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*以 2009年 9月 29日收市为准 

 定息收益研究 

国债发行分析 
                          2009年记账式贴现（二十一期）国债 
 
 

 发行情况。本期国债为 91天贴现国债，跨市场发行。计
划发行总量 150亿元，全部为竞争性招标，无追加。本期
国债采用多种价格“美国式”招标方式发行，招标标的

为价格。 

 市场环境。上半年 GDP 同比增长 7.1%，第二季度增长
7.9%，较第一季度的 6.1%上调 1.8%；8月末 M2同比增
长 28.53%，M1同比增长 27.72%；8月份新增人民币贷款
4104亿元，较 7月份增加 545亿；8月份外贸顺差 157.12
亿美元，延续 6月份之后的回升趋势；8月份 CPI同比下
降 1.2%，月环比上涨 0.5%；8月份 PPI同比下降 7.9%，
月环比上涨 0.8%；1-8月份城镇固定资产投资累计同比增
长 33%，较 1-7月份增速小幅上升 0.1%。近日银行间回
购利率小幅上调，目前银行间7天回购利率在1.64%左右，
市场资金面保持宽松。近日央票二级市场利率小幅下调，

3个月央票市场利率在 1.31%左右。近日短期国债收益率
小幅下调，3个月左右国债市场收益率在 1.26%左右。商
业银行将是本期债券的主要需求者，短债基金和货币市

场基金也将有所需求。 

 定价分析。根据银行间市场交易情况，3个月国债的市场
收益率约为 1.26%。根据 CIR模型，当前 3个月国债的理
论收益率为 1.27%。综合考虑宽松的资金面和市场需求情
况，我们认为本期债券中标利率将在二级市场收益率水

平附近。最高中标利率与加权平均中标利率的差值在

5-10bp左右。 

 投标建议。建议积极的投资者在 1.20%-1.25%投标，相
对保守的投资者在 1.26%-1.30%投标。 

图表 1：发行概况 
招标日 09-10-09 发行量 150亿 期限 91天 
发行日 09-10-12 竞争性招标量 150亿 付息频率 0次/年
缴款日 09-10-14 招标标的 价格 类型 贴现 
上市日 09-10-16 招标方式 美国式 是否追加 否 

数据来源：中国债券信息网 
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市市场场综综述述  

基本面 

 上半年 GDP同比增长 7.1%，其中第二季度 GDP同比增长
7.9%，较第一季度的 6.1%上调 1.8%。 

 8月末M2同比增长 28.53%， M1同比增长 27.72%。  

 8月份新增贷款 4104亿，较 7月份增加 545亿。 

 8月份外贸顺差 157.12亿美元，延续了 6月份之后的回升
趋势。 

 8月份 CPI同比下降 1.2%，较 7月份环比上涨 0.5%。 

 8月份 PPI同比下降 7.9%，较 7月份环比上涨 0.8%。 

 1-8月份城镇固定资产投资累计同比增长 33%，较 1-7月
份增速小幅回升 0.1%。 

供需状况 

 近日银行间回购利率小幅上调，银行间 7 天回购利率在
1.64%左右，市场资金面保持宽松。 

 近日央票市场收益率小幅下调，3个月左右央票市场利率
在 1.31%左右，6个月左右央票市场利率在 1.40%左右。 

 近日短期跨市场国债收益率小幅下调，3个月左右国债市
场收益率在 1.26%附近。 

 商业银行将是本期债券的主要需求者；此外，短债基金和
货币市场基金也将有所需求。 
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定定价价分分析析  

 定价思路。我们参考市场近似期限国债的交易情况，根据
CIR模型估计 3个月期国债理论收益率为本期债券定价。 

 可比债券。银行间市场 3个月左右国债成交较少，图表 2
列出了两只 3个月左右短期跨市场国债的交易情况，估计目前
3个月跨市场国债收益率水平在 1.26%左右。 

图表 2：可比债券（09.09.29） 

名称 到期日 剩余期限 票面利率 交易所到期收益率 银行间到期收益率

09贴现国债 02 2010-01-11 0.29 0.93% - 1.27% 
09贴现国债 11 2009-12-21 0.23 0.85% - 1.25% 
数据来源：中银国际 
银行间市场收益率为中银国际报价数据。 

 模型估计。图表 3是根据CIR模型拟合的国债收益率曲线。
我们采用跨市场国债中银国际报价数据拟合收益率曲线。根据

模型计算得到当前 3个月国债的理论收益率为 1.27%。 

图表 3：跨市场国债收益率曲线（09.09.29） 
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数据来源：中银国际 

 边际中标利率。我们估计本次招标的边际中标利率将比加
权平均中标利率高 5-10bp左右。 

 定价总结暨投标建议。根据银行间市场交易情况，3个月
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国债的市场收益率约为 1.26%。根据 CIR模型，当前 3个月国
债的理论收益率为 1.27%。综合考虑宽松的资金面和市场需求
情况，我们认为本期债券中标利率将在二级市场收益率水平附

近，最高中标利率与加权平均中标利率的差值在 5-10bp左右。
建议积极的投资者在 1.20%-1.25%投标，相对保守的投资者
在 1.26%-1.30%投标。 

图表 4：10月 14日对应缴款全价 
收益率 1.10% 1.11% 1.12% 1.13% 1.14% 1.15% 1.16% 1.17% 1.18% 1.19%

全价（元） 99.732 99.730 99.728 99.725 99.723 99.720 99.718 99.716 99.713 99.711
收益率 1.20% 1.21% 1.22% 1.23% 1.24% 1.25% 1.26% 1.27% 1.28% 1.29%

全价（元） 99.708 99.706 99.703 99.701 99.699 99.696 99.694 99.691 99.689 99.686
收益率 1.30% 1.31% 1.32% 1.33% 1.34% 1.35% 1.36% 1.37% 1.38% 1.39%

全价（元） 99.684 99.682 99.679 99.677 99.674 99.672 99.669 99.667 99.665 99.662

数据来源：中银国际 
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