
名称 前收 现价
天相回购基准 1.88% 1.89%
天相短期回购 1.84% 1.86%
天相中期回购 1.97% 1.95%
天相长期回购 2.49% 2.49%

      说明：回购基准是所有上海交易所回购
品种的加权平均价格；短期回购是上海交易
所7天及7天以内回购品种加权平均价格；中
期回购是上海交易所14天、28天回购品种加
权平均价格；长期回购是上海交易所91天和
182天回购品种加权平均价格。

名称 前收 现价 涨跌幅
天相转债指数 1555.9 1555.56 -0.02%

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 。

全
国
银
行
间

同
业
拆
借
系
统
回
购
行
情

二
〇
〇
五
年
三
月
九
日

品种
收盘价
（%）

加权
（%）

成交量
（百万元）

R001 1.82 1.8171 18620.44
R007 1.84 1.8427 24516.83
R014 1.9 1.9207 2286.13
R021 2.0955 2.0955 570
R1M 2.16 2.1582 1070
R2M 2.23 2.2296 1984.7

合计 -- 1.8621 49048.11
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IBO001 1.9 1.8997 676
IBO007 2.05 2.0114 3962
IBO014 2.15 2.1443 70
IBO2M 3.05 3.05 50
IBO4M 4.57 4.57 40

合计 -- 2.0298 4798 数据来源：天相投资顾问有限公司

国债收益率曲线图 同业回购与同业拆借平均利率比较图交易所转债市场基准指数
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银行间市场

新券交易踊跃 2月期回购放量
□实习记者 陈继先 上海报道

昨日， 银行间市场无论是现券交易还是
回购交易均十分活跃。 市场热情较高，与交易
所的回调下挫形成鲜明对比。 近期，银行间市
场和交易所市场的表现开始出现了微妙的差

异，值得关注。
新券交易踊跃是现券交割量大幅上升的

主要原因。中国债券网统计显示，周三的现券
交割量达到了 256.57亿水平， 创下近期的最
高水平， 比上个交易日的 122.28亿几乎翻了
一倍。而周二刚刚发行的央行第 25、26期票据
成为最活跃的两个品种， 交割量分别是 55.6
亿和84.65亿。 新券成交踊跃的原因主要有两
点，一是一些大的机构在一、二级市场进行套
利。 他们利用资金优势在一级市场拿到券后
又在二级市场抛售，赚取承销费用；另外一个
原因就是实力有限的中小机构由于不具备央

行票据的一级承销资格， 先委托大的机构申

购后再买进。与央行票据的踊跃成交相比，国
债和金融债的交易有所萎缩。 昨日国债交割
量为 24.8亿 ， 较上个交易日的 32.7下降了
24%。 金融债交割量 14亿左右，较上个交易日
下降近 24亿。

昨日回购市场 ，2月期回购品种放量交
割。 一般而言，银行间回购市场R07D是主要
品种，交割量大且相对稳定，R01D和R03D则
是其次，其他品种则表现杂乱。 昨日中期品种
R02M质押式回购交割量达到了 22.69亿令市
场感到意外。回购利率变化有限。受到前日央
行 6月、1年两期短期票据招标价格企稳的影
响， 主要的回购品种的加权平均利率变化不
大，如R07D的加权平均利率为 1.844%，上个
交易日为1.855%，下降仅1个BP。

近期银行间债市与交易所债市的走势出

现了微妙变化， 交易所投机氛围较强可能是
重要原因。 因此，判断未来回购利率的走势或
许还应更多跟踪央行票据的招标情况。

债市理财
协办

债市日评

中期债短线走势不乐观
□银河证券 张书东

周三沪市国债市场呈震荡盘整态势， 上证
国债指数收于98.60点，下跌0.08%，成交量维持
高位，为21.37亿元。 29只国债现券6涨2平21跌，
以010301和010404为代表的3-7年中期债跌幅
居前， 成交量同时放大。 企债市场昨日继续震
荡，并创出近期新高，个券涨多跌少，上证企债
指数收于99.83点，上涨0.20%，成交较为低迷。
可转债市场昨日继续随股市小幅上扬， 铜都转

债和侨城转债涨幅居前。
随着“两会”进程的深入，政府工作报告、发

展计划报告、预算报告等先后提交审议，2005年
经济社会发展主要预期目标已经亮相。 与去年
的预期目标相比， 今年GDP预期增长8%左右；
CPI涨幅控制在4%，均比去年的7%和3%各高出
1个百分点。暗示了2005年宏观经济仍将保持高
速增长，但通胀压力也不容忽视。日前国家发改
委主任马凯强调，宏观调控的成效还是初步的、
阶段性的，在新的一年里仍然丝毫不能放松；央

行行长周小川也从货币供应总量方面强调了宏

观调控的必要性。 这些信息都告诫债市投资者
对于今年政策面仍不可盲目乐观。

昨日央行公告，将于今日在公开市场发行两
期票据共达300亿元，期限分别是3年和3个月，发
行量仅占上周的一半，可见随着市场利率的止跌
企稳， 央行适当放慢公开市场回笼货币的力度，
这对短期债市维持强势构成支持。由于每年一季
度的经济数据受元旦春节等假日因素的影响，往
往不具备可比较性， 因此在4月份以前债市政策
面仍将维持阶段性的稳定。但是近期交易所中期
债走势已经有构筑阶段性头部迹象， 缩量上涨、
放量下跌的走势表明已经有部分机构在减仓。这
给了投资者一个中期趋势看淡的信号，应引起警
惕。长期债由于品种稀缺性而受到保险机构等的
追捧，其价值在一定程度上已被扭曲。

B06 债券市场
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01国债04 100.85 100.83 362.99
02国开05 87.4 87.4 8.74
02国开12 99.37 99.37 129.18
02国开16 98.47 98.45 137.83
02国债06 100 100 100
02国债07 99.93 99.94 49.97
02国债11 100 100 50
02国债15 95.05 97.26 175.07
03国债01 93.1 93.1 93.1
03国债02 100 100 50
03国债05 99.66 99.66 697.64
03国债11 96.08 95.85 57.51
03进出03 100.17 100.19 300.56
04国开06 99.2 99.2 54.56
04国开10 100.5 100.4 110.45
04国开11 101.55 101.55 50.78
04国开12 101.05 101.05 1151.98
04国开15 101.7 101.7 20.34
04国开16 101.72 101.73 101.73
04国开17 100.9 100.97 141.37
04国开20 99.75 99.75 139.65
04国债03 101.7 101.59 284.46
04国债05 97.25 97.23 58.34
04国债07 102.01 102.02 204.03
04国债10 102.88 102.88 102.88
04建行03浮 102 102 56.61
04农发02 100.8 100.8 40.32

04央行票据105 99.88 99.88 59.93
04央行票据30 99.82 99.82 29.95
14央行票据34 99.64 99.64 69.74
04央行票据43 99.41 99.41 99.41
04央行票据54 99.2 99.2 238.08
04央行票据70 98.76 98.75 691.23
04央行票据72 99.97 99.97 599.79
04央行票据73 98.7 98.7 29.61
04央行票据79 98.49 98.49 344.71
04央行票据81 98.22 98.37 2557.65
04央行票据83 98.1 98.24 117.89
04央行票据87 98.25 98.25 147.37
04央行票据93 98.04 98.06 39.22
04央行票据96 97.73 97.73 195.46
04中行01 100.45 100.45 100.45
04中行02 100.55 100.55 30.17

05央行票据01 97.79 97.78 312.88
05央行票据02 97.38 97.38 876.41
05央行票据05 97.73 97.69 1025.74
05央行票据07 96.8 97.2 777.59
05央行票据15 99.94 99.94 99.94
05央行票据19 99.8 99.93 249.83
05央行票据22 97.31 97.34 778.76
05央行票据23 99.98 99.98 99.98
05央行票据24 99.5 99.5 358.19
05央行票据25 98.81 98.81 5474.07
05央行票据26 97.27 97.26 8111.49
96国债（6） 112.31 112.31 2.61
97国债（4） 116.54 116.54 396.24
98专项国债 100.9 100.9 50.45
99国开08 100 100 150
99国债5 100 100 200

合计 -- 98.7 29044.88

数据来源：北方之星（α）债券分析系统

沪市债券每日行情
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） 99.96 0.02% 99.96 2.46% 0.016 -
000696 96国债（6） 112.47 -0.03% 121.189 1.74% 1.266 11.83%
010405 04国债（5） 97.37 -0.09% 97.37 2.12% 1.268 -
010411 04国债（11） 100.63 - 101.324 2.60% 1.77 2.98%
009905 99国债（5） 100.5 -0.02% 102.315 3.06% 2.449 3.28%
009704 97国债（4） 116.18 0.02% 121.164 2.93% 2.493 9.78%
010214 02国债（14） 97.9 -0.12% 98.895 3.49% 2.627 2.65%
010010 20国债（10） 98.06 -0.04% 98.896 3.39% 2.685 R+0.380%
010103 21国债（3） 98.61 -0.20% 101.477 3.74% 3.126 3.27%
010115 21国债（15） 96.59 -0.20% 97.264 3.98% 3.778 3.00%
010403 04国债（3） 101.69 -0.22% 105.614 3.96% 4.115 4.42%
010210 02国债（10） 92.86 -0.02% 94.209 4.18% 4.438 2.39%
009908 99国债（8） 96.54 0.03% 98.059 4.15% 4.542 3.30%
010408 04国债（8） 100.95 -0.11% 102.611 4.06% 4.616 4.30%
010215 02国债（15） 95.1 - 95.855 4.08% 4.745 2.93%
010301 03国债（1） 93 -0.23% 93.138 4.26% 4.951 2.66%
010004 20国债（4） 94.88 0.05% 96.953 3.96% 5.205 R+0.620%
010307 03国债（7） 92.19 -0.10% 93.662 4.29% 5.449 2.66%
010311 03国债（11） 95.98 -0.06% 97.044 4.31% 5.699 3.50%
010404 04国债（4） 102.8 -0.22% 106.672 4.36% 6.211 4.89%
010407 04国债（7） 102.07 0.02% 104.612 4.33% 6.463 4.71%
010110 21国债（10） 91.45 -0.06% 92.792 4.48% 6.548 2.95%
010112 21国债（12） 91.85 -0.12% 92.945 4.49% 6.644 3.05%
010410 04国债（10） 102.8 -0.11% 104.198 4.36% 6.715 4.86%
010203 02国债（3） 88.25 -0.01% 90.519 4.51% 7.11 2.54%
010308 03国债（8） 89.38 -0.15% 90.82 4.55% 8.526 3.02%
010213 02国债（13） 80.4 -0.12% 81.618 4.74% 12.534 2.60%
010107 21国债（7） 93.85 -0.03% 94.294 4.86% 16.395 4.26%
010303 03国债（3） 82.86 0.02% 84.201 4.89% 18.107 3.40%
120001 99宝钢债 100.517 -0.01% 102.84 2.69% 0.422 4.00%
120206 02武钢（3） 99.951 0.09% 108.15 3.31% 0.66 3.50%
129904 98中信（7） 102.721 0.01% 106.73 3.23% 1.271 5.48%
129805 98三峡（8） 104.684 -0.07% 105.55 3.54% 1.863 6.20%
129905 98石油债 100.444 -0.01% 102.7 4.29% 2.501 4.50%
120202 02中移（5） 98.335 -0.05% 99.61 4.17% 2.638 3.50%
129902 98中铁（3） 98.275 -0.24% 100.1 4.92% 4.597 4.50%
120207 02武钢（7） 96.593 0.17% 97.97 4.85% 4.66 4.02%
129903 99三峡债 95.73 -0.05% 98.06 4.89% 5.378 R+1.750%
120288 02金茂债 92.247 0.10% 95.9 5.56% 7.137 4.22%
120205 02渝城投 92.473 -0.02% 93.55 5.53% 7.753 4.32%
120302 03苏园建 91.432 0.16% 94.2 5.61% 8.356 4.30%
120304 03电网（1） 94.329 1.26% 95.2 5.43% 8.811 4.61%
120102 01三峡债 96.499 0.05% 98.24 5.62% 11.668 5.21%
120203 02中移（15） 89.26 0.10% 90.9 5.71% 12.638 4.50%
120204 02苏交通 89.043 0.02% 90.13 5.74% 12.762 4.51%
120301 03沪轨道 88.915 -0.07% 89.15 5.75% 12.948 4.51%
120306 03中电投 93.535 -0.23% 94.8 5.71% 13.748 5.02%
120201 02三峡债 86.42 0.16% 88.65 6.03% 17.534 4.76%
120303 03三峡债 82.717 0.06% 85.66 6.16% 28.395 4.86%

交易方式改变利于激活买断式回购市场
□银河证券 冯琛 熊学勇

近日买断式回购即将结束通过大宗交易的

试运行阶段并入交易所竞价系统运行， 这种交
易方式的转变将有助于整个品种的成交活跃。

大宗交易系统和竞价交易系统所对应的

交易方式是绝然不同。 从时间上看，大宗交易
系统是盘后交易系统， 交易要在竞价系统收
市后进行；而竞价系统是实时盘中交易系统。
从渠道看， 竞价系统是目前众多投资者使用
的报价系统，它覆盖面广阔、普及率高，具有
非常强大的价格发布和信息传递功能； 大宗
交易系统所受到的关注程度以及信息获取便

捷性相对较低。 从价格形成方式上看，竞价系
统是公开报价、竞价成交的；大宗交易系统是
独立询价，议价成交的。 交易方式的变化将对
买断式回购产生积极影响。

交易渠道和价格形成方式
改变将有助于完善市场功能

从大宗交易运行的情况看， 成交极其不
活跃，而且部分机构的专业投资人士也表示，
出于交易习惯和交易需求他们几乎不关注大

宗交易系统的成交信息。 由于受关注程度低，
大宗交易系统的信息发布功能受到了很大局

限，影响了这个市场的信息传递，信息不能传
达到投资者使他们无法发现可能存在的交易

机会， 不能激发投资者的交易动机最终也影
响了其信息反馈和汇集功能， 因此一个品种
如果只限制在上述系统交易将难以获得足够

的空间。 买断式回购并入竞价系统以后就解
决了上述问题，产品的市场功能有所完善，从
基础条件上保障了品种发展的条件。

顺应市场发展 提高成交效率

大宗交易为询价交易方式，一直为银行间
市场沿用， 而该市场的实践证明交易者需要分
别寻找多个询价对象， 一一就成交条件进行谈
判， 还要在不同交易对手间进行比较才能最终
达成交易，导致成交效率比较低。银行间一些主
流交易者已经逐渐厌倦电话询价的过程， 他们
更加倾向于按报价直接点击成交， 银行间市场

主办方也相应增加了报价系统在直接成交方面

的功能。由此看来，询价模式成交效率还是比较
低的，它只适合相互熟识合作对象之间的交易，
不利于培育一个新的品种。 而且伴随交易所买
断式回购品种、容量的扩大，成交匹配条件也越
发复杂， 只有通过公开竞价系统才能解决大宗
询价交易所不能解决的问题。

“融券-做空”操作模式更方便套利

以大宗交易进行买断式回购，看空的投资
者需要以盘后交易方式进行融券，融到券后需
要等待第二日开盘才能够在现券市场将债券

卖掉， 使融券者至少需要承担隔夜持券的风
险，在这种交易条件下投资者只能选择趋势交
易的获利模式，即通过债券单方向运动，并且
只有当投资者预期债券下跌幅度足够大时才

会参与交易；另外，收盘后基本面的变化也可
能使下一个交易日存在行情突变的可能，增加
了该交易模式的风险， 从风险-收益的角度分
析这将不利于激发投资者的参与热情。并入竞
价系统后，买断式回购的交易时间变成了盘中
交易，做到了与市场其他品种的同步，其清算
与交收方式也与债券相一致。也就是说如同国
债T+0交易一样，买断式回购的融券方可以对
融入债券即时卖出， 而不必等到下一个交易
日， 这样可以使趋势交易者及时卖出债券，避
免交易等待过程中的价格风险。成交的及时与
同步也使套利交易成为可能， 以利差套利为
例， 这种套利模式是以保证双向成交为基础
的，而只有同步的市场才能确保交易者在一个
交易日内完成两个方向头寸的建立。

值得一提的是， 引导稍长期限的买断式回
购交易更有利于实现其做空功能，因为不论依靠
趋势交易还是套利交易，实现利润往往需要十几
个交易日， 而如果债券的买断期限只有7天或14
天将很难满足融券方的交易计划。伴随买断期限
的延长，债券融出方因为提供了一个更长的期权
可以获得更高的权利金，而债券融入方也将获得
更宽松的操作环境，这对双方都是有利的。

综上，买断式回购并入竞价系统后将获得
更好的发展条件，虽然效果可能不会立竿见影，
但这将是买断式回购走向活跃的必由之路。

央行公开市场操作减量

债市短线将获支撑
□记者 黄宪奇 北京报道

为保持基础货币平稳增长和货币市场利

率基本稳定， 中国人民银行将于今日发行
2005年第二十七、二十八期中央银行票据，计
划最高发行量共计300， 比3月3日减少了300
亿元。 目前资金面仍较宽裕，央行公开市场操
作突然减力，短期将对债市有利。

本次发行的第二十七期中央银行票据期限

三年，为固定利率附息债券，最高发行量200亿
元；第二十八期中央银行票据期限3个月，最高
发行量100亿元， 这两期央行票据均为即期票

据。 从昨日银行间债市收盘报价来看，7天回购
利率为1.8427，继续维持低位，显示银行间流动
性依然宽裕。另外，根据统计，本月还将有1299.6
亿央行票据和正回购到期。近期美元跌势不止，
估计我国国际收支顺差有望扩大， 央行对冲外
汇占款的压力将增加。 在到期票据和外汇占款
带来的资金供给不断增多的情况下， 央行今日
公开市场操作资金回笼的效果将极其有限。

昨日交易所债市受2月CPI可能大幅增长
传闻影响，收盘小幅回调，现券多数品种走低。
国债指数收盘报98.60点，下跌0.08%。业内人士
表示，传言可信度不高，而且即使如此，也不一

定意味着近期会加息。 2月份CPI数据并不是很
重要，因为正值春节，数字可能有些失真，随后
几个月的CPI数据对于货币政策而言重要得
多。 所以在这种情况下，昨日债市下跌理由不
太充分，获利回吐可能才是真正的原因。

市场人士认为， 今日央行票据的发行利率
有望走低，央行后期加大资金回笼力度的可能性
较大，但资金宽裕现状短期内很难改观。 并且从
昨日银行间现券交易的情况看， 成交比较活跃，
机构持券热情较高。银行间债市往往具有风向标
作用， 宽松的资金面仍将对债市有支撑作用，国
债市场短期品种走强的可能性还是比较大的。

长债利率持续走低

远期走势维持谨慎
□民生银行 贾鹏

周三国家开发银行在银行间债券市场招

标发行了两只金融债券， 两只债券均采用了
先招标、延期缴款的发行方式。从招标结果来
看，市场对长债的需求依然强烈，而短债远期
利率走高显示投资者对后势仍较为谨慎。

2003年下半年以来由于市场加息预期强
烈，对长债需求减弱，长债收益率水平上升很
快，发行人被迫减少了长债发行，导致目前二
级市场上期限在10年左右的长期债券相对较
少。 而随着市场对远期利率预期趋于稳定，长
期债券的需求开始上升，收益率也不断下滑。
新发行的10年期2005年第1期国债发行利率
为4.44%，远低于市场平均水平。 不久前中行
15年期次级债券，中标利率为5.18%。 本期国
开债的不同之处是发行人有权选择在债券存

续期满十年时按债券面值提前赎回该债券。
2004年第24期国开债条款与之相同， 债券前
十年的票面利率为5.42%。 发行人选择在市场
资金宽松、 债券发行刚刚启动的时机及早发
行长债，目的仍是降低发债成本。 该券中标票

面利率仅为4.67%，相信对这一结果发行人应
当满意，保险公司仍是主要的需求方。

昨日同时发行的2005年第二期国开债为2
年期固定利率附息债券， 起息日和缴款日均为
2005年6月15日。 同时，发行人还表示将在2005
年6月再招标发行100亿元2年期固定利率远期
金融债券，起息日为2005年9月份。 如果本期债
券中标利率高于发行人在2005年6月招标发行
的2年期固定利率金融债券，则本期债券票面利
率为本次中标利率；如发行人在2005年6月招标
发行的2年期固定利率附息债券中标利率高于
本期债券， 则本期债券票面利率为这两期债券
中标利率的加权平均值。 国开行金融债即期招
标远期缴款的发行方式并非第一次采用。 2004
年8月发行的二年期的第13期国开债已经体现
出国开行勇于创新的特点。该券同样是对3个月
后的远期利率进行招标，不同的是3个月后再次
发行的是即期债券，而本次6月份招标的仍是远
期利率。 04国开13的招标实际上体现出投资者
对3个月后收益率曲线形态演变的预期 ， 即3个
月后的2年期国家开发银行债券利率应如何定
位。 当时二级市场2年期金融债收益率在3.80%

附近，中标利率3.90%，由于每年11月下旬市场
资金一般略有紧张， 这一利差主要体现为季节
性因素，并未负载加息预期。而11月后续招标发
行的2年期债券，中标利率为3.89%，与首期极为
接近，说明市场对远期利率的判断是准确的。

具体到本次2年期债券发行，目前二级市
场存续期在2年左右的短期债券，其收益率在
3.20%左右，如果目前缴款，那么收益率应在
此水平附近。 但本期国开债券于3个月后缴款
计息，根据市场一般规律，由于信贷发放和债
券供给在年中都将达到高点， 市场资金面会
趋于紧张， 而5月份CPI指标可以肯定将大大
高于新公布的1.90%，因此届时债券收益率应
高于目前水平。 同时市场对央行在二季度再
次小幅加息仍有较强预期。 最终本期债券中
标利率为3.38%，高出二级市场现券水平约15
个BP。这一结果体现出投资者对于3个月后的
债券市场走势的看法保持相对谨慎。

银行系基金公司架起银行间市场与银行柜台之间的桥梁

债市资源配置将不断优化
□沈磊

近期商业银行设立基金管理公司的试点工

作已经启动，基金被认为是一种更为规范的个人
投资者进入银行间债券市场的方式，允许商业银
行设立基金管理公司，将为银行间债券市场和柜
台市场的充分联通开辟新的途径，从而推动我国
各债券子市场更为协调地发展。

由于债券是一种固定收益型有价证券，它
的收益率变化空间相当有限，只有客观分析收
益率变动趋势，合理进行资产组合，才能取得较
多的投资收益， 因而比较适合于机构投资者。
银行间债券市场近年来所以迅速发展，一个重
要原因，就是因为机构投资者是债券市场最主
要的参与者。 当然，这并不是说债券市场的最
终投资者就是机构投资者。 机构投资者本身也
有自有资金，但在它们所运用的资金，更多的来
自于个人投资者，他们通过储蓄存款、购买保

险、委托理财等等渠道，把资金集中到机构投资
者手里，成为机构投资者主要的资金来源。银行
间债券市场以机构为主，而柜台市场以个人投资
者为主，它们同属场外市场，他们之间的有效联
通，利于形成统一的价格，合理配置社会资源。

个人投资者的资金通过什么方式到达机
构投资者手里，关系到银行间债券市场与柜台
市场连接的程度。 银行吸收居民存款，再以自
已的名义在银行间债券市场投资，这是一种方
式。 在这种方式下，个人投资者并没有和银行
间债券市场发生关系，因为它与银行只有债权
债务关系，与银行在债券市场上的交易没有任
何关系。 保险机构吸收保户的保险费，然后在
银行间债券市场进行交易， 这是又一种方式。
在这种方式下，个人投资者（保户）与银行间债
券市场也没有什么直接的关系。 目前一些商业
银行开展的理财业务，使投资者能够间接进入
银行间债券市场。 在这种方式下，商业银行受

个人投资者之托，把受托资金投资于银行间债
券市场的债券，把投资收益返还给个人投资者。

基金是个人投资者进入银行间债券市场
的一种更为规范的做法。 目前，商业银行开展
的一些理财业务，通常是以自有资金先在银行
间债券市场购入一定数量的债券，然后按其总
量，向个人投资者进行分销。 理财资金与商业
银行资金在银行间债券市场上的运作并没有

明确的区分。 基金则不同，其资金与银行资金
没有任何关系。

商业银行通过理财产品的开发，来连接柜台
市场和银行间市场，这是在商业银行不能设立基
金管理公司情况下保护自身利益、提高竞争能力
的一种做法。 商业银行代理推销基金产品，固然
可以取得一定数量的代理费收入，但它会分流本
行的储蓄存款，使以存款资金为基础的其他业务
受到影响；但如果不代理，只要基金产品在发展，
总有银行会代理，此时不但分流储蓄的作用依然

存在，不代理者连代理费收入都得不到。 商业银
行的竞争能力无法提高。在即将全面放开金融市
场的前夜， 中国商业银行确实面临巨大的挑战。
而从银行间债券市场和柜台市场的连接来看，仅
仅依靠商业银行的理财业务和代理基金业务，两
个子市场的连接是相当有限的。在开展理财业务
的情况下，由于商业银行需要事先以自有资金购
入债券，其交易规模不可能发展得很大。 而且资
金的混合使用，也不利于市场风险的防范。 而商
业银行代销基金产品的活动， 因为前述的情况，
事实上也做不大。

允许商业银行设立基金管理公司， 可以为
银行间债券市场和柜台市场的充分联通开辟一
条新的通道。 在商业出资设立基金管理公司的
情况下， 商业银行无需顾忌基金产品对储蓄业
务的冲击，因为在一项业务减少造成的损失，可
以通过另一项业务的收益来补偿。 这样，商业银
行营业网点的优势就可以在推销基金产品中充

分发挥作用。 另一方面，商业银行所设基金管理
公司开展基金业务， 资金上与商业银行完全独
立，风险得到隔离，因而不会对银行间债券市场
带来新的风险隐患。 从长远看，通过这种方式连
接银行间债券市场和柜台市场，可有效地解决银
行间债券市场中机构投资者的长期资金来源问

题。 去年我国一些商业银行发行次级债券时，曾
出现过这样的矛盾现象：一方面，由于机构投资
者资金不足，商业银行之间相互持有较多的次级
债券；另一方面，许多个人投资者看好次级债券，
却无缘购买次级债券。 如果商业银行的基金管
理公司开展基金业务，这个问题应能很快得到解
决。 此外，它对于合理形成债券价格也将起到积
极的作用。市场分隔必然造成价格扭曲。在银行
间市场和柜台市场上，同券不同价的现象似乎已
见多不怪， 这充分反映了市场联通不充分的弊
端。 可以预料，随着商业银行设立基金管理公司
试点的开展，这种现象会逐渐减少。

债市观察

债市聚焦

全国银行间债券市场债券交易结算行情
2005.03.09

债券简称
最高结算
价格（元）

最低结算
价格（元）

涨跌幅
（%）

债券交割
数量（万元）

现 货

总计（Total） 2,565,682
央行票据小计 2,176,500
04央行票据23 99.96 99.95 --- 20,000
04央票105 99.88 99.87 --- 6,000
04央行票据30 99.85 99.84 --- 106,000
04央行票据34 99.64 99.63 -0.005 7,000
05央行票据16 99.58 99.58 0.01 3,000
04央行票据64 98.92 98.92 0.099 6,000
04央行票据66 98.86 98.86 --- 3,000
05央行票据25 98.82 98.81 --- 556,000
04央行票据70 98.75 98.74 0.046 62,000
04央行票据73 98.71 98.7 --- 21,000
04央行票据79 98.5 98.32 0.065 164,000
04央行票据81 98.43 97.95 0.19 109,000
04央行票据83 98.38 98.09 0.155 12,000
04央行票据93 98.06 98.06 0.389 5,000
04央行票据96 97.73 97.73 -0.214 20,000
05央行票据01 97.78 97.75 --- 32,000
05央行票据05 97.71 97.6 --- 41,000
05央行票据02 97.37 97.37 --- 30,000
05央行票据18 97.37 97.36 -0.015 6,000
05央行票据07 97.33 96.79 --- 40,000
05央行票据22 97.4 97.4 0.005 20,000
05央行票据26 97.29 97.26 --- 846,500
04央行票据94 100.9 100.9 --- 8,000
04央票104 101.08 101.05 --- 6,000
05央行票据03 100.91 100.91 --- 12,000
05央行票据15 99.94 99.94 --- 10,000
05央行票据19 100.08 100.08 0.265 10,000
05央行票据23 100.01 99.98 --- 15,000
国债小计 248,032
98专项国债 100.9 100.85 0.014 22,000
02国债07 99.94 99.93 --- 5,000
99国债1 102.18 102.18 --- 3,000
96国债6 112.31 112.31 --- 232
04国债05 97.2 97.124 0.219 16,000
03国债05 99.64 99.64 0.08 25,000
04国债02 100.85 100.83 0.199 6,000
99国债5 100 100 -0.217 20,000
97国债4 116.55 116.54 --- 34,000
01国债14 98.67 98.67 --- 2,000
04国债03 101.9 101.5 0.086 15,000
02国债06 100 100 8.578 10,000
02国债11 100 100 --- 5,000
04国债08 101.05 101.05 0.182 3,000
02国债15 100 95.08 4.222 11,000
03国债01 93.03 93.03 -0.187 1,800
03国债11 95.8 95.8 --- 5,000
04国债04 102.96 102.96 1.496 5,000
04国债07 102.01 101.95 0.088 20,000
04国债10 102.92 102.87 2.403 10,000
03国债02 100 100 --- 5,000
01国债04 100.833 100.823 --- 24,000
国开行债小计 109,500
04国开17 101.103 100.903 0.226 14,000
99国开债1 102.97 102.97 --- 3,000
99国开08 100 100 --- 15,000
04国开20 100.16 100.16 --- 2,000
99国开13 99.74 99.74 0.524 2,000
02国开12 99.37 99.37 3.454 13,000
04国开06 99.2 99.2 --- 5,500
04国开22 99.36 99.35 0.015 20,000
04国开10 100.5 100.5 0.164 2,000
02国开16 98.42 98.42 --- 2,000
04国开12 101.1 101.05 0.534 15,000
04国开15 101.67 101.67 -0.002 6,000
04国开11 101.53 101.52 0.072 10,000

进出口行债小计 6,000
04进出01 101.05 101.05 0.053 6,000
农发行债小计 4,000
04农发02 100.8 100.8 0.462 4,000

商业银行债小计 17,650
04建行03浮 102.002 101.992 0 5,450
04中行01 100.51 100.51 --- 9,200
04中行02 100 99.121 --- 3,000
其他小计 4,000
01中信债 97.128 97.128 --- 4,000

回 购
最高利率
（%）

最低利率
（%）

涨跌幅
（%）

债券交割量
（万元）

R01D 1.82 1.81 -0.211 1,891,100
R02D 1.845 1.83 0.163 428,090
R03D --- --- --- ---
R07D 1.9 1.83 -0.589 2,269,324
R14D 2.02 1.92 0.114 256,755
R21D 2.1 1.92 -0.275 65,500
R01M 2.16 2.16 4.324 6,000
R02M 2.25 2.15 --- 244,500
R03M 2.52 2.23 -2.957 89,600
R04M --- --- --- ---
R06M --- --- --- ---
R09M --- --- --- ---
R01Y --- --- --- ---

全部（Total） 5,250,869
（摘自：中国债券信息网 www.chinabond.com.cn）


