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青岛财金

2011年，我国金融市场总体运行平稳，债券市场保持健康发展，充分发挥了保证
国家宏观经济政策实施、优化资源配置、推动金融体制深化改革、加大金融支持经济
发展力度的积极作用。

2011年，债券发行规模有所缩小，公司信用类债券发行规模大幅增加；市场交易
活跃，市场利率波幅较大；债券指数上行，收益率曲线整体呈现下移趋势；机构投资
者数量稳步增长；股票市场指数总体下行，市场交易量下降。

一、债券发行总量有所减少

2 0 1 1年，债券市场累计发行人
民 币 债 券 7 . 8 万 亿 元 ， 同 比 减 少
20 . 4%。国债、央行票据等发行量较
去年减少，政策性银行债券、金融
债券和公司信用类债券等发行量较
去年有所增加。截至2 0 1 1年末，债
券市场债券托管 2总额达 2 2 . 1万亿
元，其中，银行间市场债券托管额
为 2 1 . 4万亿元，占比 9 7 . 1 %。 2 0 1 1

年，财政部发行债券1 . 7万亿元(包括
地方政府债券2000亿元 )；央行票据
发行1 . 4万亿元；国家开发银行、中
国进出口银行、中国农业发展银行
发行债券2 . 0万亿元；金融债券发行
3 5 2 9亿元。2 0 1 1年，公司信用类债
券 继 续 发 展 ， 信 用 层 次 进 一 步 丰
富，指我国债券市场发行的人民币
债券情况(含央行票据)。包含央行票
据托管量。融资结构不断优化，债
券市场共发行公司信用债券2 . 2万亿
元，

同比增加38 . 8%，其中超短期融
资券2 2 4 0亿元，短期融资券8 0 2 9亿
元，中期票据7 2 7 0亿元，中小企业
集合票据5 2亿元，非公开定向债务
融资工具899亿元，企业债券2473亿
元，公司债 [ 131 . 85 0 . 02%]券1241亿
元。目前银行间债券市场的债券发
行机构范围包括财政部、政策性银
行、铁道部、商业银行、非银行金
融机构、国际开发机构和非金融企
业等各类市场参与主体，债券种类
日趋多样化，信用层次更加丰富。

2 0 1 1年，债券发行期限结构以
中短期债券为主。其中，期限5年以
内的债券发行量占比52 . 9%，比2010

年上升 1 2 . 9个百分点；期限 5年
( 含 ) 到 1 0 年 的 债 券 发 行 量 占 比
2 9 . 8 % ，比 2 0 1 0 年下降 4 . 9 个百分
点；期限10年(含)以上的债券发行量
占比1 7 . 3%，比2 0 1 0年下降8个百分
点。

三、货币市场利率波幅较大，收益率曲线阶段性变化显著

2 0 1 1年，货币市场利率波幅较
大。3月15日，7天回购加权利率达到
1 . 99%的年内最低水平；6月23日，7

天回购加权利率达到9 . 04%的年内最高
水平。全年来看，12月份同业拆借加
权平均利率为3 . 33%，比1月份下降37

个基点；12月份质押式回购加权平均
利率为3 . 3 7%，比1月份下降9 2个基
点。2011年，银行间市场国债收益率
曲线总体呈现陡峭化下移走势。12月
末1年、5年、10年、20年和30年的国
债收益率水平分别比1 月末低44、

57、60、32、26个基点。全年大致分为
三个阶段：第一阶段为前4个月，国债收
益率曲线总体呈现陡峭化下移趋势，
第二阶段是5月初至8月末，国债收益率
曲线平坦化上移，第三阶段是9月初至
年末，收益率曲线再次陡峭化下移。

四、投资者类型更加多元化

六、衍生产品交易总体保持平稳
2011年，债券远期共达成交易436

笔，成交金额 1 0 3 0 亿元，同比下降
67 . 7%。从标的债券来看，债券远期交
易以政策性金融债为主，其交易量占
总量的63 . 5%。从期限来看，2-7天品种
交易量占比最高，为62 . 1%。2011年，人
民币利率互换市场发生交易2万笔，名

义本金总额2 . 7万亿元，同比大幅增加
80%。从期限结构来看，1年及1年期
以下交易最为活跃，其名义本金总额
2 . 0万亿元，占总量的74 . 7%。从参考
利率来看，2011年人民币利率互换交
易的浮动端参考利率包括7天回购定
盘利率、Sh i b o r以及一年期定存利

率，与之挂钩的利率互换交易名义本
金占比分别为51 . 5%、45 . 5%和2 . 9%，
与去年同期相比，以Shibor为浮动端
参考利率的互换交易占比有明显上
升。2 0 1 1年，远期利率协议较为清
淡。远期利率协议全年共成交3笔，
名义本金额共3亿元。

来自中宇资讯及卓创资讯两家
市场机构1月31日的消息称，中石化
近期已上调了汽柴油的出厂价，上
调幅度分别为100元/吨和50元/吨。
该调价是今年首次出厂价调整。而
这一次上调恰好临近国内三地原油
均价变化率触及4%的时候。

中石化旗下的福建联合石化、
安庆分公司、广州分公司、茂名分
公司、长岭分公司、镇海炼化等近
3 0家炼厂的 9 0号汽油出厂价由 8 1 8 0

元 /吨上涨至 8 2 8 0元 /吨，与国家规
定供应军队的价格统一；0号普通柴
油出厂价由 7 3 3 0元 /吨涨至 7 3 8 0元 /

吨，较国家规定供军队 0#柴油的价
格低50元/吨。其他牌号成品油仍按
国家规定的品质比率计算调整。

有记录显示，国家发改委上一
次调价发生在2011年10月9日，汽油
和柴油出厂价均下调 3 0 0元 /吨，国
Ⅱ90号汽油、国Ⅱ0号柴油出厂价分
别调至8180元/吨、7330元/吨。

虽然国际原油油价在1月30日当
天有所回落，其中布伦特和WTI分
别为 1 1 0 . 7 5 美元 / 桶和 9 8 . 7 8 美元 /

桶，但是国内三地原油均价变化率
却在攀升，这会使得国内成品油终
端调价的预期增强，因而也引发了
中石化对其炼厂内汽柴油出厂价的
上调。1月30日，三地原油连续22日
的移动加权均价为每桶 1 1 1 . 4 8 2 美
元，变化率为3 . 37%，较前一日上涨
0 . 11%。

卓创资讯分析师刘峰接受采访
时表示，中石化总部也已对2012年1

月的超产企业实行继续奖励政策。
其中， 9 0号汽油超产的奖励幅度为
440元/吨，而0号柴油的奖励幅度为
7 1 0元 /吨。这是中石化连续 1 1个月
对超产炼厂实行奖励政策。 2 0 1 1年
期间，最高奖励的幅度是在2011年5

月，当时汽油和柴油的奖励幅度为
1130元/吨和1464元/吨。

所谓“超产奖励”，就是当生
产企业按照计划外进行了汽柴油的
增产，而增产部分会以吨为单位计
算，直接由中石化总部把奖励额发
放给生产方。

由于近期原油期货价格继续高
企，因而炼厂炼油利润仍然亏损。
中石化下属炼厂一位高层就向记者
表示，所有中石化炼厂去年几乎都
是报亏的，有的亏损幅度可能高达
几十亿元。所以超产奖励则是一种
在亏损境遇下鼓励炼厂积极性的做
法之一。

三地原油价变化率临近4%

中石化提高汽柴油出厂价

二、市场成交量同比增加，债券指数总体上行

2 0 1 1年，银行间市场累计成交
196 . 5万亿元，同比增加9 . 5%。其中同业
拆借累计成交33 . 4万亿元，同比增加
20 . 0%；债券回购累计成交99 . 5万亿元，

同比增加13 . 6%；现券交易累计成交
63 . 6万亿元，同比减少0 . 6%。

2011年，债券指数总体呈现上行走
势。全年来看，银行间市场债券指数由

年初的132 . 93点升至年末的139 . 75点，
上升6 . 82点，升幅5 . 1%；交易所市场国
债指数[131 . 78-0 . 01%]由年初的126 . 32
点升至年末的131 . 39点，上升5 . 07点，升
幅4 . 0%。

截至2011年末，银行间债券市场共有
参与机构11162个，比2010年末增加927个，
包括各类金融机构和非金融机构投资
者，形成了以做市商为核心、金融机构为

主体、其他机构投资者共同参与的多层
投资者结构，银行间市场已成为各类市
场主体进行投融资活动的重要平台。

2011年，银行间市场投资者进一步

丰富，资金集合型投资主体增加较多，
境外机构投资银行间债券市场试点稳步
推进。截至2011年底，共有51家境外机
构获准进入银行间债券市场投资试点。

2011年，商业银行柜台业务运行平
稳。商业银行柜台新增记账式国债20

只，包括1年期5只，3年期3只，5年期3只，7

年期4只，10年期5只。截至2011年末，柜台

交易的国债券种包含1年、3年、5年、7年、
10 年和15年期六个品种，柜台交易的国
债数量达到95只。2011年商业银行柜台记
账式国债交易量有所减少，全年累计成

交27 . 9亿元，同比减少33 . 1%。截至2011年
12月底，商业银行柜台记账式国债开户
数量达到1003万户，较上年增加107万户，
增长11 .9%。

五、商业银行柜台交易量减少，开户数量稳步增加

去年货币市场利率波幅较大

收益曲线阶段变化
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