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 宏观经济 

国际方面，美国 9 月 ISM 制造业指数 51.5 高于预期的

50.3，重返荣枯线上，远高于前值 49.4。ISM 制造业物价支

付指数 53 略低于预期和前值持平。 ISM 制造业新订单指数

录得 55.1 大幅上涨，高于前值的 49.1。9 月 ISM 非制造业

指数录得 57.1，为 2015 年 10 月以来最高值，远超预期 53

和 8 月水平。ISM 指数表现回暖，同时 8 月的批发销售环比

增幅由负转正录得 0.7%，远高于预期 0.6 个百分点。基本面

稳健复苏，劳动力市场趋近充分就业，美联储也放出越来越

多的鹰派信号，加息预期日渐回升。欧元区 9 月 CPI 同比初

值录得 0.4%，升至 2014 年底最高水平，与预期持平且高于

前值 0.2 个百分点，欧元区经济或有反弹。 

国内方面，统计局和财新国庆期间双双公布了我国 9 月

制造业 PMI 指数。9 月官方制造业 PMI 指数保持上月的 50.4

不变。分项指标中，生产、新订单指数分别录得 52.8（上月

为 52.6）和 50.9（上月为 51.3），继续高于临界点，生产指

数继续走高表明制造业生产保持平稳增长，增速有所加快。

新订单指数虽比上月回落 0.4 个百分点，但仍高于临界点，

表明制造业市场需求延续扩张态势，增速小幅放缓。9 月财

新制造业 PMI 与官方数据呈同向走势。9 月财新制造业 PMI 

50.1，超过 8 月的 50；9 月财新服务业 PMI52.0，不及 8 月

的 52.1。9 月制造业和服务业 PMI 均表现温和扩张，表明近

期工业生产活动和服务业有改善的迹象，经济有短期趋稳势

头。国庆假期期间房地限购政策颁布或对房产市场产生较大

影响，长期看来经济下行犹存。 

 资金面及市场 

周三央行在公开市场继续开展逆回购操作，7 天规模

300 亿元，中标利率仍持平于 2.25%，投放 14 天逆回购操作

100 亿，中标利率为 2.40%。当天有 1400 亿元 14 天逆回购

和 650 亿的 28 天逆回购到期，同时还有 1585 亿 182 天期

MLF 到期，经测算央行当日实际净回笼 3235 亿。今日资金
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研究报告 

基本发行要素 

简称 16 贴现国债 44 

期限 91 天 

招标数量 120 亿（可追加） 

债券品种 贴现债 

付息方式 到期还本 

招标方式 混合式价格 

招标日期 10 月 14 日 

起息日 10 月 17 日 

缴款日 10 月 17 日 

上市日 10 月 19 日 

发行场所 银行间、交易所 

手续费 无 

备注 无 

预测区间 1.86 ~ 1.92% 

银行间短期限国债（3 个月）到期收益率 

 

最近短期限国债（3 个月）发行情况 

债券简称 规模 期限 收益率 招标日 

16 贴现国债 43 100 亿 91 天 1.98% 09/23 

16 贴现国债 41 100 亿 91 天 1.99% 09/09 
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最近短期限国债（3 个月）二级成交 

债券简称 剩余期限 最新估值 成交收益率 

16 贴现国债 43 74 天 1.95% - 

16 贴现国债 41 60 天 1.93% 1.90% 
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面全日维持均衡偏松，银行间利率呈现上涨态势，隔夜利率

上行 2bp 至 2.1399%，7 天回购利率上行 3bp 至 2.4125%。

交易所资金价格呈现下行态势，GC001 和 GC007 分别下行

65bp 和 18bp 至 2.3939%、2.5748%。债市方面，国债续发 1、

10 年期，其中 1 年期招标收益率小幅下行，10 年招标收益

率小幅上行。国债收益率除 3 年期小幅下行外，其余期限收

益率整体上行 1~3bp；非国开金融债和国开行金融债收益率

整体上行 1~2bp。 

 

 定价参考 

10 月 12 日银行间固定利率国债收益率曲线（91 天）的

中债估值为 1.9957%。剩余 74 天的“16 贴现国债 43”，最新

中债估值为 1.95%，尚无成交。剩余 60 天的“16 贴现国债

43”，最新中债估值为 1.93%，最新成交在 1.90% 

 投标建议 

节后债券市场情绪明显好转，主要受益于十一假期发布

的房地产调控政策，市场对经济企稳的预期有所回调。尽管

受获利回吐情绪影响，现券市场反复波动，但随着周四 9 月

外贸数据落地，做多情绪快速走高，推动利率重新下行。短

期来看，市场情绪向好，因此我们预计本次中标利率将位于

二级市场偏低的位置。 

预计本期“16 贴现国债 44”的中标区间为 1.86 ~ 1.92%，

建议配置型机构在 1.86 ~ 1.90%投标，交易型机构在 1.90 ~ 

1.92%区间搏取边际。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

定价分析 
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受托传真：010-88005099，010-66025251（国信证券） 

委托投标意向书 

 

国信证券股份有限公司： 

经研究决定，我单位现委托你公司按照以下条件进行相关债券的投标： 

（一）债券要素 

1、债券名称：2016 年记账式贴现（四十四期）国债 

2、投标时间：2016 年 10 月 14 日上午 10:35 至 11:35 

（二）委托方式 

我单位的委托方式为（且仅为）以下两种方式的第____种： 

方式 1：全权委托，委托总量为万元（若选择方式 2，该项不填）； 

方式 2：指定标位（利率/价格）委托，委托明细如下表（若选择方式 1，该表不填）： 

 

序号 标位（利率/价格） 委托数量（万元） 

1   

2   

3   

4   

5   

 

注：若发生某一标位委托数量大于中标数量（即该标位中标数量按比例配售方式确定）

的情况，分销数量按照实际中标数量确定；投标标的按发行通知确定。 

（三）其他事项 

由双方协商约定。 

 

单位名称：（公章） 

联系人： 

联系电话： 

联系传真： 

单位地址： 
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免责声明： 

本报告由国信证券股份有限公司（以下简称“国信证券”）固定收益事业部制作，供内部交流使用。

本报告所采用的数据、信息均来源于 Wind 资讯等行业公认可靠的已公开资料，我部对该等信息的准确性、

完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及推测仅反映本报告出具日的判断，该等意见、

评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。我部不保证本报告所

含信息保持在最新状态，我部有权对本报告所含信息自行做出修改。在不同时期，我部及国信证券其他部

门可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告所载意见、评估及推测不

一致的市场评论和/或交易观点。 

本报告中的信息和意见等为我部内部研究成果，仅供投资者参考之用，该等信息和意见并未考虑到获

取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的私人咨询建议或

投资建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况

和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或者使用本报告所造

成的一切后果，国信证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

国信证券利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。在法律许可的

情况下，国信证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的证券头寸或进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问等相关服务。 

本报告版权归国信证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。 

 

数据来源说明： 

本报告中的图表均使用 Wind 资讯及其 Excel 插件提供的数据信息，由国信证券固定收益事业部整理

制作，如无特别数据来源则不再标注数据来源；根据 Wind 的说明，其宏观经济数据来源于政府网站公开

数据，包括国家统计局、中国人民银行、财政部、海关总署等，其银行间拆借利率及回购利率来自于中国

货币网（www.chinamoney.com.cn）；Shibor 数据来自于 Shibor 官方网站（www.shibor.org）；中债数据来自

于中国债券信息网（www.chinabond.com.cn）。 

 

国信证券固定收益事业部 

 

地址：北京市西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券大厦 3 层 

邮编：100033 

 

联系人： 

刘凡 010-88005021 袁田 010-88005090     

 


