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本期摘要 

结构调整，任重道远 

2010 年是 “十一五”规划的最后一年，也是确定第十二个五年计划发展蓝图的关键一

年。因此，这一届的两会被赋予了更多承上启下的期许。中国当前的经济发展模式，不仅面

临内部资源、环境等成本上行压力，也明显受国际减排要求的制约，更直接与全球不平衡现

状相联系。 如何利用全球经济发展放缓的良机，推动经济结构调整，确立后危机时代中国

经济新的发展战略和路径，实现中国经济的可持续发展，成为摆在我们面前的一项急迫而重

大的课题。 

经济发展的实践表明，经济发展总是在经济结构的不断调整中实现的，经济结构的不断

调整，是经济发展的永恒主题。 

目前中国的产业结构、城乡结构、区域结构、生产力布局结构、技术结构、收入结构、

内外贸结构等经济结构均存在一定程度的失调，中国经济已很难再在传统增长模式下实现可

持续增长，急需寻求新的可持续增长模式。 

 

宏观经济和债券市场（100322-100326） 

国内：本周，宏观方面仍相对平静，西南大旱可能引发了市场部分对旱灾或加大未来通

胀风险的担心，我们认为，目前看来，西南旱灾本身对通胀带来的直接压力有限，但仍应该

密切关注进入 2季度后，货币周期、生猪价格反弹与翘尾因素相结合后通胀存在超预期的风

险。 

本周债市小幅下跌。债券总指数下跌了 0.11%。其中国债指数下跌了 0.22%。企业债指

数上涨 0.13%。交易所方面，公司债指数上涨了 0.22%，分离债指数上涨了 0.17%。 

 

国际：美国本周出台的经济数据不多，房地产数据比较疲弱，2 月二手房销售连续 3 个

月下滑，新屋销售连续 4个月下滑，但 2月下滑趋势明显放缓；耐用品订单表现较好，连续

3 个月上涨，预示美国制造业的复苏仍在持续，但耐用品出货数据的小幅下滑可能预示未来

制造业将面临波动；3月消费者信心则与上月持平。 

受国债市场影响，本周信用债市场下跌，成交小幅放大，其中投资级别受挫最重，加权

收益率上升 12bp 至 4.93%；高收益级别收益率减缓了此前一路大幅下行的趋势，收益率小幅

下降了 3bp 至 8.70%。 
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交银增利(C)累计净值增长率走势图
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结构调整，任重道远 

交银施罗德投资总监 项廷锋

 

2010 年是 “十一五”规划的最后一年，也是确定第十二个五年计划发展

蓝图的关键一年。因此，这一届的两会被赋予了更多承上启下的期许。中国当

前的经济发展模式，不仅面临内部资源、环境等成本上行压力，也明显受国际

减排要求的制约，更直接与全球不平衡现状相联系。 如何利用全球经济发展放

缓的良机，推动经济结构调整，确立后危机时代中国经济新的发展战略和路径，

实现中国经济的可持续发展，成为摆在我们面前的一项急迫而重大的课题。 

经济发展的实践表明，经济发展总是在经济结构的不断调整中实现的，经

济结构的不断调整，是经济发展的永恒主题。 

从新中国建立到党的十四大召开（1949 年-1992 年）期间的计划经济和有

计划的商品经济时期，我国经济建设中先后出现过六次大的经济过热，每次过

热中都出现了程度不同的以农业、轻工业、重工业比例失调和积累与消费比例

失调为表征的经济结构问题；但每次中央政府都通过制定政策及采取各种行政

手段，调整经济结构，很好地解决了经济过热问题，使经济重新步入协调发展

轨道。44 年间，中国取得了辉煌的经济建设成就——1953-1977，GDP 年均增长

6.48%；1978-1992，GDP 年均增长 8.35%。 

从十四大到十七大（1992 年-2007 年）期间的社会主义市场经济体制建设

时期，本着“三个有利于”的标准，我国对经济结构进行了大刀阔斧的调整，

取得让世界震惊、长达 16 年的年均 10.48%的经济增长。但这种经济成就的取

得，主要源于不可持续的经济增长的投资导向模式和（在内需相对疲软后的）

外需导向模式。据统计，期间中国固定资产投资年均增长 23.69%，2002 年后出

口年均增长 28.95%。因此，这样的高速增长也使中国经济付出了结构逐渐失调

的代价。 

党的十七大明确提出“深入贯彻落实科学发展观”，将结构调整提到了前所

未有的高度，并开展持续有效的推进，但 2008 年的全球经济、金融危机不仅打

破了中国经济结构调整的既定战略，而且为了应对此次危机对中国经济的冲击，



 

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 

2010-03-26 0.9545 3.1003 

2010-03-25 0.9445 3.0903 

2010-03-24 0.9510 3.0968 

2010-03-23 0.9510 3.0968 

2010-03-22 0.9563 3.1021 

 

中国经济结构反而在刺激政策的作用下失调加剧。 

目前中国的产业结构、城乡结构、区域结构、生产力布局结构、技术结构、

收入结构、内外贸结构等经济结构均存在失调，中国经济已很难再在传统增长

模式下实现可持续增长，急需寻求新的可持续增长模式。 

结构调整，任重而道远。 

结构调整，短期而言，有助于解决目前困扰中国经济发展的一系列问题。

温总理指出:“如果说 2009 年是进入新世纪以来中国经济最困难的一年,那么

2010 年将是中国经济最为复杂的一年。”“2010 年需要处理好中国经济平稳较

快发展，转变发展方式和管理好通胀预期三者之间的关系。”事实上，我们认

为只有控制了信贷的过度增长，中国经济才可能不会过热，中国经济才可能实

现平稳较快增长；只有提高劳动报酬在一次分配中的占比、强化在二次分配中

的公平、认真落实各项惠农政策、建立完善社保体系、大力发展第三产业等，

经济增长模式才可能实现由投资、外需导向转向内需导向；只有有效提高农民

种粮积极性、有效回收市场上富裕的流动性和理顺生产要素价格的形成机制，

才可能彻底根除通胀隐患，适度提高居民抗通胀的能力，实现管理好通胀预期

的目的。换言之，只有切实推进结构调整，中国经济才有可能处理好“增长、

转变与通胀”的三角关系，摆脱复杂的束缚，走出目前面临的经济发展困境。

结构调整，中长期而言，有助于中国经济在未来相当时间内仍维持较高经

济增长，实现可持续发展。一方面，传统的经济增长模式由于受制于投资在 GDP

中的占比过高（58%）、全球经济增长放缓、节能减排等因素，已经难以维持平

稳较快增长。另一方面，中国人口众多，内需市场潜力深不可测。以 2009 年为

例，如果农村居民的年可支配收入达到与城镇居民相当水平的 17,175 元，那么

中国内需市场将增加 11.18 万亿的潜在需求（已接近 2009 年 12.6 万亿的社会

消费品零售总额）。因此，只要切实进行结构调整，增加低收入群体的收入、

改善居民的消费预期，中国经济有能力借助内需市场的培育和内需潜力的释放，

在未来相当长时间维持较高的经济增长。 

我们看好正在进行和即将进行的结构调整，我们看好结构调整对中国内需

市场培育的中长期影响，我们对中国经济抱有信心！ 



 

 

 

交银稳健 

日期 单位净值 累计净值 

2010-03-26 1.4219 2.8769 

2010-03-25 1.4025 2.8575 

2010-03-24 1.4227 2.8777 

2010-03-23 1.4204 2.8754 

2010-03-22 1.4294 2.8844 

 

 

 

  

交银成长 

日期 单位净值 累计净值 

2010-03-26 2.5052 2.7502 

2010-03-25 2.4714 2.7164 

2010-03-24 2.5017 2.7467 

2010-03-23 2.4939 2.7389 

2010-03-22 2.5131 2.7581 

 

 
 

 

 

交银蓝筹 

日期 单位净值 累计净值 

2010-03-26 0.8506 0.8656 

2010-03-25 0.8412 0.8562 

2010-03-24 0.8502 0.8652 

2010-03-23 0.8479 0.8629 

2010-03-22 0.8538 0.8688 

 

 
  

交银环球 

日期 单位净值 累计净值 

2010-03-26 1.489 1.569 

2010-03-25 1.483 1.563 

2010-03-24 1.485 1.565 

2010-03-23 1.492 1.572 

2010-03-22 1.495 1.575 

 

 

 

 

 

 

 

股票市场运行周报（100322-100326） 

 

上周沪深两市小幅下挫，上综指总体下跌 0.26%，深成指总体下跌 0.91%，

中小板指数则上涨了 1.55%，沪深两市共成交 9561.58 亿元，成交额较前一交

易周有所增加。 从行业表现来看，各行业涨跌互异，其中上涨幅度较大的行业

有：传媒 2.48% 、家用电器 2.42%、餐饮旅游 2.12%与信息技术 1.47%，而钢铁

-2.88%、有色金属-2.56%与造纸林业-1.88%则跌幅居前；从行业换手率来看，

日用化学品、信息技术和餐饮旅游表现相对活跃，换手率都超过 16%；从风格

特征来看，小盘股上涨 3.81%，涨幅居前，而亏损股则下跌了 0.43%，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 -0.26% 5,399.20 

上证 180 指数 -0.49% 2,133.40 

上证 50 指数 -0.77% 1,058.40 

沪深 300 -0.57% 3,063.30 

深证成份指数 -0.91% 437.4 

深证 100P -0.78% 884.2 

申万中小板 1.55% 1,354.00 

申万基金重仓 0.02% 4,182.90 

         

表2：市场总体指标 
市场总体指标 数值 



 

  

 

交银货币 A 

日期 每万份基

金净收益 

七日年收

益率 

2010-03-26 0.3596 1.486% 

2010-03-25 0.5873 1.477% 

2010-03-24 0.3540 1.351% 

2010-03-23 0.3524 1.345% 

2010-03-22 0.5032 1.463% 

 

 

交银货币 B 

日期 每万份基

金净收益 

七日年收

益率 

2010-03-26 0.4271 1.728% 

2010-03-25 0.6545 1.719% 

2010-03-24 0.4199 1.592% 

2010-03-23 0.4192 1.587% 

2010-03-22 0.5687 1.705% 

 

 

交银增利 A/B 

日期 单位净值 累计净值

2010-03-26 1.0273 1.1983 

2010-03-25 1.0266 1.1976 

2010-03-24 1.0275 1.1985 

2010-03-23 1.0260 1.1970 

2010-03-22 1.0253 1.1963 

 

 

交银增利 C 

日期 单位净值 累计净值

2010-03-26 1.0226 1.1886 

2010-03-25 1.0220 1.1880 

2010-03-24 1.0229 1.1889 

2010-03-23 1.0214 1.1874 

2010-03-22 1.0207 1.1867 

 

 

A 股总市值（亿元） 281,567.74 

A 股流通市值（亿元） 151,716.65 

A 股市盈率（最新年报，剔除负值） 25.25 

A 股市盈率（递推 12 个月，剔除负值） 24.57 

A 股市净率（最新年报，剔除负值） 3.54 

A 股市净率（最新报告期，剔除负值） 3.38 

A 股加权平均股价 10.55 

两市 A 股成交金额 9,561.58 

 

表3：行业表现 

指数 区间收益率 区间换手率 

传媒 2.48% 10.13% 

家用电器 2.42% 8.58% 

餐饮旅游 2.12% 16.73% 

信息技术 1.47% 17.17% 

机械 1.33% 10.61% 

建筑建材 1.33% 8.02% 

电气设备 1.30% 10.70% 

石油天然气 1.27% 0.85% 

化工 0.88% 11.93% 

食品饮料 0.78% 6.98% 

日用化学品 0.52% 22.97% 



 

 

 

交银保本 

日期 单位净值 累计净值

2010-03-26 1.068 1.088 

2010-03-25 1.066 1.086 

2010-03-24 1.068 1.088 

2010-03-23 1.066 1.086 

2010-03-22 1.066 1.086 

 

 

交银先锋 

日期 单位净值 累计净值 

2010-03-26 1.1526 1.1776 

2010-03-25 1.1409 1.1659 

2010-03-24 1.1476 1.1726 

2010-03-23 1.1428 1.1678 

2010-03-22 1.1520 1.1770 

180 公司治理 ETF 
日期 单位净值 累计净值 

2010-03-26 0.834 0.928 

2010-03-25 0.823 0.916 

2010-03-24 0.834 0.928 

2010-03-23 0.834 0.928 

2010-03-22 0.843 0.938 

交银治理 

日期 单位净值 累计净值 

2010-03-26 0.9320 0.932 

2010-03-25 0.9200 0.920 

2010-03-24 0.9320 0.932 

2010-03-23 0.9320 0.932 

2010-03-22 0.9410 0.941 

数据来源：财汇资讯

 

煤炭 0.51% 5.96% 

纺织服装 0.05% 13.93% 

贸易 -0.01% 7.69% 

农业与牧渔业 -0.01% 15.73% 

金融 -0.05% 0.87% 

零售 -0.14% 9.37% 

医药生物 -0.18% 9.65% 

电力 -0.24% 4.30% 

交通运输 -0.43% 5.17% 

综合 -0.69% 15.44% 

通信设备与服务 -0.87% 5.25% 

汽车及零部件 -0.92% 7.04% 

房地产 -1.58% 6.99% 

造纸林业 -1.88% 12.75% 

有色金属 -2.56% 6.31% 

钢铁 -2.88% 4.08% 

数据来源：WIND 资讯 交银施罗德基金 

                                             日期区间：20100322-201000326    
 

图1：风格特征 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
周粮比与周肉价格 

数据来源：Wind 资讯 交银施罗德基金 
 
M1 与 CPI 

数据来源：Wind 资讯 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：20100322-20100326 

 

宏观经济及债券市场周报（100322-100326） 

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 -0.11 国债总指数 -0.22 

金融债总指数 0.02 企业债总指数 0.13 

短融总指数 0.07 央票总指数  0.03 

数据来源：http://www.chinabond.com.cn

宏观经济（100322-100326） 

国内部分 

本周，宏观方面仍相对平静，西南大旱可能引发了市场部分对旱灾或加大

未来通胀风险的担心，我们认为，目前看来，西南旱灾本身对通胀带来的直接

压力有限，但仍应该密切关注进入 2 季度后，货币周期、生猪价格反弹与翘尾

因素相结合后通胀存在超预期的风险。 

我们认为旱灾带来的直接冲击有限，主要是因为西南5省（占受灾面积85%）



 

 
美 国 本 周 公 布 经 济 指 标 一 览

—2010/03/19 
经济指标 当前值 前次值 

成屋销售(万户) 502 505 

耐用品订单 +0.5 +2.6 

新屋销售(万户) 30.8 30.9 

房屋价格 -0.6 -1.6 

GDP 环比年率 +5.6 +5.9 

核心 PCE 物价 +1.8 +1.6 

消费者信心 73.6 73.6 

数据来源： Bloomberg, 交银施罗德基金 
 
美国成屋销售/新屋销售 

数据来源：Wind 资讯, 交银施罗德基金 

2004.12-2009.12 

 

美国耐用品订单/出货 

数据来源：Wind 资讯, 交银施罗德基金 

2004.12-2009.12 

 

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 

个人所得 2 月 +0.1 +0.1 

个人支出 2 月 +0.3 +0.5 

并不是主要粮食产区，5省占全国的粮食产量约在 16%左右，因而若 5 省粮食减

产 10%，将拉动全国的粮食产量减产不超过 2%。同时，从我国粮食生产历史情

况看，实现连续 6 年丰收增产，2009 年粮食产量创 53082 万吨的新高，政府

的粮食储备也非常充足，根据发改委曾披露的数据，我国的粮食储备达到 4500 

亿斤，充裕的库存抑制了国内粮价普遍上涨的预期。 

我们也注意到，我国近年的粮食增产主要用于饲料，西南大旱导致的粮食

减产若影响到饲料量的供应，可能会间接影响到肉禽水产类的价格。另一方面，

考虑到现在仍然较低的 CPI 主要是由于猪肉价格的环比下跌，而饲料价格并没

有显著下跌，这导致了猪粮比的急剧下降，已经连续数周处于盈亏点，说明猪

肉的下跌主要来自需求的下降，猪农的补栏积极性持续低迷。若将来猪肉需求

反弹，加之粮食价格上升，导致猪肉价格反弹，对 CPI 的影响不容小觑。 

 总体上看，天气与通胀在历史上并没有存在必然的联系，但当各种因素偶

然地交织在一起时，推高通胀似乎是种必然，由于翘尾因素、货币因素的影响

同时在 6 月份左右达到顶点，我们判断 2 季度的通胀总体上是个上升的过程。 

 

国外部分  

美国本周出台的经济数据不多，房地产数据比较疲弱，2 月二手房销售连

续 3 个月下滑，新屋销售连续 4 个月下滑，但 2 月下滑趋势明显放缓；耐用品

订单表现较好，连续 3 个月上涨，预示美国制造业的复苏仍在持续，但耐用品

出货数据的小幅下滑可能预示未来制造业将面临波动；3 月消费者信心则与上

月持平。 

先来看一下本周最重要的房地产市场数据：美国商务部报告称 2 月份新屋

销量小幅下滑，再创历史新低，已连续 4 个月下降。数据显示，上月新屋销量

环比下降了 2.2%，同比下降了 13%，季调后年化下降至 30.8 万套，创自该数据

自 1963 年开始统计以来的新低，此前的普遍预期为 31.8 万套。由于自去年冬

季以来新屋销量下滑的趋势便已十分明显，因此新屋销量的下降不能完全归咎

于天气；而 2 月份的二手房(包括独立住房和公寓)销量环比下降 0.6%，经季调

并年化的总量为 502 万幢，创下近 8 个月以来新低。过去 3个月中二手房销量



 

核心 PCE 物价 2 月 +0.1 0 

芝加哥 PMI 3 月 61.6 62.6 

工厂订单 2 月 +0.5 +1.7 

建筑支出 2 月 -1.1 -0.6 

ISM 制造业指数 3 月 56.5 56.5 

汽车销售 3 月 1080 986 

非农就业(万人) 3 月 +16.8 -3.6 

失业率 3 月 9.7 9.7 

数据来源： Bloomberg, 交银施罗德基金 

 
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 
 
货币市场利率走势 

 
数 据 来 源 ： Wind 资 讯

持续下滑，此前二手房的销售一直保持的涨势直到去年秋天结束，这主要得益

于联邦政府对首次购房者的补贴。税务抵扣政策已恢复并扩展至多次购房者，

但迄今尚未推动二手房销售增长。现在很难确定到底是上涨所需的动力源已经

耗尽？还是目前只是下一轮上涨前的暂时休整？但如果第二轮购房潮没有出

现，将对美国经济的复苏造成极大的拖累。 

周二，美国商务部宣布 2 月份季调后的美国耐用品订单环比增长 0.5%，订

单总额增至 1781 亿美元。这是这一重要的先行经济指标连续第三个月环比上

涨。2 月机械和民用飞机新订单的增长速度强劲，而汽车、国防用品和电子产

品的订单下滑。不计飞机及其他国防用品的资本货物订单环比增 1.1%，这表明

企业的资本开支有所增长。若不计下跌 0.7%的运输设备订单，2 月的耐用品订

单将增长 0.9%，总额增至 1321 亿美元，这是该数字过去四个月中第三次环比

上涨。过去八个月的耐用品订单数据表明，美国制造业正从 60 年来最严重的衰

退中走出并逐步恢复活力，这主要得益于强劲的海外需求，但需要指出的是，2

月的耐用品出货下降 0.6%，总额降至 1798 亿美元，运输设备出货的跌幅领先，

这预示着美国制造业在未来可能出现波动。 

此外，美国商务部周五报告称，2009 年第四季，在巨大库存调整、强劲企

业投资，以及适度消费者支出的推动下，美国经济以 6 年来最快的速度增长。

美国第四季实际 GDP 年度增长率从一个月前报告的 5.9%被向下修正至 5.6%。第

四季 GDP 的增长大约三分之二来自库存调整，而不是最终销售。因此，联系最

近的房地产市场及制造业、消费数据，我们认为，2010 年美国 GDP 将缓慢增长，

原因是来自库存的短暂推动将减弱，财政与货币刺激措施的影响也将减弱，甚

至转为负面。而消费者支出与企业投资将小幅增长，这是因为消费者继续面临

高失业率，但最差的时候已经过去，因此消费不会有大幅增长，最大的可能是

保持平稳小幅增长。 

国际方面，本周知名评级机构惠誉宣布，将葡萄牙的评级下调一级至

“AA-”，理由是担心该国的财政预算。受此影响，美元指数上涨，而欧洲区股

票也受到牵连，下跌幅度较大。惠誉同时警告道，如果葡萄牙政府不改变财政

方略，未来可能进一步调降该国评级。 



 

2010.03.19-2010.03.26 
 
 
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，

2008.12.31-2010.02.28 

 
 
 
 
 

下周美国将公布的经济数据有芝加哥 PMI、ISM 制造业 PMI，个人所得/支

出，以及就业方面的数据，值得注意的是，3 月非农就业有可能首次转正，这

将对市场起到较积极的作用。 

 

债券市场（100322-100326） 

国内部分 

本周债市小幅下跌。债券总指数下跌了 0.11%。其中国债指数下跌了 0.22%。

企业债指数上涨 0.13%。交易所方面，公司债指数上涨了 0.22%，分离债指数上

涨了 0.17%。 

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 2180

亿。具体如下：央票发行 2380 亿，央票到期 1150 亿，正回购发行 950 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 2 个 BP 至 1.3106%，7 天拆借利率下跌

了6个 BP至 1.5835%。银行间质押式隔夜回购利率下跌了2.4个 BP至 1.3078%；

7 天回购利率下跌了 8 个 BP 至 1.5561%。 

二级市场方面。国债：本周国债收益率曲线呈陡峭化变动。3 年期限收益

率下跌了 3 个 BP，5-10 年期限收益率上涨了 4.5-8 个 BP。30 年期限收益率上

涨了 1.8 个 BP，其余期限收益率变动在 1 个 BP 之内。政策性金融债：1 年期限

收益率下跌了 2.65 个 BP，3-5 年期限收益率上涨了 1-1.5 个 BP。7-10 年期收

益率上涨了 3-6 个 BP， 15 年期限收益率上涨了 2个 BP，其余期限收益率变动

在 1 个 BP 左右。 

本周银行间企业债收益率曲线呈现涨跌互现。具体来看：AAA 级企业债，

1-3 年期限收益率下跌了 2.8-4.2 个 BP，5-10 年期限收益率曲线上涨了 1.6-2.5

个 BP。15-30 年期收益率曲线下跌了 1.3-4 个 BP，其余期限变动在 1 个 BP 之

内。AA-级企业债收益率曲线整体下行。1-3 年期限收益率下跌了 16 个 BP，5-7

年期限收益率下跌了 12 个 BP，10 年以上期限收益率平均下跌了 7-11 个 BP，
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一周关键期限国债收益率 
  3M 1Y 5Y 10Y 

03月19日 0.14 0.41 2.46 3.69

03月26日 0.13 0.39 2.59 3.85

数据来源： Bloomberg 

 
投资级别信用债 

  YTD % Volume Index

03月 19日 4.81 1928.5 150.70

03 月 26日 4.93 2116.6 149.98

数据来源： Bloomberg 

 
高收益级别信用债 
  YTD % Volume Index

03 月 19日 8.73 1062.3 225.53

03 月 26日 8.7 1219.5 226.85

数据来源： Bloomberg 

其余期限变动在 1 个 BP 之内。 

交易所方面，本周公司债指数上涨了 0.22%，分离债指数上涨了 0.17%。 

 

国际部分 

与我们的预期相反，本周美国国债市场一周承压，价格大幅下跌，期限结

构较上周有比较明显的陡峭化。越长期限的国债收益率上升幅度越大，然而与

此同时，通胀预期确有比较明显的回落，因此本周债市的下跌并不是通胀预期

造成的。本周美国财政部进行了规模高达 1,180 亿美元的三次国债招标，大量

的国债发售重燃了市场对美国债务膨胀的忧虑，因此，三次招标结果均比较惨

淡，带动二级市场收益率一路上行。关键年限中，短端 3 个月、1 年期的国债

收益率基本与上周持平；5 年期收益率上升 13bp 至 2.59%；10 年期收益率上升

16bp 至 3.85%。 

值得注意的是，本周国债收益率的上行还有一个原因是经济的基本面。除

了房地产市场数据，近来美国各经济指标均显示了经济的持续复苏，下周将公

布非农就业数据，市场普遍预期将首次转正，这对本周美国国债价格的下跌也

起到了推波助澜的作用。因此，我们认为，下周可能将是更为动荡的一周，如

果非农就业真的如预期首次转正，美国国债收益率将会进一步走高。 

受国债市场影响，本周信用债市场下跌，成交小幅放大，其中投资级别受

挫最重，加权收益率上升 12bp 至 4.93%；高收益级别收益率减缓了此前一路大

幅下行的趋势，收益率小幅下降了 3bp 至 8.70%。 


