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市场有风险 ，请慎重入市 。 本版市场分析文章 ，属个人观点 ，仅供参考 ，投资者据此入市操作 ，风险自担 。

连粕放量涨停
沪铜再创新高

□中国植物油公司 杨亚杰

周二农产品全面上扬，其中连粕承接周
一涨势高开高走，放量涨停，成交量、持仓量
均创新高，其他农产品亦有不小涨幅 ；工业
品涨跌不一，沪铜继续强势上涨 ，主力合约
再破前高，沪胶亦大幅反弹，沪铝小跌、燃油
小涨。

周二连豆市场全线大幅上扬， 由于长假
期间巴西南部旱情继续恶化， 早盘连豆小幅
跳高后受美电子盘强力上冲影响， 发动了一
波上涨浪潮，全日期价高开高走，主力连豆 5
月合约以接近全天最高价 2666收盘， 上涨 46
点，成交量达 43万张，较前一交易日增加了 3
倍，持仓小幅减少至 26.6万张。 连粕表现更为
抢眼，成为全天领涨品种，主力 5月粕在周一
上涨 33点的基础上再升 88点封于涨停， 报收
2293，同时成交创出24.6万张天量。

沪铜周二再次表现强劲， 空头平仓盘主
导了全天交易行情，期价全日一路上扬，主力
4月合约报收 31180，上涨 320元，再次刷新前
高，其余各合约涨幅在140—600元之间。 持仓
近减远增，成交较前日有所增加，多空争夺激
烈。 隔夜伦铜表现平淡，因此周二沪铜上涨更
多的源于空头平仓盘推动， 而美元的大幅走
低亦提振了铜价。 现货方面，目前现货升水出
现下跌趋势，这是高铜价抑制消费的表现，将
不利于铜价的进一步上涨。

大连 5月玉米收高 10元，报收 1161元 ／吨，
但从成交和持仓量来看， 并未随同价格上涨
而有效放大， 因此上涨更多源于相关品种的
带动。

沪胶在前几个交易日小幅回调之后，周
二再度强力扬升 ，5月胶上涨 230元 ， 报收
12930元 ／吨，量仓分别为 1.5、1.1万张，均较前
日大幅放大。 由于节后需求旺盛，而供给面临
停割期影响，沪胶基本面看好，目前沪胶期价
调整后处于良好的上升趋势中， 量价配合较
好，后市仍有上升空间。

期市日评

债市日评

短线以防范风险为主
□银河证券 张书东

周二沪市国债市场继续呈窄幅盘整走势，
上证国债指数收于97.95点，与周一持平，成交
量大幅放大至13.71亿元。企债市场则继续小幅
冲高，个券基本涨跌各半，上证企债指数收于
98.76点，上涨0.06%，成交量为0.20亿元。

国家统计局公布数据显示，1月份PPI呈
快速下降势头，但1月份CPI同比上涨1.9%；与
去年12月份环比上涨0.6%。 考虑到1月份的假
日因素， 这一数据基本符合市场预期。 这表
明， 长达一年的物价上涨趋势已初步得到控
制，央行今年上半年升息压力随之大大减轻。
但由于贸易顺差和投机性资金涌入带来巨额

外汇占款使得货币市场流动性极度充裕，后
期央行公开市场操作难度相当大， 而发行巨
额央行票据的成本不容忽视。 因此，升息压力
减轻后， 央行调高存款准备金率的可能性仍
相当大，对此投资者仍应保持相当谨慎。

本周前两个交易日消息面偏暖，但债市却
出现连续两日调整， 表面上看似乎不可理解。
但反观债市前段时间的强势，已经明显透支了
宏观经济数据向好的预期，应了股市中的谚语
“弱势中见利好出货”的说法。 昨日央行在公开
市场连续发行半年和一年的2期共350亿元票
据，并进行了50亿元的7天正回购操作，参考收
益率较节前继续大幅下降。这是在前期发行的
远期央票集中缴款和大量逆回购到期背景下

出现的，表明市场资金仍相当充裕以及对升息
预期的明显降低。昨日长期债继续出现放量调
整，再加上10年期新债发行在即，短线趋势已
不容乐观。建议投资者近期操作仍以控制风险
为主，适当关注利率期限有优势的中期债。

代码 名称 净价 涨跌% 全价 收益率% 剩余年限 票面利率%
010401 04国债（1） 99.88 - 99.88 2.11% 0.058 -
000696 96国债（6） 112.42 -0.16% 120.652 2.06% 1.307 11.83%
010405 04国债（5） 96.73 -0.05% 96.73 2.57% 1.31 -
010411 04国债（11） 100.12 0.04% 100.692 2.90% 1.811 2.98%
009905 99国债（5） 99.84 -0.05% 101.52 3.34% 2.49 3.28%
009704 97国债（4） 115.92 -0.16% 120.502 3.12% 2.534 9.78%
010214 02国债（14） 97.76 -0.05% 98.646 3.54% 2.668 2.65%
010010 20国债（10） 97.93 0.02% 98.658 3.43% 2.726 R+0.380%
010103 21国债（3） 98.5 -0.02% 101.232 3.78% 3.167 3.27%
010115 21国债（15） 96.37 0.04% 96.921 4.04% 3.819 3.00%
010403 04国债（3） 101.4 0.01% 105.142 4.04% 4.156 4.42%
010210 02国债（10） 92.35 -0.02% 93.601 4.30% 4.479 2.39%
009908 99国债（8） 96.09 -0.04% 97.473 4.25% 4.584 3.30%
010408 04国债（8） 100.71 - 102.194 4.12% 4.658 4.30%
010215 02国债（15） 94.12 0.02% 94.754 4.31% 4.786 2.93%
010301 03国债（1） 92.58 0.07% 92.609 4.34% 4.992 2.66%
010004 20国债（4） 94.73 -0.08% 96.696 3.99% 5.247 R+0.620%
010307 03国债（7） 91.46 -0.03% 92.823 4.44% 5.49 2.66%
010311 03国债（11） 95.35 -0.07% 96.271 4.43% 5.74 3.50%
010404 04国债（4） 102.59 0.08% 106.261 4.40% 6.252 4.89%
010407 04国债（7） 101.48 0.04% 103.829 4.44% 6.504 4.71%
010110 21国债（10） 90.84 -0.03% 92.06 4.59% 6.589 2.95%
010112 21国债（12） 91.16 -0.12% 92.129 4.61% 6.685 3.05%
010410 04国债（10） 102.25 - 103.448 4.46% 6.756 4.86%
010203 02国债（3） 87.5 -0.14% 89.664 4.63% 7.151 2.54%
010308 03国债（8） 88.85 0.17% 90.166 4.62% 8.567 3.02%
010213 02国债（13） 79.44 0.01% 80.551 4.85% 12.575 2.60%
010107 21国债（7） 93.5 -0.05% 93.768 4.90% 16.436 4.26%
010303 03国债（3） 82.44 -0.27% 83.642 4.93% 18.148 3.40%
120001 99宝钢债 100.481 -0.07% 102.64 2.88% 0.463 4.00%
120206 02武钢（3） 99.855 -0.30% 107.91 3.44% 0.701 3.50%
129904 98中信（7） 102.417 -0.25% 106.2 3.54% 1.312 5.48%
129805 98三峡（8） 104.368 -0.04% 104.98 3.76% 1.904 6.20%
120202 02中移（5） 97.948 -0.03% 99.08 4.32% 2.679 3.50%
129905 98石油债 100.129 -0.03% 102.2 4.43% 2.542 4.50%
120305 03电网（2） 94.408 3.27% 95 4.79% 8.852 R+1.750%
129903 99三峡债 95.413 -0.02% 97.59 4.96% 5.419 R+1.750%
129902 98中铁（3） 97.88 -0.24% 99.52 5.01% 4.638 4.50%
120482 04通用债 92.638 0.19% 96 5.02% 9.099 R+1.750%
120101 01中移动 94.445 0.27% 97 5.03% 6.318 R+1.750%
120207 02武钢（7） 95.788 0.67% 97 5.04% 4.701 4.02%
120483 04中石化 93.883 0.77% 98.48 5.49% 9.003 4.61%
120304 03电网（1） 93.318 1.07% 94 5.58% 8.852 4.61%
120302 03苏园建 91.218 -0.04% 93.81 5.64% 8.397 4.30%
120205 02渝城投 91.1 -1.10% 92 5.76% 7.795 4.32%
120102 01三峡债 95.313 0.01% 96.84 5.77% 11.71 5.21%
120306 03中电投 92.741 0.01% 93.8 5.80% 13.789 5.02%
120301 03沪轨道 88.051 -0.13% 88.1 5.85% 12.989 4.51%
120204 02苏交通 87.968 -0.15% 88.87 5.87% 12.803 4.51%
120201 02三峡债 85.806 -0.02% 87.84 6.09% 17.575 4.76%
120303 03三峡债 82.057 0.02% 84.8 6.22% 28.436 4.86%

节后资金相对宽裕 外盘走高提供支持

国内期市有望持续走强
□见习记者 李中秋 上海报道

与上证综指轻松站上1300点遥相呼应，昨
日国内三大期货交易所各主力合约上演了“百
花齐放”的一幕。 其中沪铜各合约纷纷创出近
期新高，远期合约走势明显强于近期品种；连豆
主力合约0505减仓加速上扬， 并收出一个实体
高达41点的长阳；承接前日创出的近日天量，郑
州强麦远期合约509继续减仓振荡上行。分析人
士认为，由于节后资金面相对宽松，以及受国际
市场同类品种上扬等因素的影响，各主要期货
品种近期有望持续反弹。

沪铜做空尚需时日

在国际期铜强劲上扬的背景下， 上海期
铜昨日再度创下盘中新高。 LME电子盘昨日
早间在小幅下探后便一路上扬， 至北京时间
下午三点收盘，大涨24美元，收报3233.5美元/
吨，离1989年历史高点3280美元仅一步之遥。
与此同时， 上海期铜各合约大涨140元/吨到
490元/吨 ， 纷纷创出新高 ， 盘中远期合约

CU0506和CU0507表现最为抢眼 ； 主力合约
CU0504和CU0505最终分别报收于 31180和
30520新高 。 两个品种同时初现角色替换迹
象，前者不仅在成交量上连续数日不及后者，
持仓量也开始逐步减少 。 分析人士指出 ，
CU0505持续增仓的现象，表明场内资金已经
开始逐步转移至该合约， 并有望在近期成为
主力合约。

对于沪铜的持续上扬 ，上海中期交易三
部经理胡凯西指出 ，国外期铜的上涨是支持
沪铜持续上涨的主要动力 。而支持国外铜价
上涨的主要因素有 ： 铜产品消费旺季的来
临 、美元继续疲软 、全球库存仍维持在 12万
吨的历史低值区 、经济指标继续回暖以及国
际机构狩猎中国买盘等因素 。从目前的市场
情况分析 ，胡凯西认为 ，沪铜远期合约昨日
走强完全是补涨现象 。 LME期铜升破3200价
位 ，从纯粹的技术角度而言 ，后市行情有能
力对历史高点3280美元展开挑战 ，这将导致
沪铜继续反弹，投资者做空沪铜仍需耐心等
待时机。

连豆0505有望冲击2700
受CB○T大豆持续数十天上扬、 以及大豆

产量预期下降等基本面因素影响。 经过节后几
个交易日的小幅反弹，昨日大连商品交易所各
品种主力合约突然发力大幅上涨。 截至昨日国
内期市收盘，CB○T场外电子盘3月份合约大涨
16美分至567.6美分；连豆各合约分别上涨20元
至67元不等， 其中主力合约0505成交量急剧放
大至42.9万手， 减仓2692手而大幅上扬， 收报
2666元。远期合约纷纷出现补涨，走势明显强于
近期合约。

值得注意的是，豆粕各合约几乎都以昨日
最高价收盘，其中主力合约0505大幅飙升，最终
以1631手的买盘封死2293元涨停板。 浙江新世
纪期货研发部经理王涌认为，巴西南部与阿根
廷部分地区偏干旱的气候因素，致使市场预期
大豆产量下降，以及国际基金主动调整仓位等
因素引起了CB○T大豆持续上扬， 这直接影响
连豆走势。 华南期货场内交易员谭培鑫也指
出，昨日大连商品交易所各品种的火爆主要是

受CB○T大豆持续上涨、 预期全球大豆产量下
降等因素的影响，再加上周一CB○T休市，更加
激发了一部分短线资金的想象空间。 谭培鑫认
为，短期来看，连豆0505合约冲击2700元应该不
成问题，但由于全球大豆产量绝对值依然处于
历史高位，对此波反弹不宜过分乐观，一旦上
冲至2750元以上，将引来空头的大量抛盘。

郑麦尚待资金配合

郑麦无疑是近日表现最抢眼的期货品种，
受郑州商品交易所修改交易规则因素的直接

影响，郑麦特别是远期强麦合约出现了罕见的
底部天量走势。 承接周一的走势，昨日强麦远
期合约509继续放量振荡上行， 当日上涨18元/
吨。 与此同时，该品种511合约昨日突然大幅增
仓12888手至25228手，收盘涨 14元/吨，资金介
入迹象十分明显。

业内人士指出，交易所修改有关小麦交易
规则是促使该品种走强的直接原因，按照交易
所通知，一等优质强筋小麦升水由每吨60元调
整为30元； 一等硬冬白小麦升水由每吨30元调

整为0元。 该规定从2005年8月1日开始执行，其
目的是为了促进小麦仓单在期、现货市场正常
流动。

建证期货郑州营业部余心言认为，由于升
水的降低或取消，对2005年9月份的合约起到了
明显的支持作用；一段时间以来小麦市场特别
是硬麦，由于大量的仓单积压导致市场出现投
机不足、 以及成交持仓持续萎缩的不利局面。
此次通知的精神体现了交易所搞活小麦交易

的意图。 不过对于此次郑麦品种能否继续活
跃，余心言表示了一定的忧虑。 他指出，WS509
技术上三次下破1650未果也是促使此次反弹的
一个因素，但该品种能否持续活跃关键在于是
否有增量资金的配合。 而从周一和昨日公布的
成交和持仓排名来看，他认为，做市商即短线资
金扮演了重要角色。 交易所资料显示， 周一
WS509前三名席位中期公司、 河南万达和国际
期货成交量总量超过14万手， 占据当天该合约
成交量的半壁江山，而这三个席位的总持仓还
不足1万手。昨日上述数字为9万手，成交量也将
近一半。

期市观察

大豆 反弹不等于反转
□广发期货 王毅

2月22日大豆市场大幅上涨近50余点，主力
合约A505直接挑战前期高点2680元一线， 各期
合约节后平均涨幅在150点左右， 大豆市场做多
人气被充分调动起来，各期合约均出现明显放量
扩仓现象，节前流出大豆市场的避险资金又开始
流回市场，这种强势的市场逻辑结构还伴随明显
的扩仓和放量，是否意味大豆市场的趋势已经发
生结构性变化？ 我们得出的结论是否定的。

从近期商品基金的持仓变化来看， 商品基
金的空头增仓始于2004年底，净空单从28988手
逐步增加，2005年2月8日CFTC公布的数据达到
创记录的78161手，当时CB○T主力合约价位在
500一线，2月9日美国农业部公布月度报告，其数
据再次呈现出明显的利空色彩，由于美国农业部
的月度报告已经连续三个月保持相似数据，交易
者普遍认为是利空出尽的迹象，在随后CB○T大
豆市场交易中， 空头阵营也无力打破500美分一
线的阻力位， 说明在500美分之下的做空能量明
显不足； 从而引发空头阵营大量回补空头仓位。
在此带动下，CB○T大豆市场连续上涨； 我们认
为随着空头回补头寸的逐步减少，大豆市场继续
上涨动力将明显减弱， 从2月15日CFTC公布的
数据来看，商品基金净空头持仓减少至49556手，
预计目前商品基金的空仓继续减少可能性已经

不大，在南美大豆即将全面上市的季节里，商品
基金的空头持仓结构不会发生实质性变化，商品
基金继续保持长线做空交易策略的可能性极大。

在2月9日的美国农业部月度供需报告中，
期末结转库存上调了500万蒲式耳， 接近先前
各机构的预测值。报告将巴西大豆产量由前次
报告的6450万吨下调至6300万吨，据称这是因
为巴西南部南里奥格兰德等地区前期天气干

旱，所以对产量预估值进行了相应调整，尽管
美国农业部5个月来首次将巴西大豆产量下
调， 但巴西和阿根廷两国10200万吨的总产量
依然创历史新高。 南美新季大豆将于今年3月
底4月初大批上市， 而目前的天气状况已很难
对种植末期的大豆生长构成太大威协。近期大
豆市场对南美天气不确定性的炒作其影响是

有限的，南美大豆增产也已成定局；再加上前
期中美两国豆农的惜售行为，使得大豆市场的
供给压力推后， 因此随着南美大豆的全面上
市，大豆的后期销售将面临着双重压力。

春节后中国将进入传统的豆粕消费淡季，
东南亚各国发生的禽流感疫情阴影仍笼罩市场。
每年春节以后，随着国内饲料、养殖业逐渐进入
传统消费淡季，国内大豆和豆粕的需求也将会呈
现季节性下降态势，通常这一过程基本要持续到
3月份以后，这将对大豆价格构成压力。 此外，从
技术面来看，连豆从跌势形成以来，在2510元—
2680元之间形成一明显的振荡区间，A505合约
已先后三次检验2510元/吨一线， 说明2510元一
线对大豆市场的短期支持是有效的，但这一区间
并未出现一个明显的构底特征， 目前A505合约
的2680元一线对大豆市场继续上涨构成阻力，能
否向上突破还难以确认，A505合约只有站稳在
2680元一线之上， 振荡区间的突破才是有效的；
另一方面，目前各项中短期摆动性技术指标已进
入超买区间，预示大豆市场的上涨动能将减弱。

综上所述， 由于中美豆农的惜售心理已
使得大豆市场供给推后， 在南美大豆即将全
面上市时期， 大豆市场供给压力将进一步增
大，大豆市场近期上涨只能定性为反弹行为，
继续上涨的空间十分有限， 大豆市场尚不具
备转势的条件， 交易者对大豆市场的后势应
保持清醒认识，严格控制交易风险。

麦格理银行上调基本金属价格预期
综合外电消息，因供应紧张，麦格理银行

（Macquarie Bank）日前调高了几种基本金属的
价格预期。

麦格理银行预计 2005年主要基本金属市
场将出现供不应求现象， 部分金属的短缺情
况会持续至 2006年甚至是 2007年。 价格预估
上调幅度最大的是镍、铝和氧化铝。 其中 2005
年镍现货价预估由每磅 6.75美元上调 3.7%至
7.00美元，2006年现货价由 5.00美元上调 30%
至 6.50美元，2007年价格由 4.00美元上调 25%
至5.00美元。

2005年铝现货价由 0.80美元上调 12.5%至
0.90美元。同时，由于中国铝产量增加，预计05年
全球氧化铝市场将延续供不应求局面。 （王超）

04年全球氧化铝产量增长5.1%
综合外电消息，国际铝业协会（ IAI）日前

公布的数据显示，2004年全球氧化铝总产量
达 5680万吨 ， 较 2003年的 5410万吨增长了
5.1%。 （王超）

昨日央行回笼资金400亿
昨日，中国人民银行以价格招标方式发行

了 2005年第十七期、第十八期央行票据，并以
利率招标方式开展了正回购操作，共计回笼资
金400亿，但货币市场收益率大幅走低。 其中，
昨日发行的2005年第十七期央行票据期限为 6
个月，发行量150亿，参考收益率 2.4699%，比央
行前期发行的同类品种下滑41个BP；第十八期
央行票据期限为 1年，发行量 200亿元，参考收
益率2.8172%， 比前期发行的同类品种下滑 31
个BP。 昨日同期还进行了50亿元的7天正回购
操作，平均中标利率1.6540%，接近1.62%的存款
准备金利率水平。 货币市场收益率的大幅下滑
引起市场广泛关注。 （黄）

央票收益率下降

短期现券继续活跃
□南京商行 黄艳红

春节过后的第二次公开市场操作量有所

增加，但受资金面宽松和现券需求旺盛推动，
央票发行收益率仍出现了大幅下降， 银行间
现券普涨进一步深化， 短期债券火爆行情向
中长期债券推进， 双边报价商卖价频频被点
击成交，预计短线行情仍有望延续，但后市现
券调整的风险也在逐步加大。

从周二公开市场操作情况看，6个月的央
票收益率从节前最近一期的 2.884%滑落到
2.4699%，降幅达41个基点，比前日二级市场
相近品种的收益率低了8个基点；1年期央票
收益率也从节前的3.1353%下降到2.8172%，降
幅达31个基点， 相对前日二级市场近似期限
品种也有8—10个基点的下降，一、二级市场
的连动效应仍较为突出。 央票发行收益率大
幅度走低主要有人民币理财、 货币市场基金
匹配需求的推动， 其中也不乏机构在资金面
宽松背景下投机所为，值得注意的是，这两期
央票收益率已经回落到04年3—4月份准备金
率调整之前的水平。

从操作量来看， 本周到期逆回购380亿，
远期央票缴款400亿， 加上周二央票发行350
亿和7天正回购50亿，回笼资金1180亿，扣除
本周央票到期量350亿，净回笼资金830亿。 再
考虑周四的公开市场操作， 预计单周回笼资

金将突破1000亿。 虽然本周公开市场操作回
笼货币力度增大，7天正回购利率仍维持在
1.654%的低位， 银行间回购利率也延续回落
走势， 说明资金面的宽松仍能吸纳目前央票
的发行量，并为行情的延续提供资金支持，也
说明公开市场需要持续加量才能调剂目前十

分宽松的商业银行头寸情况。
截至目前， 已公布的宏观数据多为利好消

息，说明宏观调控政策正在释放其对宏观经济金
融运行的影响，宏观经济数据为债市行情提供了
基本面支撑。使得升息和存款准备金率近期调整
的可能性大大降低，贷款增速和货币供应量增速
的稳中趋降减轻了中观货币政策操作压力。短线
公开市场对于债市风向标的作用在增大，但考虑
到公开市场操作对资金面和现券收益率影响的

时滞因素，这也为多头赢得了时间和空间。
在此背景下，节后二级市场现券走势出现

了一定分化， 交易所市场从节后3个交易日的
连续上涨转为调整，但力度并不大，且尚未波
及银行间债券市场。 调整较为明显的多为长期
债券，部分程度上有配合10年期国债发行而动
的可能。 而跨市场国债走势仍多较坚挺，特别
是411、405、404等。 银行间债券市场目前新债
发行量较少，资金面又比较宽松，上周一级市
场中行次级债受到了保险类机构、券商等机构
的大力追捧，3个期限品种的中长期品种现券
收益率都出现了大幅下降，超额认购倍数都在

2倍以上，追加发行90亿。 受此推动 ，二级市场
5—7年的中期债券、中行、建行次级债券、浮动
金融债等也涌现了不少需求，特别是部分机构
节后着手安排长期投资类债券的计划也推高

了中期债券价格， 使得中长期债券收益率下
移，从而使得债券收益率曲线前端平坦化。 具
体个券405、411持续有需求， 双边报价卖价多
次被点击成交，408、403、404等有连续真实成
交，04年跨市场国债价格的连续上涨也带动
215、301等相近似期限品种跟随其补涨。 整体
来看节后银行间市场呈现逐步活跃的走势，现
券行情日渐向纵深方向发展。

总体来看， 目前宏观面数据较为乐观，在
一季度新债发行较少的时段资金面宽松，使得
部分债券显得供不应求。 由于3月公开市场央
行票据到期量为1749.6亿， 预计后市公开市场
操作将逐步增加货币回笼量，其对宽松资金面
的作用仍需要时间来显现，在此之前现券仍有
活跃空间， 但公开市场信号方向一旦转变，现
券活跃度必然发生转变， 调整压力也随之增
大。 同时历史数据显示春节过后为固定资产投
资的复苏阶段，会带动银行贷款投放的增加，2
月春节因素会一定程度推高物价走势，这为宏
观面的走势带来一些不确定因素。 考虑到债市
目前投机气氛和投资需求并存的状况，可适当
减短操作波段、并借机调整存量资产结构来规
避短线公开市场操作不明朗带来的风险。

提高准备金率尚无必要 外汇体制改革尚未启动

短期内央行票据仍是主要工具
□国海证券 何康

尽管存在央票到期兑付压力大， 回笼新增
外汇占款困难多以及央票发行成本较高等等因

素，但通过分析认为，在目前情况下，发行央行
票据仍具备十分明显的优势。而相比之下，再次
调整存款准备金率以改变目前银行体系流动性

过于充足的局面，时机仍未成熟。

发行央行票据优势明显

目前，外汇占款影响中国基础货币投放的
主导性因素，在中国特殊的外汇体制下，银行
体系必须将超出规定限额的外汇卖给央行，央
行在外汇储备增加的同时也向市场投入了等

额的基础货币。 过多的基础货币投放将增大货
币供应量，形成通货膨胀压力，不利于经济稳
定发展，央行主要通过提高存款准备金率和发
行票据回收基础货币，保持银行体系正常的流
动性。 比较而言，发行央行票据有以下几大优
势：首先，央行票据的发行比较灵活。 央行目前
已经可以按日对流动性进行分析、 预测和监
控， 及时调整央行票据的发行数量与期限，有
利于保持适度流动性，对市场的冲击较小。 与
此相对 ， 上调准备金政策具有一定的刚性 ，
2003年、2004年两次上调准备金率均引起市场
利率大幅波动，对市场造成了重大冲击。 其次，
央行票据期限较短，有利于改变中国债券市场
上短期品种较少的局面，有利于形成完整的收
益率曲线，推动利率市场化的进程，而法定存
款准备金率仅实行单一利率。 第三，虽然同属
总量控制措施，不同的商业银行可以根据自身

流动性情况，灵活决定投标，而准备金政策则
不加区分，有可能一方面对部分流动性较好的
银行未起到相应作用，另一方面恶化了部分流
动性较差银行的正常运营。

调整存款准备金率尚未成熟

由于央行票据具有上述优点， 理所当然成
为央行回笼基础货币，调控银行流动性的首选，
目前虽然票据发行面临如前文所述的压力，但
调整存款准备金率的时机并不成熟。

首先， 央行关注流动性的目的不仅在于保
持银行正常的结算要求， 更重要的是要控制银
行信贷的过度扩张。 前两次上调存款准备金率
都伴随着人民币贷款的过快增长以及经济的过

热。 目前，由于宏观调控的持续性，银行对新增
贷款发放十分审慎， 银行间市场略显充足的流
动性并没有激起银行的贷款热情，2005年1月的
货币供应量以及新增人民币贷款指标均处在央

行的调控目标之内， 宏观经济也在逐渐回落到
正常的区间之内， 这与前两次调整准备金前的
情况形成鲜明的对比， 当前的宏观经济形势以
及金融数据均不支持如调整准备金率， 此类新
的紧缩性宏观调控措施出台。

其次， 央行票据的发行成本处在可以接受
的范围之内。剔除定向发行的票据，2004年央行
票据共发行 15160.5亿元 ， 加权平均利率为
2.8665%， 比法定存款准备金利率1.89%高约98
个基点，假定提高存款准备金率一个百分点，按
2005年 1月底 24.54万亿元人民币存款规模测
算，利息支出可减少 23.89亿元，考虑到中国价
值约5万亿人民币的外汇储备， 按3%的收益率

计算，外汇储备一年收益为1500亿元人民币，上
调准备金所减少的利息支出仅占外汇储备收益

的1.59%。 另一方面，我们可以把央行票据的发
行视作是央行为了维持固定汇率制度， 用票据
置换银行体系持有的外汇资产。 2月18日伦敦同
业拆借市场， 美元3个月、6个月、12个月拆借利
率分别为2.82%、3.04%、3.37%，央行发行票据加
权利率2.8665%处于美元3个月与12个月的利率
区间内， 这是央行为置换外汇资产向银行所支
付的对价，具有相当的合理性。

第三，央行票据发行灵活，其招标利率与市
场利率良性互动，未对市场利率造成冲击。央行
票据市场是一个供需双向扩容的市场， 这主要
体现在： 一方面银行向央行售汇所获得的资金
将主要投入票据市场， 另一面人民银行始终注
意根据外汇占款和金融机构流动性情况， 适时
调整央行票据的发行数量与期限结构， 使央行
票据的市场供求形成了均衡。另外，央行票据期
限短，流动性好，正逐渐成为商业银行进行流动
性管理的重要工具， 央行票据的招标利率的基
准性也在逐步上升。

央行票据问题的根源在于中国目前亟待改

革的外汇体制， 央行票据的发行只是央行针对
不断增长的外汇占款的一种被动性防御手段，
如果外汇体制不进行改革， 央行巨额发行票据
的情况将持续较长时间。 宏观经济形势以及人
民币贷款增速是影响央行存款准备金政策的关

键因素， 从目前宏观经济形势以及金融市场来
看， 央行通过发行央行票据就可以达到适度调
控银行体系流动性的目的， 不存在调升存款准
备金率的必要性。

债市观察

货币市场观象


