
名称 前收 现价 涨跌幅
天相转债指数 1545.1 1541.88 -0.21%
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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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沪市债券每日行情
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R001 1.798 1.7981 15089.49
R007 1.82 1.7919 21976.51
R014 1.86 1.8687 1289.35
R021 1.91 1.9062 305
R1M 1.85 2.0636 1181
R2M 2.15 2.15 50

合计 -- 1.8061 39891.35
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IBO001 1.8 1.7932 292
IBO007 1.77 2.05 6101
IBO014 2.02 2.02 50
IBO4M 4 4 40

合计 -- 2.0502 6483
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01国开11 99.31 99.32 89.39
01国开19 100.69 100.7 100.7
01国开21 105.59 105.59 168.94
02国债15 96.2 95.36 305.14
03国开02 100 100 50
03国开16 100 100 100
03国开22 99.91 99.91 49.96
04国开01 99.3 99.27 39.71
04国开03 98.7 98.7 19.74
04国开05 101 100.5 30.15
04国开06 101 100.5 30.15
04国开08 102.98 102.45 92.21
04国开10 100.53 100.11 921.03
04国开16 102.75 102.25 286.29
04国开17 100.9 100.52 824.29
04国开19 100.03 100.03 90.03
04国开20 100.99 100.78 282.19
04国债02 100.75 100.88 201.75
04国债03 103.3 102.94 142.11
04国债04 104.18 103.74 31.12
04国债10 104.51 104.49 104.49
04建行03浮 102.1 102.04 22.96
04进出01 101.7 101.7 20.34
04进出02 99.68 99.68 39.87
04农发01 100.11 100.33 461.5
04农发02 100.33 100.34 104.36
04央票100 97.54 97.54 585.24
04央票102 98.07 98.07 176.53
04央行票据30 99.86 99.86 399.44
04央行票据41 99.49 99.49 59.69
04央行票据52 99.29 99.29 99.29
04央行票据57 99.12 99.12 49.56
04央行票据60 99.02 99.02 49.51
04央行票据64 99.21 99.22 99.22
04央行票据66 99.23 99.23 17.37
04央行票据68 98.41 98.41 324.75
04央行票据73 98.31 98.34 580.2
04央行票据77 98.36 98.36 49.18
04央行票据79 98.12 98.16 314.1
04央行票据81 98.91 98.27 890.3
04央行票据83 98.43 98.43 196.86
04央行票据85 98.39 98.39 59.03
04央行票据89 97.74 97.74 254.12
04央行票据93 97.98 97.79 635.66
04央行票据96 97.99 97.99 146.99
05国债01 101.45 101.48 40.59

05央行票据01 98.02 98.02 68.61
05央行票据05 98 97.64 1298.64
05央行票据06 99.5 99.52 298.56
05央行票据07 97.39 97.39 97.39
05央行票据10 97.4 97.4 779.2
05央行票据14 99.41 99.41 894.69
05央行票据15 101.49 101.49 101.49
05央行票据19 101.3 101.02 222.24
05央行票据23 101.44 101.43 142
05央行票据26 97.87 97.85 195.69
05央行票据29 97.83 97.55 712.08
99国债5 101.93 101.93 42.81
合计 -- 99.07 14489.43

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

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

本图由“红顶收益战略家”债券分析软件提供 摘自中国债券信息网 （www.chinabond.com.cn）

全国银行间债券市场债券交易结算行情
2005.03.17

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） 1,835,255
央行票据小计 1,262,800
04央行票据30 99.86 99.86 --- 40,000
05央行票据09 99.86 99.85 --- 8,000
04央行票据39 99.58 99.57 0.005 6,200
04央行票据41 99.49 99.49 --- 6,000
04央行票据42 99.59 99.59 --- 1,000
05央行票据14 99.42 99.41 --- 97,000
05央行票据06 99.35 99.33 0.007 52,000
04央行票据64 99.04 99.03 0.002 6,000
04央行票据68 98.94 98.41 --- 39,000
04央行票据73 98.36 98.31 -0.396 59,000
04央行票据77 98.68 98.36 -0.048 8,000
04央行票据79 98.66 98.12 --- 62,000
04央行票据81 98.59 98.01 -0.08 85,600
04央行票据83 98.43 98.43 0.041 20,000
04央行票据85 98.39 98.39 --- 6,000
04央行票据89 97.74 97.74 -0.57 26,000
04央行票据93 97.98 97.71 -0.191 65,000
04央行票据96 98.6 98.02 0.117 31,000
04央票100 98 97 --- 150,000
04央票102 98.07 98.06 --- 21,000
05央行票据01 98.02 98.02 --- 7,000
05央行票据05 97.47 97.47 --- 80,000
05央行票据10 97.4 97.4 --- 80,000
05央行票据18 97.52 97.52 --- 5,000
05央行票据07 97.39 97.39 -0.028 10,000
05央行票据29 97.56 97.37 0.037 168,000
04央行票据94 101.37 101.37 --- 15,000
05央行票据03 102 101 --- 90,000
05央行票据15 100.5 100.45 0.178 8,000
05央行票据19 100.2 99.77 --- 6,000
05央行票据23 100.27 100.27 --- 5,000
国债小计 206,005
04国债05 97.6 97.45 0.644 14,000
04国债02 101.1 100 --- 41,000
99国债5 101.93 101.93 --- 4,200
03国债06 96.96 96.96 0 2,000
04国债03 103 101.76 1.989 43,805
04国债08 101.86 101.25 0.245 17,000
02国债15 95.3 95.3 --- 30,000
03国债01 99.49 93.76 1.767 18,000
03国债11 97.12 97.12 1.288 3,000
04国债04 104 98.21 --- 12,000
04国债07 103.08 103 0.097 6,000
04国债10 103.91 103.89 0.048 12,000
03国债02 89.7 89.64 --- 3,000
国开行债小计 317,000
04国开17 100.905 100.355 -0.578 78,000
04国开20 100.27 100.27 -0.001 5,000
04国开08 101.433 101.423 0.005 6,000
04国开03 98.7 98.7 --- 2,000
04国开10 100.05 100.05 -0.329 80,000
04国开12 101.26 101.11 0.043 8,000
04国开01 99.3 99.3 --- 2,000
04国开15 100 100 -2.133 27,000
03国开22 99.91 99.89 0.068 15,000
04国开14 100 100 --- 23,000
04国开16 101.09 101.09 -0.931 10,000
03国开02 100 100 --- 15,000
03国开16 100.689 99.999 --- 30,000
01国开21 105.597 105.597 --- 16,000

进出口行债小计 6,000
04进出03 101.4 101.4 0.386 2,000
04进出02 99.68 99.68 -2.133 4,000
农发行债小计 42,200
04农发01 100.36 100.36 --- 20,000
04农发02 100.85 100.37 -0.129 22,200

商业银行债小计 1,250
04建行03浮 101.992 101.992 0 1,250

回 购
最高利率
（%）

最低利率
（%）

涨跌幅
（%）

债券交割量
（万元）

R01D 1.83 1.78 -0.844 1,666,520
R02D --- --- --- ---
R03D --- --- --- ---
R07D 2.3 1.67 -1.654 2,501,790
R14D 1.9 1.86 -0.357 151,800
R21D 1.92 1.9 -0.4 25,500
R01M --- --- --- ---
R02M 2.15 2.14 --- 41,000
R03M --- --- --- ---
R04M --- --- --- ---
R06M --- --- --- ---
R09M --- --- --- ---
R01Y --- --- --- ---

全部（Total） 4,386,610
（摘自：中国债券信息网 www.chinabond.com.cn）

代 码 名 称 净 价 涨跌% 全 价 收益率 剩余年限 票面利率

000696 96国债（6） 112.44 0.04% 121.418 1.61% 1.244 11.83%
010405 04国债（5） 97.75 0.22% 97.75 1.84% 1.247 -
010411 04国债（11） 101.12 0.27% 101.879 2.31% 1.748 2.98%
009905 99国债（5） 100.9 0.34% 102.787 2.88% 2.427 3.28%
009704 97国债（4） 116.42 0.03% 121.618 2.79% 2.471 9.78%
010214 02国债（14） 99 0.27% 100.053 3.05% 2.605 2.65%
010010 20国债（10） 99.31 0.34% 100.203 2.90% 2.663 R+0.380%
010103 21国债（3） 99.9 0.52% 102.839 3.30% 3.104 3.27%
010115 21国债（15） 97.87 0.40% 98.61 3.61% 3.756 3.00%
010403 04国债（3） 103.2 0.53% 107.22 3.56% 4.093 4.42%
010210 02国债（10） 94.35 0.74% 95.751 3.80% 4.416 2.39%
009908 99国债（8） 97.63 0.40% 99.221 3.88% 4.521 3.30%
010408 04国债（8） 102.29 0.57% 104.045 3.74% 4.595 4.30%
010215 02国债（15） 96.06 0.56% 96.879 3.85% 4.723 2.93%
010301 03国债（1） 94.42 0.73% 94.617 3.92% 4.929 2.66%
010004 20国债（4） 96.22 0.50% 98.35 3.67% 5.184 R+0.620%
010307 03国债（7） 93.54 0.81% 95.07 4.00% 5.427 2.66%
010311 03国债（11） 97.38 0.59% 98.521 4.02% 5.677 3.50%
010404 04国债（4） 104.35 0.34% 108.329 4.08% 6.189 4.89%
010407 04国债（7） 103.35 0.46% 105.995 4.10% 6.441 4.71%
010110 21国债（10） 92.66 0.46% 94.066 4.26% 6.526 2.95%
010112 21国债（12） 93.25 0.60% 94.412 4.24% 6.622 3.05%
010410 04国债（10） 104.27 0.45% 105.775 4.11% 6.693 4.86%
010203 02国债（3） 89.42 0.49% 91.744 4.30% 7.088 2.54%
010308 03国债（8） 91.06 0.62% 92.566 4.29% 8.504 3.02%
010501 05国债（1） 101.88 1.06% 102.099 4.25% 9.953 4.44%
010213 02国债（13） 83.38 1.93% 84.655 4.38% 12.512 2.60%
010107 21国债（7） 96.4 1.26% 96.937 4.63% 16.373 4.26%
010303 03国债（3） 85.43 1.45% 86.846 4.65% 18.085 3.40%
120001 99宝钢债 100.579 0.07% 102.99 2.47% 0.4 4.00%
120206 02武钢（3） 100.175 0.14% 108.45 2.98% 0.638 3.50%
129904 98中信（7） 102.971 0.23% 107.1 3.00% 1.249 5.48%
129805 98三峡（8） 105.428 0.56% 106.43 3.10% 1.841 6.20%
129905 98石油债 101.035 0.39% 103.39 4.04% 2.479 4.50%
120202 02中移（5） 98.748 0.13% 100.1 4.00% 2.616 3.50%
129902 98中铁（3） 98.817 0.07% 100.74 4.78% 4.575 4.50%
120207 02武钢（7） 96.835 0.28% 98.3 4.79% 4.638 4.02%
120101 01中移动 95.49 0.30% 98.28 4.84% 6.255 R+1.750%
120288 02金茂债 93.154 0.62% 96.9 5.40% 7.115 4.22%
120205 02渝城投 93.988 0.50% 95.16 5.28% 7.732 4.32%
120302 03苏园建 92.447 0.86% 95.31 5.45% 8.334 4.30%
120304 03电网（1） 96.277 0.61% 97.25 5.14% 8.789 4.61%
120305 03电网（2） 94.056 1.27% 94.9 4.84% 8.789 R+1.750%
120483 04中石化 98.102 3.32% 98.38 4.88% 8.94 4.61%
120102 01三峡债 97.504 -0.15% 99.36 5.50% 11.647 5.21%
120203 02中移（15） 90.032 0.50% 91.77 5.62% 12.616 4.50%
120204 02苏交通 89.814 0.59% 91 5.65% 12.74 4.51%
120301 03沪轨道 90.316 0.59% 90.65 5.58% 12.926 4.51%
120306 03中电投 94.775 0.90% 96.15 5.57% 13.726 5.02%
120201 02三峡债 87.836 0.94% 90.17 5.89% 17.512 4.76%
120303 03三峡债 85.251 0.80% 88.3 5.95% 28.373 4.86%

调息惊起千层浪 债市冲破100点
□实习记者 王栋琳

在两会刚刚结束之际，16日晚央行突然宣
布上调房贷利率，同时下调超额准备金率，政策
效果立现， 债市热情高涨， 上证国指昨日以
99.50 高开之后，升势强劲，一路冲高，涨幅达
0.60%，最后以100.07点收盘，一举突破100点大
关，创17个月来的新高。

面对市场上不断宽松的资金面和债市持

续近四个月的上涨行情，市场人士早在3月初就
纷纷预言债市即将面临大幅下调，令人尴尬的
是，在这半个月的时间里，上证国债指数不仅没
跌，涨势反而如火如荼，如今早已超过去年四月
下调前的高峰，并向2003年9月逼近。

昨日双向调息消息一出， 市场上顿起轩
然大波，债市全面上调，市场反应强烈。在100

点的高位上，投资者纷纷畏惧，成交量有所萎
缩，全天共成交128万手。从盘面上看，交易所
现券普遍走高，29只国债，仅有 1只下跌。 长
期债涨幅最大，03国债 （3）上涨 1.69%，列升幅
首位。 02国债 （13）上涨1.41%。 21国债 （7）上涨
1.35% 。 基准的五年期国债上涨 0.34% ，报
103.20元 ， 基准的 7年期国债 010410券上涨
0.71%，报104.27元。

企业债市场也不甘示弱，走出较大涨幅。
上证企业债指数收于 101.17点 ， 涨 0.31点或
0.30%，深证企业债指数收于101.94点，涨 0.30
点或0.29%。 其中，03电网2涨1.19BP，列升幅
首位。其他企业债涨幅或大或小，但成交量均
较低。

尽管新政策乍一出台，表面看加息预期减
弱，但市场经过深思熟虑后，感到加息压力仍

在。因此浮息债丝毫未受打压，交易所的20国债
（4）和 20国债（10）分别上涨 0.59和 0.31BP，市
场对未来利率的走势仍然看涨。

而当日央行惯常的公开市场操作也受到

影响， 收益率比上日均有大幅下滑，3年期央票
收益率为3.30%，下降42BP，3月期为1.45%，下降
53BP，收益率曲线下移趋势已成定局。

但是回购利率并未像市场预测的那样大

幅走低，昨日银行间市场7天回购利率加权平均
1.79%，较前一日仅下降0.04%。 而交易所的7日
回购利率1.885%，甚至较前日上升0.085BP。 可
见一方面政策刚刚出台，市场尚未来得及完全
消化，另一方面，大家对此次调控的动机及效果
尚在猜测中，后市有待观望。

关于此次政策出台的意图， 大部分市场
人士认为，首先，这是央行在贯彻两会提出的

抑制房地产业过快增长的势头。 16日公布的
数据，1至 2月份房地产开发投资 1200亿元，增
长 27%，已经为房产业泡沫显现拉响了警笛 。
房贷利率上调，将有力地抑制房产需求，相应
也缓解了能源、建材、交通运输等相关产业价
格上涨的压力， 从根本上抑制通货膨胀 ；其
次，利率长期处于低位、实际利率出现负利率
的现象也迫使利率上调， 此次房贷利率的上
调在实质上印证了市场有关加息的预期 ；最
后， 我国金融机构 2004年末的超额准备金率
已高达 5.25%，此次超储率下调 63BP，有利于
改变商业银行坐享超额准备金与存款利差的

做法， 促使其改进资金运用效率和流动性管
理水平。

从去年下半年开始， 债券市场资金日益
宽松。尽管之后央行加大公开市场操作力度，

今年二月份一周回笼资金量一度达 1700亿 ，
但资金宽松局面不改， 收益率一路下滑。 国
债、金融债、央票一起出动，仍难解市场上巨
额流动资金的强烈投资需求。 因此市场早已
做出种种猜测，预期央行将出台政策，收紧资
金面。但出乎意料的是，此次措施逆市场预期
而行。短期来看，房产业的紧缩势必促使部分
投资者转向债券市场，债市资金必将扩容。而
政策的变动可能令部分居民取消贷款买房的

计划，银行存款额大幅度上升，房产贷款相应
萎缩， 再加上超额准备金率下调带来的流动
资金，银行自有资金额短期内激增，投资压力
凸现。在今年银行纷纷改进资产质量，放贷日
益谨慎的形势下， 巨额的资金很可能流向债
市。 如果没有新措施出台， 资金面进一步放
宽，债市将迎来更大升幅。

债市观察

结构性紧缩预期意义大于实际意义

□陈济军

近日， 央行对商业银行个人房贷政策作
出调整，超额准备金利率也同时下调。 综合来
看，其主要目的是对需求进行结构性的紧缩，
超额准备金利率大幅下调应有对冲住房贷款

利率调高的冲击扩大的考虑。

紧缩措施正当时

2004年紧缩调控措施实施以来， 经济运
行进入了平稳回落的运行轨道， 经济运行直
接产生的加息等进一步全面紧缩的压力已经

得到缓解。 但是，由于我国目前基准利率处于
历史低位，水平很低，与高企的宏、微观景气
状况不相符， 单靠前期出台的通过推进利率
市场化，扩大贷款利率浮动上限，已不能完全
弥补中间所存在的差距。 同时，房地产市场出
现的价格泡沫已引起舆论的广泛关注， 温家
宝总理的政府工作报告中也特别指出要把控

制房地产价格的过快上涨作为重要的调控工

作。 这些因素决定加息等紧缩措施处于随时
可能出台的状态之下。

去年四季度，经济增长（以工业生产衡
量）已出现回落，继续加息这类措施可能对
宏、 微观经济运行产生进一步的紧缩影响，
而 2004年底的主要经济指标增长水平在当
前阶段来看应该是比较适中的，不宜推动其
继续下行，显然那时不是推出新的紧缩措施
的适当时机。2005年 1－2月份后，情况出现了
转变。 实际上，在前两个月宏观经济数据出
台之后，我们认为，支持加息之类紧缩调控
措施的筹码在增加。 2005年前两个月，工业
生产再度加快，增幅 16.9%，超过 2004年全年
水平，比 2004年四季度增幅水平高出近两个
百分点。 居民消费增长也相当强劲 ， 增幅
13.6%，也高于 2004年全年水平，物价则呈现
走高或高位徘徊趋势， 出口继续高速增长。
这些经济运行表现，都增大了近期出台加息
措施的可能性。随后公布的投资快速增长数
据，也支持这一判断。

当前经济运行情况初步表明，2004年出

台的紧缩措施对经济运行下行的影响已经大

为弱化。 近期如有适当的加息出台，将有利于
宏观经济继续运行于合理区域， 加息等紧缩
调控的筹码在增加。

央行还有后手

当然，如果全面加息，由于贷款利率已
经基本放开， 加息将主要是存款利率的上
升， 具有的紧缩作用对一些重要的经济领
域如金融而言，会缩小存贷款利差 、影响资
产质量，进而扩大不确定性甚或风险 ，这是
加息决策出台需要考虑和协调的重要因

素。 从昨日央行公布的措施来看，对此显然
有一个比较充分的考虑 。 表现在紧缩措施
集中针对房地产的价格泡沫 ， 控制住紧缩
措施对金融等领域可能带来的负面影响 ，
避开了上述障碍，充分体现了灵活调控 、结
构性调控的特点。

从颁布的具体措施来看 ， 调控房地产
需求主要是通过影响预期来进行 ， 更多是
象征意义， 当局调控的主要意图在于既要
控制房地产价格过快上涨 ， 又要使房地产
继续发挥经济发展支柱的作用 。 调控的政
策导向将是在适当挤压泡沫的同时 ， 使对
房地产的需求可持续地逐渐释放出来 ，而
在个别泡沫相对严重的地区 ， 产生的紧缩
影响将较大。

考虑到本次结构性紧缩调控的力度并不

大，上半年仍有可能根据调控效果，继续出台
相关调控措施。 对房地产业而言，调控措施将
主要在需求领域， 估计逐渐推出包括继续提
高房地产贷款首付比例和贷款利率的可能性

较大，商品房交易成本预计将提高。 为对冲起
见， 不排除在土地和信贷两道关口上出现更
加灵活的调控，适度扩大房地产的有效供给，
具体步骤将视调控效果而定。

根据目前表现出来的经济走势， 从全局
看不排除根据未来推出全面性货币调控措施

的可能，年内仍然存在存款准备金率上调、加
息等多种紧缩措施的可能， 以保证宏观经济
继续平稳较快增长。

票据利率将继续低位运行
□兴业银行资金营运中心 冯海天

根据公告，昨日为央行超额存款准备金利
率下调政策实施的第一天，从昨日央行公开市
场操作结果看，3月期和3年期央行票据利率一
举下降至1.45%和3.30%， 较一周前分别下降
0.57%和0.42%。结合市场最近走势，笔者认为未
来一段时间内央行票据中标利率将继续下行。

资金宽松推动央行票据利率下行

造成资金宽松有多种原因，2005年银行放
贷力度减小、金融机构投资渠道狭窄等都是重
要原因，但外汇占款量居高不下应是近期市场
公认的主要原因。由于外汇占款并没有权威数
据可采用，我们引用央行资产负债表上的外汇
资产作为近似替代。 根据统计，自2002年初以
来我国的外汇资产 （外汇占款） 一直在增长，
2004年下半年后则出现大幅上升现象， 表明
2004年下半年来外汇占款压力明显增大。

众所周知， 近几年来外汇占款大量增加
与人民币升值预期强烈， 海外热钱不断涌入
有很大关系。 反映人民币升值预期的一个较
好指标是人民币无本金远期交易 （NDF）价
格，研究表明，自2002年以来外汇占款与NDF
价格走势明显存在负相关关系， 即随着NDF
价格下跌（即人民币升值预期加大），我国外
汇占款规模迅速增大。计算表明，近年来NDF
价格与外汇占款相关度为－0.7302。 2004下半
年人民币外汇占款规模迅速增大 ， 而同期
NDF价格则由8.2下跌到7.8，正是海外强烈的
人民币升值预期造成外汇占款不断增大。

由于人民币与美元汇率挂钩， 人民币事
实随美元汇率波动。 如果美元贬值，人民币升
值预期就可能增强，进一步研究表明，人民币
升值预期确与美元指数走势息息相关。

从NDF价格与美元指数走势看，当美元贬
值时 （美元指数走低），NDF价格多跟随走低
（即人民币升值预期增强），反之亦然。 计算表
明，近年NDF价格与美元指数相关度为0.6542。

既然外汇占款与NDF价格负相关，NDF
价格与美元指数正相关， 外汇占款与美元指
数应当存在相关关系。 计算表明，外汇占款与
美元指数相关度为－0.7223。 这样我们得到以
下结论：美元贬值越大，国内外汇占款压力就
越大，央行为此投放基础货币就越多，人民币
货币市场资金就越充裕。

尽管美联储已经连续6次加息，但美元由
于双赤字问题、 国际对冲基金炒作等原因仍
可能难逃贬值厄运。 预计美元在未来难以迅
速走强， 通过外汇占款与美元指数的关系我
们可以推断， 人民币外汇占款压力将持续存
在，人民币市场资金将继续保持宽松局面。

这样， 央行票据中标利率迅速下滑并在
低位运行有其深刻背景和原因。

7天回购利率下滑将拉低央票利率
根据计量分析，2004年初至今1年期、3月期

央行票据中标利率与同期7天回购利率均有一定
正相关性。其中3月期央行票据中标利率与7天回
购利率相关性略高一些。 具体回归方程为：

3月央票利率=0.2701+1.0433★R007
（0.66） （5.33） R=0.62

需要指出的是，本回归方程回归显著性一
般，列出本方程更多是说明3月期央行票据收益
率与7天回购利率的正相关关系。利用该方程可
对未来3月期央行票据利率水平进行预测。

2004年四季度以来，7天回购利率呈逐步
下滑趋势，由于央行票据利率与7天回购利率
存在正相关关系，04年底以来各期限央行票
据中标利率随着7天回购利率也一路走低，最
近2、3个月中更是连续大幅下降，下降速度与
幅度均超过市场早先预期。 3月16日央行宣布
降低超额准备金利率， 由于政策出台的比较
突然，市场难以立即作出全面反应。 昨日银行
间市场7天回购利率加权平均1.79%， 较前一
日仅下降0.04%。 这一下降幅度远不如3月期
央行票据下降幅度（昨日3月期央行票据中标
利率只有1.45%，低于一周前57个基点）。 但我
们有理由相信， 未来 7天回购利率将继续下
滑， 并且下滑幅度应当在10－20基点甚至更
多。 在这种情况下，与7天回购利率正相关的3
月期央行票据、1年期央行票据中标利率必然
下滑。 不过17日3月期央行票据中标利率下滑
过大，有可能已经一步到位。 不管怎样，随着7
天回购利率的下降， 央行票据中标利率迅速
下滑并在低位运行的局面已经形成。

综上， 未来一段时间内央行票据中标利
率将继续在低位运行。 这一低位运行的局面
结束的因素可能来自以下几点：央行加息、央
行提高存款准备金率、 美元重新走强或者经
济再次显现2003－04年过热迹象。但从目前形
势看， 央行票据中标利率低位运行的态势短
期内还难以改变。

名称 前收 现价
天相回购基准 1.86% 1.72%
天相短期回购 1.80% 1.57%
天相中期回购 1.94% 1.91%
天相长期回购 2.38% 2.31%

      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。

票据招标利率加速下挫
□实习记者 陈继先 上海报道

周三， 央行宣布将商业银行的超额准备
金存款利率从 1.62%下调到 0.99%， 下调幅度
达 63BP， 在市场上引发了多米诺骨牌效应，
市场资金进一步受到刺激， 而房贷利率上调
同样刺激投资者将资金投向债市， 资金面更
加宽松，收益率进一步下调，带动债券市场大
幅上扬。

周四央行第三十一、 三十二期票据的招
标显然也受到了明显影响。 两期票据的收益
率较上次发行的同类型票据大幅下降。 其中，
期限三年的第三十一期票据招标利率 3.3%，
比第二十七期票据下降了 42BP， 第三十二期
票据招标价格 99.64元， 参考收益率 1.45%，比
第二十八期票据下降了 35BP。 从二级市场的
成交情况来看， 与三十一期票据相似的 05票
据 19、05票据 23成交价格折算的收益率仅
3.25%、3.28%，低于一级市场的中标价格，这可
能在一定程度上反映出后续央行票据利率还

有下行的要求。

交易所债市日评

悬念终于揭盅 债市发力上涨
□银河证券 冯琛

周四交易所国债在央行下调超额存款准备金

率等消息的刺激下，再次大幅上涨，各期限券种均
现升势， 促使沪市国债综合指数在99.49点高开后，
强势上攻，最终收于100.07点，成交金额为12.52亿
元。沪市企业债同样维持上涨走势，在100.88点开盘
后，终盘收于101.16点，成交2877万元。

连日来国债市场的连续上涨受到投资者

的广泛关注，业内人士纷纷猜测本次行情的诱
发因素、推动力量和参与资金的性质，并且基
于对上述问题的判断形成了多空两种看法，对
后市的预期一度出现明显分歧。 但是随着央行
调整超额存款准备金率的消息公布，市场疑虑
终于找到了答案， 从而推动债市再度发力上
涨， 在日K线图上形成了近阶段当日最大涨幅
的光头阳线。

本次央行的政策调整将对债券市场产

生深远影响，首先央行将商业银行超额准备

金率下调至 0.99%，大幅低于原来的水平 ，使
货币市场收益率的重要参照点大幅向下移

动， 这势必影响所有短期债务工具的定价 ，
所有券种均面临收益率水平的大滑坡 。 另
外 ，周四央行继续进行了票据招标 ，受消息
刺激 ，三年期央行票据收益率为 3.3%，下降
42个基点，三个月票据招标收益率 1.45%，下
降了53个基点，招标结果显示三年期限资金
的收益要求也发生了大幅下降 。上述结果不
论是出自短期资金收益水平向远期的传导 ，
还是源于商业银行超额准备具有长期沉淀

的特征，都预示债券市场的收益率曲线面临
重新定位，其中曲线短期部分急速下降是比
较确切的，但中长期段的下降空间还有待进
一步观察。 目前投资者必须判断的是 ：在近
阶段国债的上涨过程中 ，央行政策调整的效
应已经获得了多大程度的消化 。尤其需要注
意的是，判断长期债券收益水平将大幅下降
为时尚早 。

银行间市场日评

现券交易下降 回购利率全线回落
□实习记者 陈继先 上海报道

周四 ,银行间市场明显感受到了央行调
整超额准备金利率和个人住房贷款利率的

影响。在一级市场，央行31、32期票据的收益
率大幅走低 ， 交易所国债指数跳空走高
0.57%。 红顶银行间国债指数上涨 0.37%，银
行间债券综合指数也上涨了 0.23%。 回购利
率则全线下降。

票据和国债交易量的下降带动了整个

现券交易的下降 。 周四 ， 现券交割量约
182.53亿，其中央行票据交割量 125.28亿，国
债交割量20.6亿，较上个交易日分别下降了
71.79亿、63.71亿和 17.76亿， 这主要是 05年
部分新发行的一年期品种交易量锐减所

致。 央行将超额准备金率下调 63BP，进一步
加剧市场资金的充裕 ， 引发了整个债市收
益率水平的大幅度下降 ， 再考虑到上周宏
观数据的好转， 机构继续持券的决心大为

增加。 于是市场上出现了许多现券品种只
有报价没有交易的状况。

回购利率受到的影响显然更大 。 质押
式回购交割 437.36亿 ， 从规模上变化不
大 ，然而回购利率却变化明显 。 存在成交
的五个品种的回购利率全线下跌 ，市场主
要品种 R07D跌幅最大 ，R07D的质押式回
购利率下挫 1.618%，至 1.797%，R07D的买
断式回购则下挫 18.32%， 至 1.513%的水
平 ，由于两种方式操作属性的差异 ，买断
式回购可能更充分的反映了市场的真实

面目 。
因为商业银行一般以超额准备金利率作

为融出资金的参考利率 （一般在此基础上上
浮30－40个BP），商业银行超额准备金利率降
低到 0.99%的水平后直接牵引回购利率下移
是必然结果。由此可以判断，周四回购利率的
走低只是新一轮下挫的开始， 质押式回购利
率的下挫幅度可能会更大。

NDF与美元指数走势比较（Bloomberg）


