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https://www.100test.com/kao_ti2020/467/2021_2022__E5_A4_AE_

E7_A5_A8_E5_B7_A8_E9_c67_467771.htm 本周，2600亿元的央

票发行量创下了单周公开市场操作的最高纪录，但除1年期央

票利率上涨4个基点外，3个月和3年期央票利率均和上周持平

。应该说，持续12周维持在2.79％附近位置的1年期央票利率

本周突然上行至2.84％，以及连续3周走高的3年期央票利率本

周稳定在3.1％，都有些超乎市场预期，从而也从侧面反映出

央行有意识地强化对利率的调控，保持市场利率的整体稳定

。尽管如此，我们认为，在加息预期犹存、1年期央票利率走

势需观察的情形下，债市短期内难现转机。 加息预期难以消

散 自2007年1月中旬以来，伴随着2006年12月份CPI的大幅上

涨，多数机构预计2007年存在12次加息的可能，使得加息预

期在短期内急速升温。虽然节后上调存款准备金率和央行高

层的种种表态打消了市场的部分疑虑，但加息的阴云就像“

达摩克利斯之剑”一样，依旧高悬在债市上空难以消散。 尽

管2月份的经济数据尚未公布，但据市场人士透露：2月份CPI

尚不足为虑，但新增贷款数额较高。 推敲央行历次宣布利率

调整的公告措辞，可以发现，央行加息的主要着力点是防止

信贷过快增长和投资膨胀。因此，如果传闻属实，央行在一

季度末通过小幅加息，向市场传递紧缩信号，来抑制信贷过

快增长的可能性是存在的。况且，对于控制信贷增幅、抑制

投资反弹，除了加息没有其它更好的办法。 1年期央票利率

走势需观察 本周，1年期央票发行量1600亿元，且利率骤然向

上突破，引起市场广泛的关注和争论。对此，分析人士纷纷



作出评论，认为此系恢复弹性波动所致、与加息预期没有关

联，也有认为中美利差约束减弱、从而拉开短期利率上行的

序幕等等。 尽管市场人士对本周1年期央票利率上行的解读

各不相同，但有一点可以明确的是，此举将弱化市场先前的

固有预期，即1年期央票的发行利率会一直保持在2.79％附近

。由于这是1年期央票利率在维持了12周后的第一次上涨，因

此，后续走势如何还有待至少2-3周的观察。在此期间，任何

因素对资金面的扰动都会使短期品种的利率波动加剧。 弱势

调整格局依旧 除了以上两方面因素，决定债市走向的还有3

年期央票利率的走势及债券的供求关系。对于3年期央票利率

走势，目前市场中较为一致的看法是持续上行，并带动收益

率曲线趋陡。 对此看法，我们表示赞同，并且预期3.20

％-3.30％为其相对合理的目标位置。尽管本周3年期央票利率

企稳包含了央行不希望其过快上涨的意图，但我们认为在其

利率走高预期的影响下，债市仍将维持弱势调整的格局。同

时，伴随着各发债主体纷纷加大新债发行力度，且普遍增加

中长期债供给规模的预期下，预计大多数投资者为规避风险

，更愿意缩短久期，将富余的资金配置在短期品种。除非短

债收益率大幅下降，凸显中长期债的收益率优势，使得机构

加大对中长期品种的配置，否则债市很难出现“红红火火、

大幅上扬”的局面 100Test 下载频道开通，各类考试题目直接

下载。详细请访问 www.100test.com 


