被压抑的消费需求将逐渐释放，这将有利于美国经济的整体恢复，从

而形成良性循环。 

此外，批发销售的数据也支持了上述观点。美国商务部周三报告称 1 月份

批发库存环比下降 0.2%，市场平均预期该数字将增长 0.2%。1 月的批发销售大

幅增长 1.3%。我们认为，批发库存的下降表明企业在重新充实库存的问题上仍

持谨慎立场；然而批发销售的大幅上涨表明市场需求正在回升，我们注意到批

发销售已连续十个月环比上涨，稳定的上涨将为库存的反弹提供动力，进而推

动制造业产出增长，为经济复苏提供进一步的支撑。 

另一方面，美国财政部周三宣布，2月份美国政府的预算赤字为 2210 亿美

元。今年 2 月美国政府的收入总计 1075 亿美元，同比增长了 23%，这是 2008

年 4 月以来政府的月收入首现同比增长。虽然收入实现了同比大幅增长，但 2

月份的支出总计 3280 亿美元，同比增长 17%。截至今年 2 月份，美国政府已连

续 17 个月入不敷出。 

风险提示：本周一个不好的经济数据来自于消费者信心指数。消费者信心

指数已经连续 2 个月出现了下跌（从 1 月份的 74.4 下跌至 2 月份的 73.6，再

下跌至 3 月份的 72.5）。因此，目前消费的好转是否只是昙花一现，消费者信

心指数的走弱是否意味着 3 月份的零售销售数据继续走弱，我们认为仍需要进

一步的观察。 

下周的主要事件是美联储将在周二召开利率会议，预计美联储将继续维持



 

 
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 

 
 
通胀预期（10 年国债-10 年 TIPS） 

数据来源： Wind 资讯，交银施罗德基金，
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基准利率不变，并重申“较长时期”维持低利率的承诺。其余公布的经济数据

较多，多为物价指数以及房地产市场的一些经济数据。市场预计物价压力不大。

 

债券市场（100308-100312） 

国内部分 

本周债市微幅上涨。债券总指数上涨了 0.07%。其中国债指数下跌了 0.02%。

企业债指数上涨 0.51%。交易所方面，公司债指数上涨了 0.50%，分离债指数下

跌了 0.09%。 

公开市场方面，央行公开市场操作继续回收流动性，总计净回笼资金 820

亿。具体如下：央票发行 2200 亿，央票到期 2410 亿，正回购发行 1330 亿，正

回购到期 300 亿。本周一年期和三个月央票发行利率继续保持平稳，没有上行。

一年期央票发行利率 1.93%，三个月央票发行利率 1.41%。 

货币市场方面，从主要货币市场指标来看，本周市场的流动性依然充裕。

具体来看：银行间隔夜拆借利率下降了 3.5 个 BP 至 1.3547%，7 天拆借利率上

涨了1个 BP至 1.7170%。银行间质押式隔夜回购利率下跌了4个 BP至 1.3519%；

7 天回购利率下跌了 2 个 BP 至 1.6750%。 

二级市场方面。国债：本周国债收益率曲线涨跌互现。3 个月期限收益率

上涨了 4 个 BP，2 年期限收益率下跌了 4 个 BP，10 年期限收益率上涨了 10 个

BP。15 年期限收益率下跌了 3 个 BP，其余期限收益率变动在 1 个 BP 左右。政

策性金融债：。3-5 年期限收益率上涨了 7-9 个 BP。7 年期收益率上涨了 5 个 BP， 

15-30 年期限收益率平均下跌了 13-16 个 BP，其余期限收益率变动在 1 个 BP

以内。 

本周银行间企业债收益率曲线呈现整体下行局面。具体来看：AAA 级企业

债，1 年期限收益率下跌了 3.5 个 BP，5-7 年期限收益率曲线平均下跌了 3.5-13

个 BP。10 年期限以上收益率平均下跌了 6-10 个 BP，其余期限变动在 1 个 BP

之内。AA-级企业债收益率曲线变动与 AAA 级基本类似。1 年期限收益率下跌

了 3.7 个 BP，5-7 年期限收益率平均下跌了 4-12 个 BP，10 年以上期限收益率

平均下跌了 6-10 个 BP，其余期限变动在 1 个 BP 之内。 



 

 
一周关键期限国债收益率 
  3M 1Y 5Y 10Y 

03月05日 0.14 0.33 2.34 3.68

03月12日 0.14 0.40 2.41 3.79

数据来源： Bloomberg 

 
投资级别信用债 

  YTD % Volume Index

03月 05日 4.88 2269.3 149.84

03 月 12日 4.86 2610.4 150.12

数据来源： Bloomberg 

 
高收益级别信用债 
  YTD % Volume Index

03月05日 9.02 1682.5 222.35

03月12日 8.84 1421.7 224.45

数据来源： Bloomberg 

交易所方面，本周公司债指数上涨了 0.50%，分离债指数下跌了 0.09%。 

 

国际部分 

美国国债市场近期表现平稳，尽管经济数据处于逐步走好之中，但由于经

济复苏的态势并不强烈，10 年期国债收益率一直稳定于 3.6%水平。受周五公布

的非农就业数据以及失业率影响，各期限国债价格下跌，关键年限中，3 个月

国债收益率上升 2bp 至 0.14%；1 年期收益率上升 4bp 至 0.33%；5 年期收益率

上升 5bp 至 2.34；10 年期收益率上升 7bp 至 3.68%。 

先来看一下通胀预期：根据10年期国债减10年tips得到的通胀预期数据，

整个 2 月份美国通胀预期有很明显的下降。回顾一下近期的经济数据，无论从

价格指数还是居民实际消费支出来看，美国通胀的压力都不大；此外，经济已

经走出 08 年底的最低谷，经济恢复动力也从开始受大规模货币政策影响拉动的

制造业转向了实际的消费服务业。而从目前看来，消费的复苏仍是步履蹒跚的，

因此，我们认为，美国国债的收益率受通胀预期大幅升温而走高是小概率事件。

本周五公布的非农就业数据好于此前预期，失业率也持平于 9.7%，并未受

到暴雪的影响，因此较好的失业率数据对国债市场带来了一定冲击，各期限国

债的收益率因此上升。我们更关注的是未来的走势，我们认为有两点值得关注：

其一，如上所述，我们认为美国经济复苏已不必怀疑，复苏的动力可能开

始转向消费，如果失业率如我们此前判断的一样，10.2%的高点已经过去，那么，

消费将逐步而缓慢地恢复，这将带动国债收益率逐步向上，但速度不会太快。

估计 10 年期国债收益率有可能在年中达到 3.9%，但超过 4.0%的可能性很小。

其二，欧元区经济体的情况要悲观许多，冰岛、希腊问题都不是短期内就

能解决的，相较美国国外的经济体，美国升息的压力更大，这对美国国债市场

与我们此前的判断是一个最大的风险，但短期内，我们仍坚持认为美国不会太

快加息。 

受好于预期的经济数据影响，本周信用债市场表现抢眼。高收益级别信用

债的收益率下降幅度较大，成交也有一定程度放大。投资级别收益率上升 1bp

至 4.88%；高收益级别收益率下降 34bp 至 9.02%。 
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