
交易所债市日评

浮息债价值凸现
□银河证券 张书东

周四沪市国债市场出现缩量小幅反弹走

势，上证国债指数收于 98.67点，小涨 0.07%，成
交量继续萎缩至19.08亿元。 29只国债现券涨多
跌少，两只浮息债010010和010004出现放量大
涨，涨幅分别高达0.31%和0.23%。

昨日国家统计局公布了2月份工业品出厂
价格（PPI），同比上涨5.4%，涨幅比1月份回落0.4
个百分点。据传2月份CPI将高达3.9%，这可能是
昨日浮息债出现大幅反弹的根本原因。 著名经
济学家吴敬琏9日就市场利率问题在接受记者
采访时表示，继去年10月底调高利率后，中国人
民银行近期仍然应该加息，但到底什么时候升，
则是个“艺术问题“。 日前摩根士丹利亚太区首
席经济学家谢国忠撰文指出，最近几年，中国的
金融体系一直是存在太多的流动性，这主要是

因为外部资本的大量流入。文章认为，过剩的流
动性总量可能超过了一万亿元人民币。 综合以
上信息，债市面临的潜在政策压力仍相当大。

昨日央行披露的2月份金融运行报告显示，
M2和人民币各项贷款增长平稳，中长期贷款增速
继续高位回落，储蓄存款同比增加较多，货币市场
利率低位运行。 而昨日央行公开市场操作发行的
两期300亿元央票，参考收益率在周二短暂反弹后
再度出现下滑， 尽管本周央行降低公开市场操作
力度， 但由于多期债券集中缴款， 净回笼量仍达
1200亿元左右。 在这样的背景下央票收益率的再
度走低表明当前市场短期资金依然充裕， 这使得
央行后期施以重手的可能性加大。 近期债市出现
了高位震荡的走势，而且热点切换频率十分迅速，
这说明多空双方分歧加大， 加上政策面的负面预
期，预计后期债市将以阶段性盘整为主。浮息债短
线仍具备一定参与价值，中长期债建议适当减磅。

银行间市场

新券利率下跌 成交大幅收缩
□实习记者 王栋琳

昨日央行公开市场招标结果显示，3月期收益
率为2.0156%，3年期利率为3.72%，分别比上次央票
招标结果下跌16个基点和8个基点，显示出当前短
期资金面仍然宽裕，而中长期债依然受热捧。现券
交易大幅下滑，成交额为 215.5亿元，比昨日减少
78.9282亿元。 其中一年以内成交量大减，显示出
机构普遍惜售短期券种。 而央行票据的成交量也

大幅降低， 前一日承销机构大量抛售套利已告一
段落。但受当日上交所浮息债价格大涨的影响，银
行间浮息债成交额增加了一倍以上。

昨日回购市场成交也出现萎缩。质押式回购虽
然交割笔数没有增减， 但成交额却减少60.5588亿
元。 加权平均利率上升0.22%，而买断式回购加权平
均利率下降了8.87%。 银行间拆借市场，三个月以下
品种成交额全面下滑，而全国性商业银行的操作值
得关注，融出量大增，净额为292.640亿元。
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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 。
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R001 1.813 1.8129 17520.49
R007 1.84 1.8399 21733.63
R014 1.9214 1.9214 1413.8
R021 2.1 2.0991 294.3
R1M 2.16 2.1539 940.01
R2M 2.25 2.2104 240
R3M 2.23 2.254 500
R9M 3.95 3.95 350

合计 -- 1.8643 42992.24
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IBO001 2.16 2.1717 169

IBO007 2.05 2.1234 3940

IBO014 2.14 2.14 25

合计 -- 2.1255 4134

红顶交易所与银行间国债收益率曲线 同业回购与同业拆借平均利率比较图
名称 前收 现价 涨跌幅

天相转债指数 1555.56 1549.69 -0.38%

名称 前收 现价
天相回购基准 1.89% 1.75%
天相短期回购 1.86% 1.65%
天相中期回购 1.95% 2%
天相长期回购 2.49% 2.47%

      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。

数据来源：天相投资顾问有限公司

交易所转债市场基准指数

交易所回购市场基准利率参考指标
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01国开11 96.7 96.68 58.01
01国债04 100.85 100.85 20.17
01国债05 100.65 100.65 20.13
01国债13 100.35 100.35 40.14
02国开16 98.23 98.23 39.29
02国债02 98.78 98.77 266.68
02国债07 99.94 99.95 69.96
02国债15 95.18 95.07 104.58
03国开22 99.75 99.75 79.8
03国债02 101.8 101.8 101.8
03国债04 96.29 96.3 38.52
04国开08 101.4 101.36 91.23
04国开09 100.52 100.52 100.52
04国开11 101.75 101.75 15.26
04国开12 101.09 101.09 101.09
04国开13 101.15 101.15 30.35
04国开15 101.95 101.9 61.14
04国开16 101.83 101.75 427.36
04国开17 100.9 100.93 484.45
04国开19 99.74 99.88 219.73
04国开20 100.12 100.07 300.21
04国债02 100.81 100.82 131.07
04国债03 101.63 101.71 60.01
04国债04 103.03 102.86 241.73
04国债05 97.35 97.31 35.03
04国债07 102 101.96 214.13
04国债10 102.45 102.45 237.68
04国债11 100.38 100.38 50.19
04建行03浮 102 102.02 622.35
04进出02 100 100 218
04农发02 100.12 100.49 200.98
04央票100 97.46 97.48 584.88
04央行票据26 99.94 99.94 9.99
04央行票据30 97.27 99.6 876.5
04央行票据34 99.66 99.67 299
04央行票据39 99.49 99.49 49.75
04央行票据41 99.51 99.51 79.61
04央行票据42 99.51 99.49 397.95
04央行票据62 99 99 29.7
04央行票据77 98.42 98.42 787.38
04央行票据79 98.02 98.02 98.02
04央行票据81 98.07 98.26 343.92
04央行票据93 98.09 97.96 489.82
04央行票据96 97.5 97.5 195
05央行票据01 97.81 97.8 1173.59
05央行票据05 97.4 97.32 924.55
05央行票据06 99.28 99.28 39.71
05央行票据07 97.41 97.41 175.33
05央行票据10 97.34 97.36 778.84
05央行票据13 96.96 96.96 7407.74
05央行票据15 99.94 100 130
05央行票据19 100.01 100.05 200.09
05央行票据22 97.41 97.41 146.12
05央行票据23 100.01 100.06 155.09
05央行票据24 99.51 99.51 258.72
05央行票据26 97.27 97.27 408.54
98国债3 106.95 106.95 491.97
99国债5 100.42 100.42 20.08

合计 -- 98.58 21233.44

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） 99.97 0.01% 99.97 2.21% 0.014 -
000696 96国债（6） 112.36 -0.10% 121.111 1.80% 1.263 11.83%
010405 04国债（5） 97.49 0.12% 97.49 2.03% 1.266 -
010411 04国债（11） 100.65 0.02% 101.352 2.59% 1.767 2.98%
009905 99国债（5） 100.52 0.02% 102.344 3.05% 2.447 3.28%
009704 97国债（4） 116.28 0.09% 121.291 2.89% 2.49 9.78%
010214 02国债（14） 98.05 0.15% 99.052 3.43% 2.625 2.65%
010010 20国债（10） 98.36 0.31% 99.203 3.27% 2.682 R+0.380%
010103 21国债（3） 98.75 0.14% 101.626 3.70% 3.123 3.27%
010115 21国债（15） 96.65 0.06% 97.332 3.97% 3.775 3.00%
010403 04国债（3） 101.88 0.19% 105.816 3.91% 4.112 4.42%
010210 02国债（10） 92.93 0.08% 94.285 4.16% 4.436 2.39%
009908 99国债（8） 96.6 0.06% 98.128 4.13% 4.54 3.30%
010408 04国债（8） 101.05 0.10% 102.723 4.04% 4.614 4.30%
010215 02国债（15） 95.08 -0.02% 95.843 4.09% 4.742 2.93%
010301 03国债（1） 93.03 0.03% 93.176 4.25% 4.948 2.66%
010004 20国债（4） 95.1 0.23% 97.18 3.91% 5.203 R+0.620%
010307 03国债（7） 92.28 0.10% 93.759 4.27% 5.447 2.66%
010311 03国债（11） 96.01 0.03% 97.084 4.30% 5.696 3.50%
010404 04国债（4） 102.94 0.14% 106.825 4.33% 6.208 4.89%
010407 04国债（7） 102 -0.07% 104.555 4.34% 6.46 4.71%
010110 21国债（10） 91.5 0.06% 92.85 4.47% 6.545 2.95%
010112 21国债（12） 91.95 0.11% 93.053 4.47% 6.641 3.05%
010410 04国债（10） 102.81 0.01% 104.221 4.36% 6.712 4.86%
010203 02国债（3） 88.39 0.16% 90.666 4.48% 7.107 2.54%
010308 03国债（8） 89.56 0.20% 91.008 4.52% 8.523 3.02%
010213 02国债（13） 80.42 0.03% 81.645 4.74% 12.532 2.60%
010107 21国债（7） 93.89 0.04% 94.345 4.86% 16.392 4.26%
010303 03国债（3） 82.86 - 84.211 4.89% 18.104 3.40%
120001 99宝钢债 100.506 -0.01% 102.84 2.71% 0.419 4.00%
120206 02武钢（3） 99.702 -0.25% 107.91 3.67% 0.658 3.50%
129904 98中信（7） 102.596 -0.12% 106.62 3.33% 1.268 5.48%
129805 98三峡（8） 104.627 -0.05% 105.51 3.57% 1.86 6.20%
129905 98石油债 100.442 0.00% 102.71 4.29% 2.499 4.50%
120202 02中移（5） 98.305 -0.03% 99.59 4.18% 2.636 3.50%
129902 98中铁（3） 98.273 0.00% 100.11 4.92% 4.595 4.50%
120207 02武钢（7） 96.612 0.02% 98 4.84% 4.658 4.02%
129903 99三峡债 95.76 0.03% 98.1 4.89% 5.375 R+1.750%
120101 01中移动 94.532 -0.02% 97.25 5.02% 6.274 R+1.750%
120288 02金茂债 92.245 0.00% 95.91 5.56% 7.134 4.22%
120205 02渝城投 92.461 -0.01% 93.55 5.54% 7.751 4.32%
120302 03苏园建 91.28 -0.17% 94.06 5.63% 8.353 4.30%
120483 04中石化 94.301 -0.01% 94.49 5.43% 8.959 4.61%
120102 01三峡债 96.624 0.13% 98.38 5.61% 11.666 5.21%
120203 02中移（15） 89.348 0.10% 91 5.70% 12.636 4.50%
120204 02苏交通 89.05 0.01% 90.15 5.74% 12.759 4.51%
120301 03沪轨道 89.003 0.10% 89.25 5.74% 12.945 4.51%
120201 02三峡债 86.367 -0.06% 88.61 6.04% 17.532 4.76%
120303 03三峡债 82.784 0.08% 85.74 6.15% 28.392 4.86%

央票招标利率预示国债市场变化

债 市 酝 酿 中 期 调 整
□银河证券 冯琛

从2004年11月中旬开始， 国债市场上演了
上涨、回落、再上涨的三步曲。 伴随今年三月第
一个交易周沪市国债市场冲高回落，资金推动
型的国债上涨行情告一段落，市场在回落中获
得支撑并企稳，但是行情波动的背后，资金在结
构和收益要求方面出现了潜移默化的变化，我
们可以通过央行票据招标利率观察这种变化，
同时也可以推断这种变化将在今后的行情演

化中或多或少地左右市场走向。

资金宽裕拉低债市整体收益水平

去年调息之后，为抵消利率变化对债券市
场的负面影响，央行适当降低了公开市场操作
对流动性的回收力度，使市场整体资金面较为
宽松，与此同时国债市场单日大幅度下跌，之后
迅速企稳并在调息十几个交易日后开始上行。
经过持续上涨，涵盖交易所和银行间国债市场

的收益曲线出现整体下移，其中曲线半年段下
降了23个基点，五年段下降了47个基点，十年段
下降了50个基点。 场内资金正持续接受更低的
收益水平，这说明资金的涌入形成了资金追逐
债券的供求态势。 另外市场对各期限资金收益
的要求与预期也逐步降低。 上述两个因素成为
推动债市行情持续发展的重要力量。

央票发行利率和国债收益率互为传导

观察从去年11月份到现在3个月、一年和三
年的央行招标利率数据，我们就会发现（剔除三
年票据产生较晚的因素）： 从去年11月到目前，
短期和长期央行票据招标利率的变动趋势基

本是一致的，同时这种变动与国债指数也有良
好的相互验证关系。 观察作为市场风向标的沪
市国债指数可以发现， 从04年11月23日到12月
14日，各期限央行票据招标收益率持续下降，与
此同时沪市综合国债指数持续上涨1.09%；从12
月14日到05年1月初，央行票据招标收益率稳中

有升，同期沪市国债综合指数出现小幅度下跌；
此后，央票招标利率再度持续大幅度走低，而同
期沪市国债综合指数持续上行达3.1%。 这似乎
证明了这样一种逻辑关系：即富裕的资金压低
了央票招标利率，同时也推升了国债现券价格；
中长期资金和短期资金都比较宽裕并使国债

的整条收益率曲线全面变动。
但是在 3月 1日至 10日的央行票据招标

中， 上述局面出现了明显变化，3个月票据的
收益率在两次招标中分别下跌了 8个和 16个
基点，一年期票据收益率已经在 2.81到 2.82的
范围内徘徊，三年票据的招标收益率在 3日上
升了8个基点后也在 3.72到 3.80徘徊。 如果我
们把票据招标比做资金供求双方竞争性拍卖

过程的话， 上述招标结果显示市场资金在对
收益的要求方面出现了较为明显的分化 ：短
期资金继续依靠降低收益率来达成交易 ，短
期资金的竞相压价造成了短期央票收益率的

迅速下滑； 一年期限的资金已经拒绝通过大

幅度降低收益要求来达成交易， 较窄的央票
招标利率波幅就是良好的佐证； 而三年期限
的资金先是在 3日的招标中否定了以往市场
形成的定价并且调高了报价， 使招标结果上
升了 8个基点，随后又在 10日的招标中回到了
3.72的利率水平。很明显市场的资金结构出现
了变化， 在短期资金继续富裕的同时中期资
金对收益的要求出现了稳定迹象。 通过统计
数据可以发现， 近一个阶段居民储蓄分流非
常明显， 货币市场基金及其他货币市场理财
工具成为储蓄分流的一个重要去向， 上述工
具的特点就是只能投资剩余期限半年左右固

定收益产品，从而形成资金云集的局面，在这
种态势下短期资金的收益率要求只能持续走

低。 对于一年和三年期限的票据，由于时间跨
度比较长， 其收益要求体现了投资者对未来
利率及经济形势的预期， 近期上述票据招标
结果就显示投资者已经停止持续调低中期资

金的价格，中期资金的收益要求正趋于稳定。

债市进入盘整期

资金期限特征和收益预期的变化，势必使
国债市场出现相应变化。 短期品种依旧处在供
不应求的态势中，在相当长的阶段内仍然可以
维持强势。 但是值得注意的是，储蓄分流是否
具有持续性，如果目前市场释放的是一个阶段
积累的存量需求，则在今后的时间里很可能出
现短期资金供给回落，那时也是短期品种收益
率回升的时刻。 一年期限资金收益率的稳定将
使一年及适合一年期限资金阶段性投资的短

期品种走势趋稳，形成整理格局。 三年央票的
收益是否会持续上扬还有待观察，但三年期限
资金收益率已经见底，它将有助于稳固整个中
期资金的收益要求以及中期现券的收益水平。
另外投资者近期仍需关注央票招标收益率的

变化，一旦出现一、三年票据收益率继续走高就
要警惕中期债券价格回落的危险以及长期品

种05国债01的发行利率是否合适。

货币市场观象

转债建仓正当时
□渤海证券 何翔

最近一段时间 ， 转债市场表现逐渐活
跃 ， 截至 3月 10日 ， 天相转债指数收于
1549.69点， 较年前1月份上涨了约1.6%，而
同期上证指数也有较大的涨幅 。 从我们对
市场的判断来看， 二月份市场对政策利好
的预期刺激了股市的一波反弹行情 ， 三月
份由于两会的召开，1300点左右又再次成为
市场对未来政策预期的博弈平台 。 在这一
时期， 行业景气程度或者公司基本面价值
较高的品种也将会继续受到市场关注 ，从
近期的市场来看 ， 政策面有逐渐向更多利
好预期转化的可能 ，保险资金入市，企业年
金入市以及商业银行成立基金管理公司等

资金面的供给渠道都取得突破性进展 。 可
转债作为具有较为特殊的风险收益品种 ，
理应在未来的市场上受到关注 ， 因此对于
整个可转债市场，我们持乐观预期。

从当前转债市场各转债的转股溢价率与

纯债溢价率来看， 纯债溢价最高的几只转债
品种都出现了少许折价。 对于纯债溢价较低
的转债，其转股溢价率分布范围较大，其中转
股溢价率较低的如首钢、邯钢、南山等转债，
转股溢价率均在10%以下； 而转股溢价率较
高的创业、丝绸、桂冠等转债，溢价程度都高
到40%以上。 总的来看，由于近期转债市场走
势较好，加之股票市场在年前出现反弹，转债
市场整体转股溢价水平有所降低， 除了部分
低价转债， 较多转债逐渐开始表现出较为活
跃的股性特征。

股价拉动偏股型转债

近期大部分偏股型转债受股市反弹影响

涨势较好。江淮转债在年前向下修正转股价后，
股性得到增强。在股性增强的情况下，受其股价
二月份大幅上涨的推动， 转债价格在二月份上
涨了约6%，而其目前5.02%的较低转股溢价率也
使其位于偏股型转债之列。 公司年报显示2004
年每股收益0.78元，实现主营收入806，890万元，
净利润 32，144万元 ， 分别同比增长 48.05%、
55.01%，04年较好的业绩是其近期股价上涨的
主要动力。由于短期涨幅偏高，而近期铁矿石引
起钢价上涨或会对公司成本构成压力， 因此建
议对江淮转债可逢低介入。 铜都转债则是由于
期铜价格高涨导致股价近期又大幅上升， 从而
推动转债价格走高，建议以观望为主，而铜都铜
业拟再发转债的提案也值得关注。此外像燕京、
雅戈等基本面不错的品种，也值得积极关注。

平衡型转债股性渐强

作为转债市场上股性与债性都相对适中

的平衡型转债也出现了一定的分化， 部分转
债在股价的带动下，股性逐渐增强，愈加类似
于偏股型转债。 这其中，如民生、复星、晨鸣等
几只转债属于股性稍强，债性稍弱的品种。 而
邯钢、南山、首钢、钢联、招行、华菱这几只转
债的股性和债性都相对较低， 属于股性和债
性结合较好的品种，作为中低价转债而言，相
对投资价值较高。 近期首钢、邯钢这两只修正
转股价的低价转债品种表现较好， 在债性和
股性的双重支持下，转债价格也稳步攀升。

在这类转债当中，华菱、招行、钢联、首钢、
南山、 邯钢这几只转债无论是转股溢价率还是
纯债溢价率都相对较低， 表现出股性与债性较
好的结合。 目前钢联转债的转股溢价率仅为
5.3%，与偏股型转债的平均水平较为接近，而其
纯债溢价率也只有10.42%， 债性明显较偏股型
转债强。 邯钢转债的纯债溢价率仅2.84%，接近
于偏债型转债的平均水平， 而其转股溢价率也
只有10.57%，明显低于偏债型转债的溢价水平。
近期受铁矿石涨价影响， 钢铁类品种也大都有
所调整，因此短期对钢铁类转债建议观望。

底价推动偏债型转债

转债市场上另一部分价格一直较低的偏债

型转债由于普遍债性较强，股性不够活跃。 虽然
近期也有转债的基础股票价格走势较好，但股性
较弱也使得这些转债的价格走势对股价反应略

显迟钝。 不过在前期国债市场走强的情况下，转
债的纯债底价得到相应提升，这也对低价转债价
值上升起到一定作用，低价转债的良好表现更多
依赖于债性支撑。 如西钢、创业等前期一直较为
低迷的转债，近期价格都略有上涨。 后市这部分
转债的价值提升更有赖于股价的表现。值得关注
的是大部分偏债型转债品种如西钢、华西、水运、
华菱、丰原都已满足转股价修正条款，因此后市
可对这些具有转股价修正预期的品种继续关注。

总体来看，在市场氛围正逐渐好转的时
期，转债市场投资也是正当其时。 无论是股
价拉动型的偏股型转债，底价推动型的偏债
型转债还是攻守兼具的平衡型转债，都可以
根据投资者资产配置的需要适当建仓。

债市聚焦

央行票据招标利率再度走低

资金面改观任重而道远
□实习记者 陈继先 上海报道

周四，央行公开市场招标结果显示，期限
为3年的票据中标利率为3.72%， 比刚发行的
同期限第23期票据的3.8%有所下降；期限为3
个月的票据参考收益率为2.02%，比刚发行的
同期限第24期票据的2.17%下降15个BP。 中期
票据的利率在前期企稳后又再度走低， 而短
期票据利率则继续向底部探询， 反映出市场
的资金依然比较充裕， 央行资金回笼任重而
道远。

回笼资金力度的减弱可能是央行调整操

作节奏的需要。 前两周，央行回笼资金的力度
较大，每周的净回笼量均在1200亿以上，其用
意显然是直指市场充裕的资金。 其效果在上

周末有所显现，中期票据的利率开始企稳。 然
而，短期票据利率还在探底。 这种“欣喜中带
有一点遗憾”的局面，在市场看来也是意料之
中。 本周央行公开市场操作有所变化，最明显
的表现就是额度的大幅下降。 统计显示，本周
票据发行1000亿，正回购50亿，票据到期 350
亿，回购到期50亿，净回笼资金650亿，比前两
周将近减少了一半。 回笼资金力度的减缓，反
映央行适当调整公开市场操作节奏， 同时继
续观察前期操作效果。

央行未来操作力度可能再次加大。 第二十
七、二十八期票据的招标结果显示，市场资金尽
管在上周末出现了轻微变化后再次回到了 “从
前”， 特别是3月期票据的参考收益率下降幅度
过快，短期资金呈泛滥之势。 长期资金方面，国

开行发行的15期票据中标利率4.67%， 低于4.8%
的市场预期，超额认购倍数约2.84，显示长期资
金同样十分充裕。受央行票据招标结果的影响，
周四的交易所国债指数止跌并反弹了0.08点，回
到了周二的水平， 央行公开市场操作依然面临
着比较严峻的局面。当然，央行公开市场操作力
度的再次变化还受其他因素的影响。 首先得看2
月份M1、M2、信贷投放等货币供应数据的公布
情况。 其次是其他债券的发行情况。 本周国开
行、农发行、财政部、进出口银行都发行了或即
将发行债券， 中国银行也利用当前的好时机再
次追发05年1期次级债， 以完成全部发债计划，
一级市场新券供给的加大在一定程度上缓解了

央行公开市场操作的压力。然而，这些债券发行
主体的发行节奏还有待于在后市继续确认。

竞价交易成就买断式回购市场机会
□国泰君安固定收益证券总部 夏阳

从2004年11月份国债买断式回购大宗交易
在交易所债市推出以来，成交十分不活跃，这
与交易所市场大宗交易过程相对复杂、 交易
时间短、交易对手有限、信息披露过于透明等
有密切关系， 使得交易所市场买断式回购与
银行间市场相比处于劣势。 通过竞价方式开
展买断式回购， 有利于发挥交易所市场交易
制度优势，推动交易所买断式回购逐渐活跃。

交易所市场买断式回购大宗交易推出之际

正处于债市相对疲软的2004年4季度，国债投资
者集中于银行、保险等中长期持有型机构，其国
债绝大部分托管在银行间市场， 造成交易所市
场可通过大宗交易方式协商进行买断式回购交

易的国债量并不多。 竞价交易大大降低了买断
式回购参与门槛，有利于中小投资者的参与，同
时也降低了小额交易的交易难度。与此同时，竞
价交易信息披露相对较少。 这些因素有利于提
高交易活跃程度。在买断式回购推出时，市场普
遍看好买断式回购具有的融资功能、融券功能、
套利交易功能和基差交易便利。 此次竞价交易
方式的推出，有利于以上预期功能的逐步实现。

首先，有利于完善新国债的融资功能，降
低相关债券投资成本，提高其流动性，使新国
债投资价值得以进一步发掘。 买断式回购大
宗交易的困难使得新国债的融资功能几近丧

失， 新国债对券商等资金较少但交易活跃的
机构的吸引力大大下降。 尽管有履约金等因
素，但只要回购利率合适，竞价成交就能吸引
不少中小机构通过买断式回购融出资金，增
强新国债融资功能。

其次，对融券卖空功能而言，当前的推出
时机和债券品种对买断式回购相对有利。交易
所买断式回购大宗交易推出时机正值债券市

场见底开始反弹时期， 市场做空的风险比较
大，大大降低了投资者开展买断式回购的积极
性。 而目前债券市场经过持续几个月的上涨，
多空双方对后市分歧正逐渐加大，这使得此次
竞价交易推出的时机比较合适。 同时，竞价交
易将率先运用于05国债02上，该债券为短期国

债，利率变化对货币政策调控比较敏感，预计
会出现较多的短期融券卖空机会，并且操作失
误的风险也相对较小，有利于吸引投资者参与
买断式回购，尝试其融券卖空功能。

再次，竞价交易为套利交易进一步提供
便利。 套利交易包括跨回购套利交易与跨
市套利交易。 跨回购套利是指一旦买断式
逆回购的综合融资收益高于质押式逆回购

的综合融资收益 （考虑买断式中的履约金
占用 、 质押式中的标准券折算率等问题
后 ）， 则可采取买断式逆回购进行抵资融
券， 并对融入券种立即实施同等期限质押
式正回购实现抵券融资 ， 而质押式融入资
金完全抵补买断式融出资金达成现金占用

为零， 同时锁定质押式融资收益高于买断
式融资成本的无风险套利 。 跨市套利是指
逆回购方融入跨市券后 ， 若发现同一品种
在两市间存在价差 ， 即可按高价在一个市
场中卖出跨市券， 同时按低价在另一市场
中立即买入等量跨市券。 如此持续操作，一
方面可不断高卖低买取得差价收益 ， 另一
方面可锁定跨市券余额的未来卖价以便规

避市值波动风险。 在竞价成交情况下，投资
者可以采取盯住一种交易 （如流动性差的
一种交易），在成交后进行另一种交易对冲
的手段，可以更灵活的掌握套利交易规模。

最后，竞价成交有利于基差交易的进行。
即当投资者判断两只国债之间价差将朝某一

方向变化时， 即可以买入预期价格将上涨的
债券，卖出预期价格将下跌的债券，当价差朝
预期方向变化时，实现基差交易盈利。 竞价成
交的灵活性有利于不同机构根据自身特点开

展基差交易，促进交易的活跃。
此外，由于目前场外市场做市商制度尚未

建立，交易自动化程度低，上述各项业务机会的
出现要靠交易人员发掘和实现。 而交易所市场
竞价系统自动化程度高， 大多数机构均一定程
度上实现了自动委托交易。 买断式回购竞价交
易方式的推出， 有利于发挥交易所市场交易自
动化程度高的特点，通过自行开发交易系统，迅
速发现交易机会，实现自动化的快速交易。


