
交易所债市日评

指数徘徊在历史高点附近

债市风险值得警惕
□银河证券 张书东

周一沪市国债市场未能延续前两周连拉十

一连阳的强势，出现缩量回调走势，上证国债指
数收于101.72点，下跌0.09%，成交量小幅萎缩至
11.57亿元。 30只国债现券仅4只偏短期券小幅上
涨，绝大多数中长期债均呈不同程度下跌，浮息

债010010和010004出现在跌幅榜前列。企债市场
同样呈震荡调整走势，上证企债指数收于104.54
点，下跌0.17%，成交量则大幅萎缩至0.17亿元。 03
电网（2）和03中铁债跌幅均超过1%。

日前全国人大财经委员会委员、中国社科院
副院长陈佳贵表示，宏观调控有望在今年底功成
身退。并强调中国经济不存在是否“软着陆”的问

题， 因为只有经济增长降幅很大才称得上 “着
陆”。 一季度经济数据将于4月20日公布，预计短
期市场还将处于观望状态。并且从央行近期公开
市场操作看，资金回笼力度有所加强。

随着国债指数逼近2003年7月形成的历史新
高，国内债券市场的泡沫也在不断积聚。 有业内
人士保守估计，市场中随时可用作投资的闲置资
金量起码超过4000亿。这个数字仅仅是从各大银
行上交人民银行的头寸报告中推断出来的。而其
它金融机构以及游离于统计口径之外的游资更

是无法估计。大量资金囤积在债券市场和货币市
场，是导致目前市场利率不断走低、券价不断走
高的根本原因。 但是物极必反，投资者有必要提
前做好准备，以应对届时可能突然破裂的泡沫。

债市资金推动型特征未变

浮 息 债 价 值 凸 显
□中信证券 张国强 杨辉

相对于2004年4季度月均 300亿美元左右
的外汇占款增量，2005年 1季度月均 164亿美
元的增量表明人民币升值的压力有了一定程

度的缓解。但是应当看到即使如此，公开市场
操作对冲的压力依然很大。 此外，1季度的贷
款结构中短期贷款占比、 委托及信托贷款占
比大幅增加，中长期贷款占比大幅下降。压缩
中长期贷款、 解决短存长贷的问题是央行的
重要目标。应当说1季度的贷款结构变化有利
于货币政策保持平稳。 从投资者的强烈购买
愿望来看，债券目前的涨势有望持续，交易所
传统的浮息债具备一定投资价值。

货币市场利率低位盘整

年初以来，受债券市场走强和调低超额存
款准备金利率的影响，货币市场———债券市场

整体收益率下滑明显。其中央行票据的收益率
下行最为明显。 3个月期、1年期和3年期央行票
据收益率分别下降了150BP、123BP、115BP。增
陡效应非常明显， 目前3个月期央行票据收益
率已经下降到1.08%，逼近0.99%的下限。 3月期
央行票据和7天回购利率倒挂的现象依然比较
明显。预计未来一段时间短期票据的收益率将
在此附近徘徊，甚至有可能小幅反弹。 7天期回
购利率如预期稳步下行，但是在1.3%的附近徘
徊。 考虑到银行间放大操作的机构较多，前期
建仓滚动放大的机构在7天期回购利率下行中
获利颇多，因此对于回购利率的调整需求不太
明显。 此外，考虑到公开市场回笼资金的操作
力度保持平稳，未来的回购利率可能会继续在
低位盘整。 上周公开市场回笼资金485.5亿，继
续上升。 根据1季度的货币运行数据看，近期进
一步紧缩性政策出台的概率在降低，而对冲外
汇占款的压力虽然有所缓解，但是绝对量依然
较高。 预计在未来一段时间，公开市场将继续
加大回笼力度。

债市上涨格局有望持续

上周债券市场再度表现出强劲的上涨

趋势。 从目前市场走势来看，与 2002年以及
2003年上半年极为相似 ， 而且从基本面来
看 ，除了CPI明显高于当时外 ，其他并无大
的区别， 因此如果投资者更关注名义收益
而不是实际收益率 ， 那么现在投资者对于
债券定价的思路可能正在发生变化 。 上周

四财政部公布暂停 5年期国债的发行，激起
了 5年期国债收益率的大幅下降 ，中期债券
收益率累计下降了 25BP左右， 远高于短期
和长期债券利率下降幅度 ， 从而使债券收
益率呈现非平行下移趋势 。 由于市场近期
对宏观面没有任何负面的信息 ， 在新券利
率一再下降的推动下 ， 再度推动二级市场
不断走高。 从趋势上看，目前资金推动性特
征没有发生明显的改变 ， 从近期投资者强
烈的购买欲望来看 ， 未来行情还有望继续
持续。

浮动利率国债价值凸现

进入 2季度后，随着各发行体的发债计
划逐步开展，债券供给明显增加。 我们认为
上周财政部取消 5年期国债发行计划属于
突发性事件，预计本周将再度推出该品种 。
而国开行本周公告增发长债和浮动利率品

种， 显然发行体对目前的长期品种和浮动
利率品种的低利率较认可 。 与其它发行体
纷纷发行短期品种不同 ， 走在市场化最前
面的国开行在这一时期增加发行长期品

种，其寓意令人思考。 本周至下周初，预计
国家统计局将陆续公布包括一季度 GDP、
CPI、固定资产累计投资等数据 。 因此关于
这些数据的传言将影响本周走势。

上周三， 国开行成功发行了 10年期浮动
利率债券，中标利差只有 72BP，该水平明显
低于当时二级市场同期限品种的利差水平。
如果定价思路是一致的，本期债券投标后交
易所浮息债 010004和 010010应该有不错的
上涨。 但结果却是交易所国债未受到明显的
影响，本周浮动债券利率仅下降了 5个BP，远
远低于固定债券。 短期看这种变化的主要原
因是市场分割， 即商业银行无法购买交易所
国债和企业债。需要注意的是，市场不同品种
之间具有很强的传导性， 金融浮动债利差的
大幅下降必然对国债和金融债产生影响。 从
目前来看，随着固息债的大幅上涨，目前交易
所 5年期左右固息债与浮息债的利差再度降
低到 25BP左右，接近近年来的最低水平。 从
历史行情来看，在大幅上涨的过程中，固定与
浮动债券利差是逐渐扩大的， 但是本轮却相
反，利差没有明显的变化。因此无论是从历史
经验还是从比价效应（固定与浮动、不同浮动
产品之间），我们因此认为目前浮动债的投资
价值应该还是比较突出。

名称 前收 现价 涨跌幅
天相转债指数 1564.74 1564.56 -0.01%

名称 前收 现价
天相回购基准 2.01% 1.70%
天相短期回购 2.09% 1.69%
天相中期回购 1.60% 1.76%
天相长期回购 2.01% 1.95%

      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。
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沪市债券每日行情

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）
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R001 1.15 1.1591 26831.03
R007 1.26 1.2641 21867.78
R014 1.29 1.2928 1919.97
R021 1.33 1.33 1157.3
R1M 1.39 1.3837 821.71
R2M 1.31 1.3461 395
R9M 2.936 2.936 715

合计 -- 1.2388 53707.79
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（百万元）

IBO001 1.1933 1.1933 605
IBO007 1.35 1.8013 2441
IBO014 1.5 1.65 210
IBO021 1.4 1.4 200
IBO2M 2.5 2.4048 63

合计 -- 1.6757 3519

代码 名称 净价 涨跌% 全价
收益
率%

剩余
年限

票面
利率%

010502 05国债（2） 98.38 0.05% 98.38 1.82% 0.907 -
000696 96国债（6） 112.58 -0.02% 122.595 0.82% 1.156 11.83%
010405 04国债（5） 97.86 0.01% 97.86 1.88% 1.159 -
010411 04国债（11） 101.12 0.01% 102.141 2.28% 1.66 2.98%
009905 99国债（5） 101.46 -0.06% 103.635 2.62% 2.34 3.28%
009704 97国债（4） 118 0.05% 124.056 1.96% 2.384 9.78%
010214 02国债（14） 99.42 -0.21% 100.705 2.89% 2.518 2.65%
010010 20国债（10） 99.68 -0.32% 100.804 2.75% 2.575 R+0.380%
010103 21国债（3） 100.43 -0.19% 103.655 3.12% 3.016 3.27%
010115 21国债（15） 98.79 -0.21% 99.793 3.35% 3.668 3.00%
010403 04国债（3） 104.41 -0.17% 108.818 3.23% 4.005 4.42%
010210 02国债（10） 95.5 -0.26% 97.111 3.53% 4.329 2.39%
009908 99国债（8） 98.9 -0.18% 100.781 3.57% 4.433 3.30%
010408 04国债（8） 103.68 - 105.812 3.40% 4.507 4.30%
010215 02国债（15） 97.64 -0.03% 98.716 3.49% 4.636 2.93%
010301 03国债（1） 96.13 -0.19% 96.56 3.54% 4.841 2.66%
010004 20国债（4） 97.93 -0.41% 100.288 3.31% 5.096 R+0.620%
010307 03国债（7） 95.18 -0.08% 96.944 3.67% 5.34 2.66%
010311 03国债（11） 98.84 -0.08% 100.288 3.73% 5.589 3.50%
010404 04国债（4） 105.71 -0.04% 110.118 3.82% 6.101 4.89%
010407 04国债（7） 104.75 - 107.808 3.85% 6.353 4.71%
010110 21国债（10） 94.33 -0.23% 95.995 3.96% 6.438 2.95%
010112 21国债（12） 94.9 -0.26% 96.329 3.95% 6.534 3.05%
010410 04国债（10） 105.58 -0.07% 107.511 3.88% 6.605 4.86%
010203 02国债（3） 90.67 -0.42% 90.677 4.10% 7 2.54%
010308 03国债（8） 92.48 -0.42% 94.251 4.09% 8.416 3.02%
010501 05国债（1） 102.52 -0.20% 103.128 4.17% 9.866 4.44%
010213 02国债（13） 85.09 -0.25% 85.304 4.19% 12.425 2.60%
010107 21国债（7） 98.81 -0.06% 99.72 4.41% 16.285 4.26%
010303 03国债（3） 87.26 -0.23% 87.279 4.48% 17.997 3.40%
120001 99宝钢债 100.518 -0.05% 103.28 2.25% 0.312 4.00%
120206 02武钢（3） 100.418 0.07% 109 2.51% 0.551 3.50%
129904 98中信（7） 102.601 0.06% 107.21 3.14% 1.162 5.48%
129805 98三峡（8） 104.914 -0.20% 106.46 3.25% 1.753 6.20%
129905 98石油债 101.361 -0.19% 104.11 3.88% 2.392 4.50%
120202 02中移（5） 99.531 -0.02% 101.19 3.69% 2.529 3.50%
129902 98中铁（3） 99.872 0.07% 102.19 4.52% 4.488 4.50%
120207 02武钢（7） 98.033 -0.03% 99.85 4.50% 4.551 4.02%
129903 99三峡债 98.541 0.13% 101.28 4.29% 5.268 R+1.750%
120101 01中移动 98.053 -0.20% 101.17 4.35% 6.167 R+1.750%
120288 02金茂债 95.004 -0.29% 99.12 5.08% 7.027 4.22%
120205 02渝城投 95.47 -0.94% 97.02 5.04% 7.644 4.32%
120302 03苏园建 95.26 -0.05% 98.5 5.01% 8.247 4.30%
120304 03电网（1） 97.123 0.06% 98.5 5.02% 8.701 4.61%
120305 03电网（2） 96.115 -1.25% 97.31 4.55% 8.701 R+1.750%
120482 04通用债 96.372 -0.11% 96.58 4.50% 8.948 R+1.750%
120102 01三峡债 100.698 -0.05% 103.01 5.12% 11.559 5.21%
120203 02中移（15） 94.467 -0.04% 96.6 5.10% 12.529 4.50%
120204 02苏交通 94.288 0.32% 95.87 5.13% 12.652 4.51%
120301 03沪轨道 94.571 0.12% 95.3 5.09% 12.838 4.51%
120306 03中电投 97.765 -0.01% 99.58 5.25% 13.638 5.02%
120201 02三峡债 91.748 -0.13% 94.5 5.50% 17.425 4.76%
120303 03三峡债 87.815 -0.09% 91.29 5.74% 28.285 4.86%

数据来源：北方之星（α）债券分析系统

央行政策操作主导资金利率走势

中长期利率下滑过快值得警惕
□国海证券 何康

央行于一个月前大幅下调了超储利率，
其政策效果正逐步显现。 我们认为，对超额存
款准备金支付低利率， 甚至不支付利率确实
是一项国际惯例， 但是在当前中国特殊的政
策环境下， 过低的货币市场利率不利于金融
体系的健康发展， 央行的降息举措虽是利率
市场化过程中的必要一环， 但其出台时机值
得商榷。

制度因素致流动性过剩

供给方面， 也就是银行体系的资金来源
方面， 固定汇率制下低估的人民币汇率是造
成银行体系资金充足的根本原因。 上文的分
析表明， 低估的名义汇率驱动外国资金或是
通过贸易渠道，或是通过投资渠道，甚至通过
非正常渠道进入中国， 中国的商业银行买入
后转手将外汇出售给央行， 商业银行出售外
汇所获得的人民币资金即为央行以外汇占款

形式投放的基础货币。 数据表明：在当前的汇
率制度下，外汇占款的投放具有刚性，2004年
全年外汇占款高达16098亿元，比2003年增长
40.5%， 今年一季度预计也在4000亿左右，商
业银行体系的资金来源异常充足。

需求方面，即银行体系资金运用方面，商
业银行的资金只有贷款市场与银行间债券市

场两个投资方向， 而目前投向贷款市场的资
金数量受到一定的限制。 今年一季度的新增
人民币贷款增速仅为13.0%， 大大低于央行
15%的控制目标，多方面因素共同导致了贷款
的低速增长， 其中银监会关于商业银行资本
充足率的规定对银行贷款发放的影响尤为突

出。 由于我国银行资产质量不佳，资本充足率

可以达到8%的银行较少， 为了在2007年年初
达到银监会的资本充足率标准要求， 银行在
补充资本金的同时， 必须设法降低风险加权
资产的总量， 按银监会发布的风险资产的权
重计算办法，国债、政策性金融债、央行票据
的风险权重为0%， 而普通贷款的风险权重为
100%， 银行将资产从普通贷款转向债券市场
将降低风险加权资产的数量， 提升资本充足
率，以满足银监会对银行的监管要求。 可以预
计，在今明两年，银监会对资本充足率的监管
将是影响银行贷款增长的最主要原因之一。

综上， 固定汇率制以及银监会的监管等
政策性因素是造成银行间市场资金充裕，银
行业流动性过剩的主要原因。

中期利率下滑过快对银行不利

央行降低超储利率后， 货币市场利率一
路下行，目前，期限在三年以下的央行票据收
益率均低于相同期限的储蓄存款利率。

表1：央行票据招标利率变化
时间 7天回购 3月期 6月期 1年期 3年期
调息前 1.65% 2.02% 2.27% 2.70% 3.72%
调息后 1.01% 1.09% ／ 2.04% 3.00%
储蓄利率 ／ 1.71% 2.07% 2.25% 3.24%

注1：调息前指调息前最后一次公开市场操作的利率
注2：调息后指距4月14日最近的公开市场操作利率

从财务角度分析， 央行本次下调超储利
率有如下影响：

货币冲销成本下降，央行财务压力减轻。
超储利率下调以后， 央行票据发行成本大大
降低。 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%，截至2005年4月14日，央行票据共发
行8630亿元，以上表调息后招标利率计算，加
权平均利率仅为2.0707%，较2004年下降79个
基点。 另一方面，央行持有的资产主要是以美

元为主的外汇储备，由于美国连续加息，美元
资产收益率回升明显，3年期以下美国国债收
益率区间在2.75%～3.38%，远高于央行票据发
行成本。 通过降低超储利率，央行对基础货币
的冲销不仅没有成本，还实现了正收益。

加大了银行的运营压力。 超储利率调整
后，银行的资金运用面临较大的压力。 如果银
行按期限结构搭配的原则进行债券投资，由
于3年期以内债券收益率均小于同期限储蓄
存款利率水平，银行将处于吸储越多，亏损越
多的尴尬境地。 为了避免上述情况，银行只能
加大债券投资的期限， 由于我国银行体系期
限结构错配的情况本来就比较严重， 银行加
大投资期限的行为将进一步加重期限结构错

配的程度，不利于银行的稳健经营。

央行政策操作将主导未来利率走势

回顾年初以来的央行一系列政策操作，
我们可以发现， 央行的政策操作主导了货币
市场利率一路下行的走势， 似乎偏离了熨平
货币市场利率波动的操作目标。

目前， 银行间市场流动性过剩的问题困
扰着银行体系， 如果流动性过剩的问题持续
时间过长， 对银行运营的负面影响将逐步显
现。 我们认为，解决银行间市场的流动性问题
将成为央行下一步操作的考虑重点之一，提
高存款准备金率、 加大央行票据发行或者提
高商业银行持有外汇的限额都将缓解银行间

市场流动性过剩的现状， 降低超储利率降低
对银行运营的负面影响。 货币市场利率水平
将随着央行紧缩性货币政策的出台而有所上

升。 如果央行对银行间市场流动性问题坐视
不管， 货币市场目前低企的利率水平将持续
较长时间。

债市观察

资金流向影响央行货币政策变迁 央行或倾向资金流入货币市场和债券市场

债市高位盘整有望持续
□国泰君安证券研究所 孙建平

一季度 ， 货币信贷投放出现回升势头 ，
外汇占款压力的减轻也增加了国内货币政

策操作的独立性 ， 虽然央行后期是否采取紧
缩性货币政策尚待观察 ，但至少从目前来看 ，
资金流向货币市场和债券市场或许更为央

行所乐见 ，如此来看 ，债券市场当前的高位盘
整仍将持续。

信贷投放有回升势头

第一季度公开市场操作冲销外汇储备增

加比率为89%。 3月末M2同比增长14%，虽低于
15%的全年预期目标，但依然有低速增长，这种
格局可能为央行所乐见。 3月新增存款6499亿
元，创下至少20004年1月以来的新高。储蓄存款
增长主要受企业存款增长推动，居民储蓄存款
相比今年1、2月出现萎缩。企业存款大幅增长受

3月季度财务结算和当月企业贷款派生存款双
重推动。

3月本外币贷款余额和人民币贷款余额均
同比增加13%，受连续下降惯性影响，比上月分
别下降0.5和0.4个百分点。当月新增贷款3607亿
元，创去年3月份以来新高。考虑到2月份的春节
因素，3月新增贷款比1月增加798亿元，相当于1
月新增贷款的28%。 结构上，中长期贷款和流动
资金贷款集体反弹。 前者增加1352亿元，比1月
份增加104亿元，占1月增加额的8.3%。流动资金
贷款（不含中长期流动资金贷款，下同）当月增
加2142亿元，比1月增加639亿元，是去年4月份
以来的新高。新增贷款中，中长期贷款占37.5%，
比上月下降15.7个百分点。 中长期贷款占新增
贷款比重不足40%，为近两年来罕见。反之，流动
资金贷款占新增贷款比重则大幅提高， 占到
59.4%，比上月提高了14个百分点。 3月新增贷款
激增释放出货币政策有必要紧缩的信号，但是

流动资金贷款在新增贷款中唱主角又弱化了

货币政策紧缩预期。

外汇占款压力减轻 货币
政策独立性增强

第一季度外汇储备增加492亿元，同比虽增
加126亿元，但是第一季度外汇储备增加额比上
年第四季度下降了416.9亿元，并且每个月份都
出现递减走势。 从扣除贸易顺差和外国直接投
资的外汇储备增加变动情况看 ， 套取人民币升
值的热钱正在流出国内 ， 人民币升值压力也将
得到缓解。 货币政策独立性将获得更大空间，
这就意味着国内经济因素对货币政策的影响

力将有所增加。 但套汇热钱流出和人民币升值
压力并不必然导致汇率制度将有 “出其不意 “的
改革，因为国际套汇资金压力只会影响汇率制
度改革的时机选择，和汇率改革的条件和基础、
外汇市场结构完善与否无关。 目前中国汇率制

度改革进入以完善外汇市场结构为主的第二

阶段， 人民币重估时间相比以往稍有清晰，但
短期内人民币重估发生的概率较小。

资金流向影响货币政策变迁

对货币政策是否将紧缩的判断还需要观

察 3月固定资产投资和通胀指标。同时，3月贷
款激增现象在以后如何演绎？ 流动资金贷款
激增是否会和固定资产投资资金来源挂钩 ？
货币资金体外循环会否重来？ 央行对低货币
市场利率的偏好是否发生变化？美联储 5月初
议息结果如何？ 这些都会影响到货币政策后
续走向。

但随着宏观调控进入第二阶段以及货币

政策从原来的扩张走向紧缩， 经济体系资金
流向对货币政策变迁的影响可能越来越明

显。 如果资金涌向房地产市场的趋势持续或
强化， 则可能引起整体力度有限的个人房贷

利率加息。 如果涌入借贷市场，则可能引起加
息和提高准备金率。如果涌向货币市场呢？货
币市场资金增加，需求也增加，货币市场利率
走低。 可以说在一定程度上央行比较愿意看
到货币市场利率压低的 ，因为 ：（ 1）市场利率
压低， 央票招标利率下行， 央行冲销成本降
低 ，即央行 “准财政赤字 “降低 。 按照国际经
验， 央行冲销外汇占款是只会加强货币市场
利率走高的趋势。 （2）央票利率降低，流入境
内非合规资金套利收益空间缩小， 减轻升值
的资金投机压力。 这部分资金本来是冲人民
币升值来的， 进来后发现还可以享受冲销外
汇占款导致货币市场利率推高的好处。 （ 3）市
场利率下行，向法定利率靠拢，央行加息压力
得到一定缓解。 因此，货币政策倾向于维持现
状。 从过去近 5个月来的表现看，央行非常希
望看到把以前扩张性货币政策下产生的过多

流动性留在货币市场和债券市场。

货币市场观象

银行间市场日评

现券交易回归正常 利率有所反弹
□实习记者 陈继先 上海报道

周一， 银行间债券市场成交量就表现出
习惯性的回落，回归到平均的运行水平。 中国
债券网的统计显示，现券交割量在187.57亿左
右，较上周五回落了133.51亿，质押式回购的
结算量为 583.77亿 ， 较上个交易日回落了
109.53亿，买断式回购则下降了15亿；回购利
率水平有所反弹。

基本面看，上周，人民银行公布了有关一
季度货币的运行数据，3月末M1、M2同比增长
14%和9.9%， 贷款余额增长13%， 环比继续回
落， 继续保持着1-2月份以来的稳定发展势
头。 市场分析人士认为，一季度货币运行数据
对当前债券市场的影响还是中性的， 从而决
定了债券市场暂时不会有根本性的变化。 尽
管， 周一的银行间债市交易较前个交易日回
落幅度较大，但基本属于正常水平的回归。

成交情况看， 票据交易量的大幅度萎缩
导致整个市场结算量下降。 周一，央行票据的
结算量为56.3亿元， 较上个交易日210亿的现
券结算量下降了153.7亿元， 央票结算量的下
降程度已经超过了全部现券结算量的下降程

度，其中05年票据的结算量大幅度下降。 上周
五市场对前一天发行的3年期票据需求旺盛，
当天成交90多亿，而周一没有票据发行，交割
结算量的正常回购也是习惯性表现。

周一 ， 主要的回购利率品种 ，R03D和
R07D的加权平均利率分别反弹了 6.47%和
0.29%，R01D和R02D则保持不变。 上周二和
上周四， 央行三期票据的招标又一次推动债
券市场利率大幅度走低， 债市收益率几乎与
2003年的最低点时相当， 尽管很难判断是否
已经到底，然而下跌空间有限，毕竟存在超额
储备金利率的支撑。 主要回购品种利率出现
反弹无疑是个积极信号。
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品种
收盘价

（%）
加权

（%）
成交量

（百万元）

00国债01 101.14 101.16 151.74
00进出02 99.17 99.17 49.59
01国开10 99.61 99.61 29.88
01国开19 100.8 100.8 30.24
02国债01 92.7 89.86 215.67
02国债15 97.65 97.45 48.73
02进出02 100.02 100.03 295.07
03国开03 98.2 98.19 117.83
03国开05 99.99 100.11 150.16
03国开06 98.4 98.4 29.52
03国开22 101.76 101.74 417.12
03国开24 102.79 102.9 278.35
03国开29 101.28 101.28 30.38
03国债01 96.6 95.38 225.13
03国债09 100.22 100.23 651.53
03国债11 99.75 99.62 35.37
03中信债（2） 101.22 101.1 586.39
04国开01 100.95 100.95 635.99
04国开02 91.84 91.84 55.1
04国开03 100.32 100.31 110.34
04国开05 100 102.21 10.22
04国开06 100 100 5
04国开09 101.41 101.41 30.42
04国开10 100.25 100.25 130.33
04国开11 103.23 103.17 196.03
04国开12 100.5 100.5 30.15
04国开16 103.74 103.68 248.84
04国开17 101.65 101.65 101.65
04国开19 99.64 99.87 109.85
04国开20 100.38 100.38 501.92
04国开25 110.55 110.45 88.36
04国债03 104.56 103.8 93.42
04国债04 105.74 105.76 31.73
04国债05 97.92 97.92 19.58
04国债07 104.96 104.85 67.47
04国债08 100 100.14 1455.03
04国债10 105.61 105.61 6.65
04国债11 101.18 101.18 12.83
04建行03浮 100.63 100.63 100.63
04进出01 101.91 101.91 20.38
04进出02 101.2 101.19 20.24
04农发02 100.44 100.74 40.3
04农发04 100.24 100.24 30.07

04央行票据103 98.43 98.43 49.22
04央行票据39 99.88 99.88 224.72
04央行票据41 99.82 99.82 74.87
04央行票据42 98.03 98.03 98.03
04央行票据43 99.82 99.81 399.24
04央行票据58 99.4 99.4 99.4
04央行票据60 99.61 99.61 99.61
04央行票据68 98.65 98.65 98.65
04央行票据73 99.32 99.14 376.74
04央行票据77 99.2 99.2 29.76
04央行票据79 99.17 99.15 1388.16
04央行票据81 99.14 99.05 226.83
04央行票据83 98.85 98.85 29.66
04央行票据89 98.77 98.77 39.51
04央行票据94 103.17 103.16 268.22
05国债02 98.35 98.33 19.67
05农发03 100.2 100.2 721.41

05央行票据01 98.41 98.41 49.21
05央行票据18 98.53 98.53 197.07
05央行票据22 98.09 98.01 294.04
05央行票据26 98.3 98.29 904.28
05央行票据29 97.66 97.67 244.16
05央行票据31 100.87 100.86 40.34
05央行票据33 98.2 98.09 166.75
05央行票据34 101.01 100.5 402.01
05央行票据39 97.64 97.64 195.28
05央行票据42 98.07 97.92 313.36
05中行01 103.15 103.14 103.14
05中行02浮 101 101.04 444.56
05中行02固 105.7 105.7 105.7
96国债（6） 112.57 112.57 130.58
97国债（4） 117.4 117.41 139.14
98专项国债 100.5 100.5 40.2

合计 -- 100.19 15508.69

全国银行间债券市场债券交易结算行情
2005.04.18

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） 1,875,717
央行票据小计 562,780
04央行票据39 99.89 99.84 0.046 12,500
04央行票据41 99.82 99.82 --- 7,500
04央行票据42 98.03 98.02 --- 10,000
04央行票据58 99.4 99.4 --- 10,000
04央行票据60 99.59 99.59 0.01 5,000
04央行票据68 98.65 98.65 --- 5,000
04央行票据70 99.38 99.38 --- 2,000
04央行票据73 99.28 98.12 0.162 37,500
04央行票据77 99.2 99.04 0.013 43,380
04央行票据79 99.19 99.15 --- 80,000
04央行票据81 99.15 94.05 -0.647 10,000
04央行票据83 98.85 98.85 --- 3,000
04央行票据89 98.77 98.76 0.668 4,000
04央行票据91 98.97 98.97 0.01 30,000
04央行票据96 98.7 98.27 -0.472 1,900
04央票102 98.79 98.79 0.309 3,000
05央行票据01 98.75 98.41 -0.124 10,000
05央行票据05 98.71 98.7 0.046 7,000
05央行票据18 98.53 98.53 --- 10,000
05央行票据22 98.09 97.86 -0.032 30,000
05央行票据11 98.39 98.33 0.008 16,000
05央行票据29 97.66 97.65 0.019 25,000
05央行票据33 98.2 98.02 0.042 77,000
05央行票据39 97.64 97.64 -0.092 20,000
05央行票据42 98.05 97.84 -0.057 32,000
05央行票据15 102.46 100.1 -0.587 12,000
05央行票据27 102.05 102.04 0.074 6,000
05央行票据31 100.89 100.88 0.608 11,000
05央行票据34 100 100 --- 10,000
05央行票据40 100.43 100.43 0.322 2,000
05央行票据43 100 100 2.942 30,000
国债小计 359,087
05国债02 98.4 98.32 --- 51,000
96国债6 112.57 112.57 --- 11,600
04国债05 97.94 97.88 --- 11,000
04国债11 101.18 101.18 -0.061 1,268
02国债02 99.79 99.79 -0.028 20,000
99国债5 101.51 101.51 -0.436 10,000
97国债4 117.85 117.4 -0.315 11,851
01国债05 102.5 102.5 --- 38,000
04国债03 104.69 103.2 -0.155 66,000
99国债2 102.63 102.63 --- 25,000
04国债08 103.48 103.48 0.184 300
02国债15 97.85 97.15 0.145 7,000
03国债01 96.6 94.37 -0.618 47,903
03国债07 95.3 94.57 --- 16,000
04国债07 104.91 104.46 0.537 8,165
04国债10 105 105 --- 16,000
02国债01 84.68 84.68 --- 12,000
05国债01 103.505 103.455 --- 6,000
国开行债小计 684,850
04国开17 101.672 101.662 1.748 13,000
04国开20 100.388 100.378 0.062 150,000
01国开10 99.61 99.61 0.01 3,000
02国开11 99.53 99.52 --- 3,800
03国开24 103.512 100.932 -1.068 25,050
04国开03 100.31 100.3 0.004 15,000
04国开06 100 100 -4.343 500
03国开05 100.36 100.33 --- 20,000
04国开09 101.98 101.98 --- 10,000
04国开12 101.45 101.45 -0.02 24,000
04国开13 102.44 102.35 --- 23,000
03国开29 101.27 101.27 -0.06 1,500
01国开19 100.8 100.8 --- 3,000
04国开01 100.94 100.9 0.077 34,000
03国开22 101.71 101.69 0.044 30,000
04国开11 103.22 103.02 --- 10,000
02国开08 96.5 96.28 --- 7,000
02国开19 97.74 97.73 --- 78,000
04国开16 103.77 103.77 -0.029 16,000
03国开02 97.5 97.5 --- 208,000
04国开02 100.59 100.59 3.398 5,000
04国开05 104.42 100 --- 1,000
04国开25 110.58 109.8 --- 4,000

进出口行债小计 61,000
02进出02 100.03 100.02 --- 59,000
04进出01 101.91 101.91 --- 2,000
农发行债小计 36,500
04农发04 100.242 100.06 --- 22,500
05农发03 100.2 100.19 -0.012 4,000
05农发02 100.05 100.05 0.21 10,000

商业银行债小计 171,500
04建行03浮 102.683 100.453 -0.831 40,000
05中行02浮 101.047 100.897 0.79 110,000
05中行01 103.15 100 0.152 11,500
05中行02固 105.97 105.7 -0.156 10,000

（摘自：中国债券信息网 www.chinabond.com.cn）

300亿央行票据即将发行
□实习记者 陈继先 上海报道

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年第四十
五期中央银行票据，期限1年，最高发行量300亿元。


