
空头情绪浓厚 国债期货延续弱势

周一

(10

月

21

日

)

，国债期货

市场延续弱势调整格局，主力合

约收获三连阴，但跌幅有所收窄。

昨日国债期货主力合约

TF1312

收于

93.858

元，跌幅

0.03%

，

成交

1068

手，持仓量

3920

手，减仓

181

手。三张合约总计成交

1099

手、

较上周五减少

43

手， 总持仓

4297

手、减仓

176

手。

上周四央行暂停逆回购操作，

加上本周财政缴税影响体现，昨日

银行间市场资金利率企稳回升，

7

天回购加权平均利率上行

7BP

至

3.56%

。 但考虑到外汇占款可能出

现明显好转，市场预期资金面不会

出现大幅趋紧。三季度

GDP

增幅符

合市场预期， 显示经济基本面偏

暖，但债市前期对经济向好已有反

映，因此对债市短期影响有限。

昨日有两期进出口银行债

和一期地方债招标，两期口行债

中标利率双双高于二级市场，短

期新债供给压力仍不容小视。 在

此背景下，债券市场空头情绪依

然浓厚，现券市场中长期国债收

益率多数上行， 其中活跃

CTD

券

130015.IB

成交加权平均收益率

上行约

2BP

至

4.0951%

。

中国国际期货研究员郭佩洁

表示， 短期资金面和基本面均无

明显指向， 新债供应情况将左右

国债价格走势。 昨日

TF1312

跌幅

趋缓，双边平仓迹象明显，价格有

望维持低位窄幅震荡。（葛春晖）
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中短期回购利率止跌反弹

市场聚焦央行公开市场操作

□

本报记者 张勤峰

周一， 市场资金面维持相对

宽松态势， 但受财税缴款与央行

公开市场操作不确定性等因素影

响， 中短期限货币市场利率出现

一定幅度的上涨。市场人士指出，

企业集中上缴税款是现阶段的主

要压力点， 但央行公开市场操作

的变化将对未来的流动性预期产

生重要影响， 短期内货币市场利

率继续下行的难度较大。

银行间质押式回购利率在经

过一周多的持续回落后，昨日有多

个期限品种出现企稳反弹。 其中，

指标性品种隔夜和

7

天回购加权利

率分别上涨

6BP

、

7BP

至

3.04%

、

3.57%

。 稍长期限的

14

天到

1

个月回

购利率也纷纷上涨， 涨幅最大的

1

个月加权利率收报

4.70%

， 上涨

17BP

。 有资金交易员表示，昨日市

场隔夜资金供给尚且充裕，但

7

天、

14

天等期限资金融入难度加大。

市场人士指出， 目前正值企

业三季度所得税集中清缴期，预计

月度财政存款增量在

4000

亿元左

右，在上周公开市场净回笼的背景

下，对资金面的影响有所显现。 不

过，按照季节性规律，从

11

月份开

始， 财政存款将进入集中释放期，

其对资金面将逐步转为正面推动

因素。 相对而言，市场更加关注本

周央行公开市场的动向。上周央行

暂停

14

天逆回购，并在公开市场净

回笼资金后，有机构认为央行流动

性政策可能出现变数，逆回购或许

会进入阶段性暂停期，甚至有观点

认为央票可能重启发行。

数据显示， 本周没有央票或

正回购到期，

580

亿元逆回购到期

使得公开市场存在一定的自然净

回笼压力。 在财税集中上缴背景

下， 如果央行继续暂停逆回购操

作，市场前期对年底前比较乐观的

流动性预期势必面临修正风险。

供给压力继续释放

进出口银行固息债中标利率走高

因供给压力继续释放， 中国

进出口银行

21

日招标发行的两期

固息金融债中标利率均高于二级

市场水平。

进出口银行昨日招标的是该

行

2013

年第三十三期

2

年期债券

和第三十四期

5

年期债券，发行金

额各不超过

60

亿元。 据银行间交

易员透露，此次

2

年期口行债中标

利率为

4.82%

， 五年期固息债中

标利率为

4.94%

， 均高于二级市

场收益率水平。 中债银行间固息

非国开政策性金融债收益率曲线

显示， 目前二级市场

2

年期和

5

年

期品种收益率分别在

4.77%

和

4.93%

位置。 两期债券的投标倍

数分别为

1.56

倍和

1.91

倍。

交易员指出，虽然市场预期四

季度利率产品供给量环比将有所减

少， 但从短期来看供给密集期还

未完全度过。 据最新数据统计，本

周已披露的利率产品计划发行面

值总额依然超过

1000

亿元， 达到

1179

亿元。 在需求相对有限情况

下， 持续的高额供给使得一级利

率继续存在上行压力。（张勤峰）

■“人民币升值”系列之一

“双引擎”驱动人民币八年升值路

□

招商银行金融市场部 刘东亮

人民币汇改迄今已走过

8

年

路程， 期间经历了种种内部和外

部的冲击， 但始终保持了相对稳

健的基调， 除了金融海啸后的特

殊时期外， 人民币始终保持升值

趋势，没有出现过明显贬值。以人

民币兑美元即期汇率来衡量，人

民币迄今已升值

35.6%

，在近十年

来全球主要货币中涨幅居前。

我们认为， 海外资本的大规

模流入以及市场的自我实现，是

驱动人民币升值的最主要推动

力，可谓“双引擎驱动”模式。

海外资金流入推升币值

海外资本的流入直接表现在中

国经常账户和资本账户的高额 “双

顺差”，海外资金源源不断的以贸易

盈余和跨境投资的形式进入中国。

过去十多年中， 全球化的一

个重要现象就是， 发达经济体的

中低端制造业向中国聚集， 中国

成为全球最大的制造业基地。 在

低生产要素成本， 特别是廉价劳

动力和廉价土地的刺激下， 中国

吸纳了大量从发达经济体转移出

来的制造业产业， 这导致中国的

贸易顺差居高不下。 即使人民币

持续升值， 部分沿海出口行业受

到冲击， 我们也只是见到了贸易

顺差的有限萎缩， 中国的贸易盈

余在某种程度上具有被动成分。

但经过十多年狂飙猛进的高

速发展， 中国出口的比较优势已

经被严重削弱， 生产要素成本的

大幅提高， 特别是劳动力和土地

价格的提高， 使得中低端制造业

在中国已缺乏明显优势。 以最低

工资为例，

2002

年时，制造业基地

广东的最低工资， 约相当于另一

新兴制造业大国墨西哥的

50%

，

但

10

年后的

2012

年， 广东的最低

工资已经高出墨西哥约

30%

，沿

海制造业向东南亚等其他新兴市

场转移已经初露端倪。可以说，以

贸易盈余的形式吸收海外资本的

难度将越来越大， 出口对人民币

升值的支撑力度正迎来拐点。

而在资本账户方面，拐点似乎

来的更快。 一方面，随着国内经济

增速的下滑，投资机会与收益前景

开始变得模糊，海外资本对中国的

“饥渴度”下降，另一方面，中国正

从吸收投资大国迅速向对外投资

大国转变，到海外市场投资正变成

一股不可遏制的趋势。 而在海外经

济企稳， 美国即将收紧货币政策，

国内外息差空间下降的大背景下，

以套利为目的的“热钱”，正从大规

模流入风险向流出风险转变。 在

2012

年，中国已经出现了资本账户

逆差，在

2013

年，我们也监测到多

个月份出现资本流出。

市场“自我实现” 功不可没

“双引擎驱动”模式中的另一

个引擎，是市场的自我实现，其对

人民币升值带来的作用在以往非

常容易被忽视， 但我们认为其在

人民币升值中功不可没。

经济学中的自我实现， 是指

主体预期某件事将会发生， 因而

预先采取行动， 结果导致预期中

的事件真实发生。 人民币在过去

数年中的升值， 就带有明显的自

我实现特点。最典型的模式是，外

贸企业和拥有外币资产的个人，

在预期人民币升值没有结束时，

便会抛售所持有的外币资产，买

入人民币， 而银行端亦存在升值

预期， 因而银行会将外币转售给

央行， 最终在结售汇市场表现为

银行的大规模结售汇顺差， 从而

推动即期汇率升值， 而在央行端

则表现为外汇储备的持续增长。

在这一模式下，当监管层看到

大规模结汇时，可能认为人民币存

在升值压力，因而在中间价的制定

上亦会偏向升值，但市场会将中间

价当作政策信号而非市场信号，结

果进一步激发市场抛售美元的热

情。

10

月份人民币再创新高就是这

一模式的典型体现。此时，已经很难

有人说得清人民币到底是该升还

是该贬了，所谓基本面的多空因素

在这一过程中已经被大幅边缘化。

可见，在“双引擎驱动”模式

中， 一个引擎的功率已经开始下

降，但另一个引擎仍然马力十足，

这或许足以推动人民币继续升

值，在明年的某一时刻，人民币突

破“

6

”的概率极大。 但是，这种不

平衡的双引擎， 容易造成偏离航

线的风险， 使得人民币升值带有

某种博傻游戏的危险色彩。

最后， 要探讨人民币前景，仍

有很多问题值得探讨。 比如是否只

有持续升值才能推动人民币国际

化，如何解决人民币汇率市场定价

的问题，如何解决人民币名义有效

汇率持续升值与实际有效汇率大

幅波动的关系等等。(本文仅代表作

者个人观点，与所在机构无关)

配置价值获认可

五年期地方债需求较好

10

月

21

日

,

财政部代理招标

5

年期固息地方债券， 认购情况较

好，中标利率略低于二级市场。

刊登于中债网的招标情况显

示， 本期地方债中标利率为

4.33%

。 这一发行利率略低于二

级市场水平。 据中债地方债收益

率曲线数据，目前

5

年期地方债收

益率约在

4.36%

。 在此之前，今年

由财政部代发的地方债收利率大

多比现券收益率高。此外，本期地

方债投标量为

374.5

亿元，投标倍

数为

1.69

，创出

8

月下旬以来同类

券种招标的最高值。

交易员表示，地方债收益率已

处于历史高位，与同期限国债的利

差亦处于较高水平，绝对和相对投

资收益均不错。 同时，当前资金面

宽松， 市场对四季度流动性改善、

经济增速略微回调存在一定预期，

可能提升债券配置需求。 此外，本

期地方债是年内最后一期由财政

部代发的地方债，品种的稀缺性亦

刺激资金认购的热情。

本期债券为今年第

12

期财政

部代发地方政府债券，为

5

年期固

定利率债券， 招标金额为

221

亿

元。（张勤峰）

■ 债市策略汇

利率产品

申银万国：

利率弱势短期难改

市场基本面、 央行流动性

政策微调以及市场的供需节

奏，继续施压于市场，短期内市

场情绪难以有效提振， 利率弱

势不会更改。 首先，在经济弱复

苏背景下， 这轮通胀尽管最高

点并不高，但

CPI

中枢水平仍会

较高， 未来将处于

3%

以上常

态。 其次，当前社会融资、信贷

及

M2

过快增长，己使得四季度

央行流动性政策再度出现变

数。 上周暂停

14

天逆回购后，预

计本周较大概率将继续停止

7

天逆回购， 央行或将视后期流

动性扩张压力而进行政策微调

和加码。 此外本周的

10

月份财

政存款上缴进行中， 在公开市

场已注入停止环境下， 预计上

周以来的资金宽松难以持续。

最后，本周债券供应仍大。

光大证券：

收益率大涨概率已较低

利率产品收益率企稳， 稳中求

进。 投资上，我们认为四季度市场需

求将主要集中在配置机构手中，交易

盘力量相对较弱，配置机构行为对二

级市场的影响将比上半年更为显著，

捕捉配置型机构的需求变化将主导

二级市场的机会。 对于配置盘，收益

率的显著上行已使得价格具有较高

吸引力，且负面因素大部分影响已被

反映在价格之中，预期未来流动性将

逐步迎来边际改善，收益率再次大幅

上行的概率已较低，政策性金融债的

投资价值好于国债。

信用产品

中信建投：

经济即将回落 高等级可配置

利率品种的调整已经基本结

束

,

且有反弹的需求。在这一过程中

,

高等级信用债也将受益。 我们看好

其在未来半年时间内的配置价值。

由于年底风险不大，建议拉长高等

级信用债和利率债的久期。 对于低

等级信用债

,

则建议久期控制在中

短，其收益率下行阻力略大。

今年以万科、招商、绿地、万达

等龙头房企为代表的企业纷纷在

香港借壳上市， 开拓海外融资渠

道。 我们认为大中型房地产企业的

信用资质出现好转。 尤其是具有保

障房相关项目的房企。 再融资将为

企业增信

,

改善现金流状况。房地产

市场增加供给，土地市场协调发展

的长效机制将得到发展，房地产公

司债信用资质有望受益。

华泰证券：

城投债宜转向高等级

城投债放量信号得到确认，转

向高等级是明智之举： 上周城投债

发行规模达到

323.8

亿元。其中，企业

债占比为

80%

； 低等级占比为

82%

。

这么来看， 我们前期提出的城投债

放量应满足的

3

个条件都已满足（周

发行量

300

亿元； 企业债占比高；低

等级占比高）。 这里所说的放量是指

月发行规模在千亿级别， 而且这样

放量的态势至少将持续

1

个季度。 在

此情况下， 建议投资者将城投债的

配置重点转向高等级，两个理由：第

一，今年供给端的机构性缩量使得

低等级城投债的相对估值水平已

位于历史低位，而高等级品种估值

水平则相对尚可；第二，在我国事

权下放而财权上收的体制下，本次

5

级核查可能会揭示低行政级别政

府债务的风险，从而引发市场对低

资质城投债的担忧。

可转债

宏源证券：

分化行情将延续

经济复苏持续性被证实的概率

上升， 改革红利预期致使概念板块

轮动亦在继续， 三季报的陆续发布

将使分化行情延续。 上周公布的数

据显示经济复苏可持续性基础仍

在， 四季度复苏持续被证实的概率

正在上升； 而从上周股市内部结构

表现来看， 三中全会前改革红利预

期仍是板块轮动的重要推手； 在前

两大因素都较为确定的情况下，三

季报公布的公司业绩将成为正股及

转债价格能否上行的关键因素。

国泰君安：

下行风险较小 可低位增持

流动性向好，短期正股风险不

大， 转债估值处于年内绝对低位，

投资者无须悲观。继续看好年内转

债绝对收益空间，建议增持。 上周

权益市场全面回调，重点弹性个券

皆有回落，但低估值下，转债整体

跌幅有限。估值维持在年内最低水

平， 低于

2013

年

2

、

5

月水平

3%-

4%

。 转债市场已经反映出负面信

息，下行风险较小。 金融体系风险

偏好维持高位， 信用扩张渠道旺

盛，预期较低下，后续经济上行风

险更大。 美国债务上限之争导致

QE

退出时点延后， 四季度实际流

动性较好，利于权益资产表现。 个

券依然推荐银行转债、 隧道转债。

IPO

重启预期下，小盘转债短期或

面临调整， 建议投资者重视华天、

中鼎、海直转债在

115

以下的买入

机会。 （张勤峰 整理）

农发行24日招标两期金融债

中国农业发展银行

21

日发布

公告称，该行定于

10

月

24

日上午，

利用中国人民银行债券发行系统

招标发行

2013

年第二十八期

1

年

期固定利率（附息）金融债券不超

过

100

亿元和

2013

年第二十九期

3

年期固定利率（附息）金融债券不

超过

100

亿元。

农发行第二十八期债券发

行日为

10

月

24

日，缴款日和起息

日为

10

月

30

日，兑付日为

2014

年

10

月

30

日 （遇节假日顺延，下

同）， 债券上市日期为

2013

年

11

月

1

日； 第二十九期债券发行日

为

10

月

24

日，缴款日和起息日为

10

月

31

日，以后每年的

10

月

31

日

为该债券的付息日， 兑付日为

2016

年

10

月

31

日，债券上市日期

为

2013

年

11

月

6

日。

此次两期债券均为固定面

值，采用无利率上下限，有利率标

位及相应数量规定， 单一利率中

标（荷兰式）的招标方式，不设基

本承销额。（张勤峰）

A股强势震荡 转债陷入纠结

□

本报记者 王辉

10

月以来，

A

股市场反弹格局

逐步深化， 最新数据均印证了实

体经济依旧处于稳步复苏之中。

分析人士表示，虽然

A

股近期走势

较强， 但转债市场表现则相对偏

弱， 一方面缘于转债自身的结构

性原因，另一方面，也反映出投资

者对于未来股市行情能否持续并

带动转债趋势性走强仍有所怀

疑，从而导致市场心态较为纠结。

转债市场表现相对滞后

经历上周的冲高回落之后，

本周一

A

股市场再度温和放量上

涨，沪综指、深成指两大指数迅速

收复了上周全部失地， 继续显示

出震荡偏强的运行特征。 而另一

方面， 转债市场尽管在个股普涨

带动下亦多数红盘报收， 但仍存

在缺乏量能配合、 个券表现弱于

正股等特点，整体延续了

9

月中旬

以来窄幅震荡的运行格局。 而回

顾

10

月以来的整体表现， 转债市

场相对

A

股的滞后特征更为明显。

数据显示，截至

10

月

21

日，上证

综指、深证成指、沪深

300

指数

10

月

以来分别上涨

2.51%

、

2.64%

和

2.59%

，

同期中证转债指数仅微涨

0.66%

。 从

转债个券的表现来看，相对于近期

A

股市场热点遍地开花、 多只个股急

速飙涨的表现， 转债市场的个券表

现情况也显得相对偏冷。

WIND

数据显示，尽管

10

月以

来两市

21

只交易中的可转债品种

整体涨多跌少， 但上涨家数仅为

14

家， 其余品种中除石化转债平

盘外，仍有多达

6

只转债品种价格

10

月以来出现下跌。与此同时，两

市转债品种涨幅前三的燕京转

债、华天转债、隧道转债涨幅（以

全价计算） 仅分别达到

8.72%

、

4.24%

和

2.54%

。 其中燕京转债

8.72%

的阶段涨幅，也远远落后于

10

月至今其对应正股燕京啤酒大

涨

21.15%

的表现。

期待A股进一步指引

对于近阶段以来可转债表现

相对疲弱，分析人士认为主要有两

方面原因。 一方面，转债发行人多

数属于周期行业， 而本轮

A

股反弹

更多集中于受益于改革红利的主

题性板块， 因此转债正股表现在

A

股市场中也相对偏弱。 另一方面，

投资者对于未来

A

股行情能否持续

并蔓延至周期股仍心存疑虑，从而

限制了转债投资者的参与热情。

就后市而言， 目前来看市场

主流机构的观点仍有一定分歧，市

场情绪也处于纠结状态。偏向乐观

的机构认为， 随着

A

股继续走强，

转债市场表现也值得期待。如中信

证券表示，三季度宏观经济数据继

续显示经济平稳运行的态势，即将

密集公布上市公司三季报预计将

继续呈现业绩同比普遍改善的情

况，稳健的宏观和盈利数据为大盘

提供了坚实基本面支撑；预计三中

全会之前资金面将保持基本平稳，

而资本市场改革预期则有助于改

善股市流动性预期；后期随着改革

预期的持续升温，预计

A

股市场也

将继续展开震荡上行走势，建议坚

持低估值蓝筹。

海通证券、 上海证券等持中

性观点的机构则认为， 后期可转

债市场的表现仍会继续跟随

A

股，

而当前股市走势的明显性指引仍

还不足。 中金公司表示， 未来几

周，支撑股市上涨的改革预期、经

济小复苏、 外汇占款增加、

IPO

暂

停等因素仍在， 但要么边际上减

弱，要么行将兑现，而年底资金回

笼、 机构调仓换股备战来看可能

导致强势股的调整，这种背景下，

股市恐将进入纠结期， 可能表现

为趋势不明、震荡频繁。

综合各方观点来看， 考虑到

短期内转债市场成交额仍将维持

在低位， 未来大幅度新增交易需

求进一步带动转债市场走强，则

需要股市再度上行的确认信号。

名称

最新

（元）

涨跌幅

（

％

）

正股涨跌幅

（

％

）

纯债价值

（元）

到期收益率

（

％

）

转股溢价率

（

％

）

燕京转债

１１３．７２ ８．７２ ２１．１５ ９３．９５ －５．１３ ６．５７

华天转债

１２８．００ ４．２４ ７．０２ ８３．１５ －２．２４ ２．７１

隧道转债

１０４．４０ ２．５４ ４．７７ ８４．５９ １．６５ ９．９５

国电转债

１１１．６８ ２．５１ ３．４５ ９４．５６ ０．７８ １１．６８

歌华转债

１０３．００ １．５９ １．６８ ９３．４７ １．８６ ５６．８９

深机转债

９８．００ １．４５ ９．１１ ９１．６３ ３．４３ ２３．２２

中行转债

１０１．８４ １．４３ ２．５２ ９６．３９ ２．７１ ０．７７

川投转债

１２７．８９ ０．７０ ３．５５ ９５．４３ －３．５２ －０．３

重工转债

１２８．０９ ０．６４ １．９７ ８６．８４ －３．２０ ０．２９

海运转债

１０６．０５ ０．３９ ０．８７ ９５．４３ －０．２８ ３７．８３

同仁转债

１３４．４３ ０．３４ １．０９ ８９．０５ －４．７９ ５．０８

民生转债

１０６．２５ ０．１７ －３．８７ ８３．６４ ０．８０ １４．６９

中鼎转债

１１８．７０ ０．１４ －１．２９ ９８．２３ －３．６５ ７．８２

海直转债

１１８．００ ０．００ －１．９７ ８６．６１ －０．８６ １１．５１

石化转债

９８．３７ ０．００ －０．９０ ９３．９８ ３．７９ １４．４３

工行转债

１１０．８４ －０．０５ ０．００ ９３．４１ －１．０８ １．１

博汇转债

１０３．４９ －０．１２ ５．５８ １０３．７４ ３．６７ ２９．５７

泰尔转债

１０５．７０ －０．１７ １．５８ ８５．４８ ０．１４ ２６．９３

中海转债

９２．２５ －０．２７ １．１２ ８９．６０ ４．５５ ７５．５２

恒丰转债

１０６．９４ －０．３７ －３．２６ ９１．１１ ０．３８ ２２．３２

南山转债

１００．１６ －３．３０ ２．６１ ９６．５０ ４．６０ ２３．６１

国庆节过后，人民币兑美元汇率风云突起、再掀升势。人民币持续升值的动力何在，这些动力能否持续，

未来前景如何，人民币汇率的运行方向和格局又将如何演变？在当前适逢国内经济增速下降，系统性改革有

望加速，而海外经济又面临变数之际，有必要对这些问题进行深入的剖析与展望。

中金公司将发10亿元短融券

中国国际金融有限公司公告

称， 定于

10

月

24

日招标发行该公

司

2013

年第三期短期融资券。

本期证券公司短融券发行

金额

10

亿元，期限

90

天，固定利

率，票面利率通过招标系统招标

确定。 时间安排上，本期短融券

招标日为

2013

年

10

月

24

日，发行

日、缴款日、起息日、债权债务登

记日为

10

月

25

日，自债权债务登

记日的次一个工作日即可流通

转让，付息、兑付日为

2014

年

1

月

23

日 （如遇法定节假日或休息

日， 则顺延至其后的第

1

个工作

日，顺延期间不另计息）。经中诚

信国际信用评级有限责任公司

综合评定，发行人的主体评级为

AAA

，评级展望为稳定，本期短

期融资券的评级为

A-1

。 本期短

期融资券无担保。

据

WIND

统计， 截至

10

月

21

日，证券公司短融券存量为

32

期、

636

亿元， 远超去年同期的

7

只、

281

亿元。（葛春晖）

10月以来部分可转债行情与价值分析

金牛银行理财综合收益指数走势

注：

2013

年

10

月

21

日金牛银行理财综合收益指数（

A0

）为

4.98%

，较上周五

持平，预期收益率超

4.5%

的产品占总发行量的

91%

。 数据来源：金牛理财网

国债期货主力合约价格与成交量走势

[表]10月以来部分转债表现与价值分析

[图]主力合约TF1312价格与成交量走势

[图]主流资金利率企稳回升


