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当前我国债券市场情况一览 

三个市场：银行间、交易所、银行柜台  

截止目前，我国债券市场存量规模大约为22.8万亿： 

国债-7万亿； 

政策性金融债券-8万亿； 

中央银行票据-1.5万亿； 

信用债券-5万亿； 

其他-转债、ABS、MBS等-微量 

 目前存续期在5年附近的国债存量规模为1.3万亿（剩余期限在4-6年内） 

类别 债券数量(只) 债券数量比重(%) 票面总额(亿元) 票面总额比重(%)
国债 187 4.78 70,331.75 30.72

地方政府债 42 1.07 4,665.00 2.04
央行票据 50 1.28 14,660.00 6.40
金融债 541 13.82 80,265.81 35.06
企业债 979 25.01 16,126.45 7.04
公司债 247 6.31 3,743.85 1.64

中期票据 1,069 27.31 21,555.23 9.42

短期融资券 669 17.09 9,431.17 4.12

国际机构债 6 0.15 90.00 0.04
政府支持机构债 53 1.35 6,010.00 2.63
资产支持证券 17 0.43 20.14 0.01

可转债 37 0.95 1,218.36 0.53
可分离转债存债 18 0.46 796.15 0.35

合计 3,915 100.00 228,913.91 100.00
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2002-2011年长期利率波动一览 

 2002年:   走出通缩； 

 2003年：非典与经济复苏； 

 2004年：过热与通货膨胀； 

 2005年：通胀缓解与汇率改革； 

 2006年：平稳年度； 

 2007年：过热与通货膨胀； 

 2008年：经济大逆转； 

 2009年：V型复苏； 

 2010年-2011年：滞胀； 

 几个重要的参考数据: 

 10年间，走过1个大的经济周期，三个通胀周期，
两个利率大周期； 

 10年间，10年期国债利率最高为5.40%；最低为
2.40%，平均为3.60%； 

 如果剔除前期非理性时期,上述指标分别为
4.60%,2.70%和3.60%; 
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利率分析的基本框架与内容 

 利率市场分析基本逻辑框架 

 我国利率市场基准指标体系介绍—三大基准型利率 

• 资金型利率 

• 政策型利率 

• 基本面型利率 

 资金型利率分析逻辑 

• 短期流动性指数 

• 中期流动性指数 

• 长期流动性指数 

 政策面型利率分析逻辑 

 基本面型利率分析逻辑-双轮驱动效应+周期叠动效应+债券大类品种传导效应 

 由基准型利率体系衍生而出的其他利率分析方法 
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利率市场分析的基本逻辑框架 

 决定利率方向与变化幅度的四大因素 

• 经济基本面因素-“经济增长+通货膨胀” 

• 资金面因素-“资金供应+债券供应”(前者是硬性,后者更具备弹性) 

• 政策面因素-“货币政策+财政政策” 

• 技术面因素-“估值+心理”  

 

 四大影响因素的相互关系 

• 基本面要素为”锚”、资金面如“水”、政策面如“波涛” 

• 基本面最领先、政策面其后、资金面再后 

• 政策面因素作为中介桥梁，对资金面具有直接影响，对于经济基本面双因素中的“经济增长”的
影响敏感度强于“通货膨胀”因素，因此政策基本面因素具有双重属性，特别在分析经济增长中，
要关注 
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基准利率指标体系介绍 

 纷繁利率体系中的“主干” 

• 资金面型利率：银行间市场7天回购利率的加权平均水平（或1天回购利率的加权平均水平） 

• 政策面型利率：1年期（或3个月、3年期票据）中央银行票据的发行利率（或交易利率）  

• 基本面型利率：银行间市场的长期基准国债利率，一般选择10年期国债作为参照品种  

 

 基准利率与三大主要影响要素的联系 

• 银行间市场的7天（或1天）回购利率的变化更多反映的是市场资金面因素的变化 

• 公开市场中的1年（或3M、3Y）票据发行利率的变化更多传递的是政策面信号的变化 

• 长期利率（以10年国债为代表）的变化更多反映了经济基本面因素的变化  
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资金型利率分析预测逻辑1：短期流动性指数 

 预测周期：按照周为频率 

 合成技术指标 

• 量价分析-技术派 

• 1天回购利率与7天回购利率的利差变化（+） 

• 1天回购成交量占比（-） 

• 全国性商业银行资金净融出比率（+） 

 对于拐点发现意义更大 

短期流动性指数和R007关系
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资金型利率分析预测逻辑2：中期流动性指数 

  预测周期：按照月为频率 

  中介指标：超额准备金率 

 在超额准备金率居于高位的情况下，资金利率对于超额率的变化似乎并不敏感，而在准备金
率处于相对中性位置(或偏低)的时候，两者的关系负相关性体现的较强 

  注意:月均值概念 
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资金型利率分析预测逻辑3：长期流动性指数 

 预测周期：周期相对较长(季度\年度,更重要的是和政策周期的长短联系在一起) 

 中介指标：资金利差 

 资金利差=7天回购-资金成本 

 资金成本概念 

• 从商业银行的资金来源结构关系来看，其活期性资金来源和定期性资金来源的比重大约是1：1，因
此可以利用每一个时期的基准存款利率结构去近似模拟商业银行体系的资金运用的综合成本：资金成本=
活期存款利率×50%+定期存款利率×50% 

• 定期存款虽然包含不同的期限，但是从商业银行的定期存款结构来看，至少60-70%是由1年期定期
存款所构成 

• 需要注意的则是，由于我国定期存款利率的变化具有时滞性（存款利率调整后需要在原有储蓄或存
款到期后才正式执行新的利率，因此实际资金成本的变化是具有滞后性的，这需要分析存款类机构的定
期存款结构 

 短期货币资金利差反映的是基于对政策面紧缩力度的判断，市场机构对于资金面的预期状态，
从收益率曲线的含义而言，增陡过程中，体现了政策面紧缩过程中，市场对于资金面趋紧状
态的预期；在变平过程中，体现了政策面放松过程中，市场对于资金面趋松状态的预期。 

 问题的难点：如何定义政策面的松紧？ 
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资金利差的历史变化比较 

 2002-2010年期间，7天回购利率与资金成本的利差平均值为68BP 

• 2002、2005、2006、2009属于较为典型的宽松年度，其年度平均利差分别为69BP、-10BP、43BP、-7BP，
宽松年份的利差均值基本在历史平均值下方 

• 2003、2004、2007年属于典型的紧缩年份，其年度平均利差分别为97BP、80BP、28B 

• 从常规来看，紧缩年度的平均利差应该在历史平均值上方，但是需要注意的是2007年，体现出了“熊市变
平”的曲线变化特征 

•  2008年和2010年是两个比较特殊的年份，前者政策基调是“前紧后松”，后者的政策基调是“前松后
紧”，对应于2008年的利差均值为55BP，2010年的利差均值是96BP，而且前者的利差曲线走势为先扬后抑，
后者的利差曲线走势为先抑后扬 

长期流动性指数介绍 资金利差历史变化一览 
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政策型利率解读—公开市场操作模式变迁 

 公开市场发行模式的变迁 

•  2002年7月3日—2004年2月17日：该期间公开市场的主要操作品种是3M票据，该期限品种对于资金面
因素更为敏感，因此公开市场利率对于中央银行政策意图的体现较弱。此外，由于当时的发行模式是
中央银行先公布发行规模，然后由各家一级交易商自主设定投标数量和投标利率，这导致了中央银行
对于发行利率变化的控制力度不强 

•  2004年2月17日—2006年9月份：该期间公开市场操作的重点集中在1年期中央银行票据发行上。1年
期品种在一定程度上摆脱了短期资金面扰动的影响，更强的传递出了中央银行的货币政策意图。但是
由于当时的发行模式依然是先确定发行量、再自主投标（虽然各家一级交易商在投标前须向中央银行
提前预报投标数量和投标利率，但是所预报的内容在实际投标过程中并没有强制执行的义务），因此
中央银行对于发行利率的控制力度虽有所增强，但是总体依然有限 

•  2006年9月份至今：该期间中央银行票据发行制度的一个最重大变化就是一级交易商需要提前上报投
标量以及投标利率，然后中央银行根据交易商上报内容汇总数据，确定发行规模，并且交易商前期的
预报内容在后期的实际操作中具有强制执行性。从此开始，中央银行对于票据的发行利率具有了较强
的控制力度，这种发行模式在一定程度上也消除了价格招标与数量招标之间的功能区别，因此在后期，
中央银行票据发行的数量招标模式很少被使用 
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政策型利率解读—中央银行票据发行利率变化的政策出发点  

 中央银行票据发行利率调整的两个基本政策出发点 

•考虑央行票据资产对于信贷资产的替代关系(2005年) 

•中美利差效应（对这个利差标的的选择，前者是指中国1年期中央银行票据，后者主要针对美国1年
期LIBOR利率） 

 在存贷利差基本保持稳定的前提下，2004年和2007年的两轮票据利率上行以及其超越存贷
利差的幅度对于后期票据发行利率定位具有一定的指导参考作用. 

 票据资产与信贷资产的比价关系 
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基本面型利率分析逻辑1—双轮驱动效应  

 在决定长期利率方向中，有三个因素是值得密切关注、也是最为根本的，分别为通货膨胀
因素（以CPI为代表指标）、经济增长因素（以工业增加值为代表指标）以及美元因素（考
虑国际影响因素，以美元指数作为综合代表指标，其可以涵盖大宗商品因素、国际经济以
及政治因素） 

  政策面因素为什么不是主导？ 

  资金面因素有“锦上添花”之功，无“雪中送炭”之效 

  “利率方向”变化具有延续性，其幅度变化和历史前期比较不具可操作性 

 长期利率方向受到“双轮”因素驱动 
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基本面型利率分析逻辑2—利率寻顶中的周期叠动效应 

 从三因素（基本面指标看同比）关系来看,遵循了“经济回落（红色）—通胀回落（蓝
色）—政策滞后（绿色）”的规律。历史上三轮调控的政策周期都滞后于基本面周期

； 

 配置起始时期与基本面顶点时期吻合（广义配置时期与狭义配置时期） ，交易介入时
点与政策面顶点时期吻合（交易介入时点）； 

 

资料来源：申万研究 
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基本面型利率分析逻辑3—利率寻底中的周期叠动效应 
 政策放松的原因不同,必然导致后期政策收紧的节奏不同： 

 2005年：基于通货膨胀所形成的政策放松,“提前”终结于CPI见底，之所以形成“提前”效应是源于经济增长无忧；（标志
：2005.10.18—1年期中央银行票据利率回升） 

 2009年：基于经济增长放缓所形成的政策放松，几乎“同步”终结于CPI见底，之所以形成“滞后同步”效应是要确保经济
增长动能确已恢复；（标志：2009.7.9—1年期中央银行票据重启发行）； 

 利率寻顶过程中，配置与交易的节奏逻辑相似；但是在利率寻底过程中，配置与交易的节奏有差异；（黑
色—经济增长；蓝色—通货膨胀；红色—政策力度）见下示意图： 

 

资料来源：申万研究 
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 两类债券牛市(通货膨胀为驱动-2005年；经济增长为驱动-2008年) 

 基本面：经济下行————>经济触底————> 经济增长改善回升； 

 政策面： ————>政策放松（松货币—>松信贷） 

 市场面： ——————>利率触底—>利率回升 

 基于经济增长下行而产生的债券牛市在上述三者因素依次变化中主要
呈现如下特征： 

 在经济下行过程—政策放松阶段（松货币阶段），市场利率将持续趋势性下行态

势。表现相对更为良好的品种依次为：高等级信用债券（信用利差收窄）、利率
品种（利率绝对水平下行）； 

 从政策放松（松信贷阶段）—经济增长触底改善阶段，利率产品结束“牛市”，

相对而言，表现更为良好的应该是中低等级信用债券（利率绝对水平回升，但是
信用利差收窄）； 

 跟随经济增长变化所衍生的固定收益品种投资配置传输链条： 

 利率品—高等级信用债券————中、低等级信用债券 

基本面型利率分析逻辑4—债券大类品种传导效应（基于经济增长单因素的传输逻辑
） 



www.swsresearch.com 申万研究 18 

资料来源：申万债券研究 

 经济二阶导数的由负转正（加速下行—>减速下行）支撑了大类资产的切
换； 

 中国债券市场的流动性状况更加支撑美林时钟在策略选择上的细分； 

 

中长期利率跟踪经济增长的逻辑5：经济二阶导数转正 

资料来源：申万债券研究 

经济增长的一阶与二阶导数远比同比数据意义更强 策略选择需细分美林时钟 
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谢谢大家！ 
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