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债券市场对峙三大风险(何欣；10月12日)

文章作者：何欣

    三季度，债券市场继续上涨。截止9月29日，沪市国债指数上涨3.14％，组合久期在5－7年的投资收益率最佳。IMF于2005年9月出版

的最新一期《世界经济展望》中提出了世界经济面临三大近期危险，包括石油价格居高不下、贸易保护情绪上升和金融市场可能收缩等。对

债市而言，三大风险并未形成短期市场风险。我们对4季度债券市场仍然持乐观态度，组合久期仍维持在5－6之间。 

  “中国制造”承受油价上涨 

  2003年8月以来，石油价格连续两年上涨，上涨幅度近120％，美国债券市场通胀预期的指标也出现反弹，8月份CPI同比增长也达到

3.6％的水平，创出自2000年8月以来的最高点。国际社会关于全球经济进入滞胀的忧虑逐渐增强。 

  然而此次油价上涨与上世纪70、80年代的不同点之一在于，中国作为世界加工厂进入国际贸易领域，廉价的劳动力和相对低估的汇率

水平，对平抑全球通胀不无帮助。此外，中国的油气政策使得炼油企业承担了大部分的原油上涨成本，向下游传递的比例并不高。尽管

2005年中国工业企业利润同比增速下滑明显。但就绝对收益率水平来看，工业企业利润率仍然处于历史较高水平。所以，中国仍然能够作

为原油的成本过滤器，承载原油价格上涨，并缓慢释放原油价格上涨的压力。 

  所以此次国际油价上涨，引起大幅度的通货膨胀和经济滑落的概率并不大。相对中国通胀而言，在粮食价格逐步回落之后，未来时间消

费品价格指数可能主要表现在非食品价格的补涨。根据我们对CPI各分类的测算，石油影响CPI的比重不超过3％，而粮食价格的回落足以对

冲这部分影响。总体来看，未来半年至一年内，通胀压力较小，整体水平大概在1.5～2％。 

  此外，由于最终需求(主要是消费)每年的增长速度仅有12％左右，而固定资产投资增长却以20％左右的速度形成供给，中国即将面临

更加广泛的产能过剩，这对于以工业品为主要构成的PPI无疑更多的是下行压力。另外，PPI在2003－2004年上涨的原因之一是由人民币跟

随美元贬值之后形成的输入型通胀，人民币的持续升值将在一定程度上抑制输入型通胀的上涨，这也有助于实现PPI的回落，估计4季度及

未来一年PPI将逐步回落。 

  贸易摩擦推动升值 

  始于7月末的人民币升值意义重大，央行摒弃了1997年以来绝对僵化的汇率形成机制，截至9月27日，人民币兑美元的收盘价格达到

8.0920，较7月21日调整时的汇率升值0.25％。推动人民币升值的重要因素之一源自于2005年以来巨额的贸易顺差，以及这其中引起的中

国与各国的贸易摩擦。 

  8月份是人民币升值之后第一个完整的贸易月份，中国进口增速突然提高，当月同比增幅达23.4％，高于7月份12.4％，显而易见，7月

份人民币汇率升值是推动进口增长的重要因素之一，初步估计可能是前7个月的进口需求因较强的升值预期而被推迟，所以可持续性并不

强。同时对进口贸易方式的进一步分析发现，一般贸易8月份同比增长由9％上涨到16％，加工贸易上涨幅度更大，从7月份当月同比增长

15％变成8月份的30％。由于贸易顺差主要是由加工贸易带来的，因此进口的大幅增长未必会减少贸易顺差总量，事实上，8月份的出口增

速也出现同比增长的迹象。 

  所以，未来一年的贸易顺差未必会因人民币的小幅升值而出现减少态势。我们预测，2005年贸易顺差总值在1100亿美元，而2006年的

贸易顺差总值将超过1400亿美元，这样巨大的贸易顺差将推动人民币在目前的框架下持续升值。此外，如果以S=I＋NEXP作为一国开放条件

下宏观经济的粗略分析框架，中国目前的高储蓄或者由投资消耗，或者由净出口完成，在投资难以出现反弹的情况下，剩余资本更可能以长

期贸易顺差的形式外借给别国(主要是美国)，而这种不均衡的调节办法长期是通过降低储蓄率实现，而短期则是以价格—汇率的调节来完

成。这个框架历史上适用于日本，现在适用于中国。 

  金融紧缩影响国内资金 

  9月21日，美联储第11次将联邦基金利率提高25BP，格林思潘在9月份连续两次提出对美国房地产业的泡沫评论，美联储的任务一方面

已经转移到抑制通胀，另一方面也将重点从刺激经济转至防范金融风险。美国联邦基金利率期货暗示2006年中将继续加息至4.5％。美国利

率大幅上涨的直接后果是提高美元资产收益并导致美元走强，并降低人民币的升值压力，当然也会对美国的消费和投资需求形成抑制，最大

的影响可能就是联邦基金利率持续加息将推动长期利率上涨，增加房贷按揭利差，并直接影响到房屋按揭需求，提高抵押信贷的违约率。 

  美国利率持续提升最坏的情况就是房地产泡沫以崩溃的形式结束，房地产价格大幅下挫，美国经济进入衰退，进而引起美元的大幅贬值

和资金的快速撤出，在这一阶段，对中国人民币的升值压力会突然加大，这对债券市场是利好因素。而后，随着美元汇率走稳以及高利率和

美国发达的金融市场体系，国际资金将逐渐回流美国市场，并对国内市场资金有一定的收紧作用。当然，美国利率调升过程中，最大的可能

是通过提高居民储蓄率、降低房地产投资等手段，逐步挤压泡沫。届时，将对国内资金供给形成一定压力。 

  资金持续流入 

  自2005年年初以来，商业银行新增存、贷款差额增长显著，忙于股改和满足资本充足率的商业银行，在2005年的贷款增量上相当谨

慎，支持固定资产投资的中长期贷款增幅在2005年首次出现低于20％的增长，存贷差在2005年前8个月保持了20％以上的增长，进入第三季

度，涨幅甚至超过30％。尽管2005年三大国有商业银行资本充足率有了很大的提高，但股改和上市历程仍然漫长。此外，商业银行仍然要

做好应对经济回落、坏账提升对资本充足率的负面影响，我们估计信贷增速在2005年直至2006年上半年仍然保持较低增速。 

  从美元和人民币的利差来看，目前美元的一年期LIBOR利率为4.4％的水平，而人民币的存款利率为2.25％，银行间外汇市场一年期远

期汇率的保价约为7.84％(即未来一年升值幅度在3％的水平，实际上这是可能的)，因此未来人民币一年的美元收益超过5％，高于目前美

元的持有收益，而未来半年美元利率超过5％的概率并不大，所以，从资金成本角度考虑，外币资金流入境内的动力仍然较大。 

  根据上面的分析，三个国际风险中，贸易摩擦对债券市场而言是长期利好，石油价格攀升目前看尚不致引起通胀，而却可能对经济产生



向下的压力，唯有金融紧缩可能在未来一段时间影响国内市场的流动性，但需时至少半年时间。总体看，我们对未来半年时间内债券市场持

乐观态度，保守估计债券的年化投资收益在4.5％左右。从目前债券市场收益率曲线状态来看，一年期内投资回报最高的区间在6－7年，我

们继续推荐组合久期保持5－6年，期限配置仍然以哑铃型为主。 

文章出处：《中国证券报》 
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