
交易所债市日评

债市中期逐步趋淡
□银河证券 张书东

周三沪市国债市场继续呈高位强势震

荡走势 ，上证国债指数收于 101.79点 ，上涨
0.05%，成交量明显萎缩至 9.34亿元。 30只国
债现券 21涨 5平 4跌， 受 5年期新债 0503将于
下周发行影响，部分存续期在 5年左右的中
期债涨幅居前。 企债市场昨日则呈宽幅震
荡走势 ，上证企债指数收于 104.38点 ，下跌
0.12%，成交量急剧放大至 0.85亿元，01三峡
债和 04中石化分别以超过 0.5%的跌幅居
前。 可转债市场昨日随股市出现震荡调整
走势 ，个券跌多涨少 ，燕京 、万科和华侨城
转债等券种跌幅均超过 1%。

昨日国家统计局公布了今年一季度的一

系列经济数据， 数据显示：CPI较上年同期增
2.8%， 增速与2004年第一季度的2.8%持平，但
作为CPI领先指标的生产者价格指数（PPI）第
一季度较上年同期增长 5.6%， 增速高于 2004
年第一季度的3.7%， 显示物价未来的上涨压

力仍然较大。 GDP较上年同期增长 9.5%，增速
高于市场普遍预期的 8.9%， 与 2004年第四季
度的 9.5%持平， 显示中国经济在持续宏观调
控之下仍然保持强劲增长势头。 一季度全社
会固定资产投资较上年同期增长 22.8%，大大
低于去年第一季度 43%的增幅，显示宏观调控
成效显著。

当前债市正处于CPI涨势不减、 升息预
期挥之不去、 人民币汇率变革可能启动、大
量短期资金充斥货币市场等诸多正负面因

素的困扰之中。对于处于阶段性反弹高点的
债市而言，利好带来的边际效应递减 ，而利
空效应却递增，一季度较好的经济数据已被
市场提前透支， 投资者应当对此保持理性。
当然， 由于大量资金急于寻找短期投资渠
道，在市场趋势尚未扭转前 ，短期强势仍将
得到延续。但不断上涨的债市已经积聚了较
大的泡沫，央行公开市场操作本周也开始大
幅加码，对于稳健型投资者而言 ，阶段性逢
高减磅应是明智之举。

名称 前收 现价 涨跌幅
天相转债指数 1564.11 1561.88 -0.14%

名称 前收 现价
天相回购基准 1.70% 1.95%
天相短期回购 1.69% 1.98%
天相中期回购 1.78% 1.80%
天相长期回购 1.97% 2.05%

      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）

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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010502 05国债（2） 98.32 -0.02% 98.32 1.90% 0.901 -
000696 96国债（6） 112.56 -0.02% 122.64 0.79% 1.151 11.83%
010405 04国债（5） 97.89 0.02% 97.89 1.87% 1.153 -
010411 04国债（11） 101.15 - 102.187 2.25% 1.655 2.98%
009905 99国债（5） 101.48 0.03% 103.673 2.61% 2.334 3.28%
009704 97国债（4） 118.1 0.08% 124.209 1.90% 2.378 9.78%
010214 02国债（14） 99.43 0.11% 100.73 2.88% 2.512 2.65%
010010 20国债（10） 99.66 - 100.798 2.76% 2.57 R+0.380%
010103 21国债（3） 100.47 0.02% 103.713 3.10% 3.011 3.27%
010115 21国债（15） 98.75 0.02% 99.769 3.36% 3.663 3.00%
010403 04国债（3） 104.46 0.12% 104.472 3.21% 4 4.42%
010210 02国债（10） 95.5 - 97.124 3.53% 4.323 2.39%
009908 99国债（8） 98.84 0.02% 100.739 3.58% 4.427 3.30%
010408 04国债（8） 103.7 0.01% 105.856 3.39% 4.501 4.30%
010215 02国债（15） 97.73 0.03% 98.822 3.46% 4.63 2.93%
010301 03国债（1） 96.15 0.01% 96.595 3.54% 4.836 2.66%
010004 20国债（4） 97.89 0.01% 100.262 3.32% 5.09 R+0.620%
010307 03国债（7） 95.32 0.13% 97.098 3.64% 5.334 2.66%
010311 03国债（11） 98.86 0.06% 100.327 3.72% 5.584 3.50%
010404 04国债（4） 105.8 0.06% 110.234 3.80% 6.096 4.89%
010407 04国债（7） 104.7 0.03% 107.784 3.86% 6.348 4.71%
010110 21国债（10） 94.49 0.10% 96.171 3.93% 6.433 2.95%
010112 21国债（12） 95.15 0.10% 96.596 3.90% 6.529 3.05%
010410 04国债（10） 105.54 0.07% 107.497 3.89% 6.6 4.86%
010203 02国债（3） 90.95 - 90.971 4.05% 6.995 2.54%
010308 03国债（8） 92.61 -0.01% 94.397 4.07% 8.411 3.02%
010501 05国债（1） 102.45 0.03% 103.083 4.18% 9.86 4.44%
010213 02国债（13） 85.19 -0.05% 85.418 4.18% 12.419 2.60%
010107 21国债（7） 98.8 - 99.734 4.41% 16.279 4.26%
010303 03国债（3） 87.5 0.06% 87.537 4.46% 17.992 3.40%
120001 99宝钢债 100.496 -0.02% 103.28 2.29% 0.307 4.00%
120206 02武钢（3） 100.309 - 108.91 2.69% 0.545 3.50%
129904 98中信（7） 102.761 -0.05% 107.4 2.99% 1.156 5.48%
129805 98三峡（8） 104.82 -0.18% 106.4 3.30% 1.748 6.20%
129905 98石油债 101.226 -0.11% 104 3.94% 2.386 4.50%
129902 98中铁（3） 100.208 0.29% 102.55 4.44% 4.482 4.50%
120207 02武钢（7） 97.711 0.19% 99.55 4.58% 4.545 4.02%
129903 99三峡债 98.241 -0.32% 101 4.36% 5.263 R+1.750%
120101 01中移动 98.343 0.31% 101.48 4.30% 6.162 R+1.750%
120288 02金茂债 95.581 0.14% 99.72 4.98% 7.022 4.22%
120205 02渝城投 96.006 -0.32% 97.58 4.96% 7.638 4.32%
120302 03苏园建 95.277 0.14% 98.54 5.01% 8.241 4.30%
120304 03电网（1） 96.908 -0.31% 98.31 5.05% 8.696 4.61%
120305 03电网（2） 96.784 -0.01% 98 4.45% 8.696 R+1.750%
120483 04中石化 97.183 -0.59% 97.89 5.01% 8.847 4.61%
120482 04通用债 96.41 - 96.64 4.50% 8.942 R+1.750%
120102 01三峡债 99.909 -0.71% 102.25 5.22% 11.553 5.21%
120203 02中移（15） 94.492 -0.01% 96.65 5.10% 12.523 4.50%
120204 02苏交通 93.974 -0.25% 95.58 5.17% 12.647 4.51%
120301 03沪轨道 94.536 0.18% 95.29 5.10% 12.833 4.51%
120306 03中电投 97.657 0.01% 99.5 5.26% 13.633 5.02%
120201 02三峡债 91.222 -0.05% 94 5.56% 17.419 4.76%
120303 03三峡债 87.878 -0.06% 91.38 5.73% 28.279 4.86%

数据来源：北方之星（α）债券分析系统
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R001 1.14 1.1459 35186.45
R007 1.25 1.2514 41522.54
R014 1.27 1.2672 3474.35
R021 1.32 1.3171 2338.86
R1M 1.38 1.3826 474.47
R2M 1.38 1.3877 130
R3M 1.48 1.48 300

合计 -- 1.2112 83426.67
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IBO001 1.2 1.1525 591
IBO007 1.9 1.8067 8520
IBO014 2.15 2.15 30
IBO021 1.32 1.32 10
IBO1M 1.38 1.38 20
IBO4M 2.5 2.5 13

合计 -- 1.7652 9184
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01国开10 99.51 99.53 179.15
01国开20 100.91 100.91 80.72
01国债05 102.72 102.75 61.65
02国开03 92.83 92.83 32.49
02国开16 99.07 99.06 39.62
02国债15 97.6 97.6 4.88
03国开02 96.98 96.97 96.97
03国开03 98.08 98.59 128.16
03国开05 100.38 100.37 511.89
03国开06 98.39 98.4 59.04
03国开13 95.46 95.46 47.73
03国开18 101.16 101.17 252.92
03国开22 101.76 98.94 395.76
03国开28 98 98 245
03国债01 96.27 96.27 19.25
03国债02 92.28 92.72 111.27
03国债07 95.31 95.31 19.06
03国债11 98.95 98.95 79.16
04国开02 100.56 96.55 772.43
04国开03 100.31 100.3 742.26
04国开05 100 103.23 175.49
04国开06 104.56 104.52 47.03
04国开11 103.37 103.37 72.36
04国开12 102.13 102.09 76.57
04国开15 102.05 102.62 92.36
04国开17 101.65 101.65 50.83
04国债02 101.69 101.69 81.35
04国债03 104.56 104.56 31.37
04国债05 97.88 97.88 29.36
04国债07 104.75 104.75 73.33
04国债08 103.79 103.55 37.28
04国债10 105.6 105.6 279.84
04建行03浮 103.22 101.76 239.14
04农发01 100.12 100.12 100.12
04农发02 100.93 100.93 20.19
04央票100 98.81 98.81 49.41
04央行票据34 99.92 99.92 699.44
04央行票据39 99.9 99.9 99.9
04央行票据41 99.82 99.83 74.87
04央行票据54 99.7 99.64 199.27
04央行票据57 99.58 99.58 99.58
04央行票据58 99.63 99.62 199.25
04央行票据60 99.62 99.62 99.62
04央行票据62 99.58 99.58 29.87
04央行票据66 99.46 99.46 179.02
04央行票据68 98.87 98.9 1305.48
04央行票据70 99.39 99.39 49.7
04央行票据73 99.36 99.32 595.92
04央行票据77 99.14 99.14 99.14
04央行票据79 98.51 98.51 531.95
04央行票据81 99.39 98.91 628.86
04央行票据94 103.25 103.25 82.6
04央行票据96 98.87 98.79 740.92
05国债02 98.38 98.38 79.2
05农发02 100.05 100.05 200.11

05央行票据05 98.7 98.7 39.48
05央行票据08 103.3 103.3 113.63
05央行票据11 98.33 98.33 49.17
05央行票据13 97.3 97.3 973
05央行票据17 99.53 99.53 29.86
05央行票据22 98.5 98.49 196.99
05央行票据26 98.32 97.98 352.74
05央行票据27 102.06 102.05 153.08
05央行票据29 98.22 97.77 293.3
05央行票据31 100.87 100.86 60.51
05央行票据39 98.08 98.02 441.08
05央行票据42 98.08 98.08 294.25
05央行票据43 100.05 100.06 150.09
05央行票据45 98.04 98.04 9715.76
05中行01 103.37 103.38 62.03
05中行02浮 101 100.99 1837.98
05中行02固 105.87 105.8 222.18
97国债（4） 117.83 117.83 3.36
99国开13 101.23 101.27 40.51

合计 -- 99.01 26359.09

全国银行间债券市场债券交易结算行情
2005.04.20

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） 2,512,525
央行票据小计 1,669,490
05央行票据16 99.9 99.9 --- 1,000
04央行票据39 99.9 99.89 0.015 10,000
04央行票据41 99.83 99.82 --- 7,500
05央行票据06 99.6 99.59 0.005 10,000
04央行票据57 99.58 99.58 --- 10,000
04央行票据60 99.62 99.61 0.402 30,000
04央行票据62 99.58 99.58 0.171 3,000
05央行票据17 99.53 99.53 --- 3,000
04央行票据64 99.51 99.5 0.003 20,000
04央行票据68 99.42 99.4 0.765 9,000
04央行票据70 99.39 99.39 0.252 12,000
04央行票据73 99.3 99.3 -0.019 20,000
04央行票据77 99.22 99.14 0.019 13,000
04央行票据79 99.18 99.15 0.011 20,000
04央行票据81 99.38 98.9 -0.087 85,290
04央行票据91 98.92 98.92 --- 2,000
04央行票据96 98.87 98.72 --- 60,000
04央票100 98.79 98.79 --- 5,000
05央行票据05 98.7 98.68 --- 35,000
05央行票据02 98.44 98.43 0.003 14,700
05央行票据07 98.36 98.36 --- 4,000
05央行票据22 98.49 98.49 0.483 10,000
05央行票据26 98.02 98.02 -0.276 20,000
05央行票据13 97.3 97.3 --- 100,000
05央行票据29 98.22 97.66 0.003 30,000
05央行票据39 98.08 97.94 0.259 85,000
05央行票据42 98.08 98.03 0.136 20,000
05央行票据45 98.04 98.04 --- 991,000
04央行票据94 103.25 103.25 0.088 16,000
05央行票据08 103.29 103.29 0.01 3,000
05央行票据27 102.04 99.92 --- 20,000
国债小计 204,585
03国债10 100.7 99.98 0.664 52,000
05国债02 98.39 98.36 0.135 15,000
04国债05 97.92 97.88 0.105 13,000
02国债02 99.82 99.79 -0.031 18,000
97国债4 117.83 117.83 --- 285
98国债3 106.67 106.67 --- 44,000
04国债08 103.79 103.3 3.4 3,600
02国债15 97.8 97.52 0.065 24,500
03国债07 95.4 95 0.136 11,500
04国债04 105.9 105.73 0.091 4,700
04国债07 104.76 104.76 -0.097 1,000
04国债10 105.75 105.55 0.038 2,000
03国债09 100.396 100.286 0.115 15,000
国开行债小计 430,500
04国开17 101.732 101.662 0.032 11,000
02国开12 100.09 100.08 --- 4,000
03国开03 98.22 98.15 -0.013 12,000
04国开03 100.31 100.3 -0.001 14,000
04国开10 100.44 100.44 0.19 1,000
04国开12 102.13 102.12 1.619 9,000
04国开13 102.4 102.38 --- 30,000
03国开29 101.31 101.27 0.012 17,500
04国开01 100.98 100.95 0.017 43,000
04国开15 103.76 101.55 --- 18,000
03国开22 101.79 98 -2.213 49,000
03国开28 98 98 --- 25,000
02国开08 96.48 96.48 --- 3,000
03国开01 96 96 --- 144,000
03国开13 95.46 94.96 --- 10,000
04国开02 100.56 100.5 3.929 10,000
04国开05 104.43 100 -1.382 28,000
01国开21 100.01 98.99 --- 2,000

进出口行债小计 52,000
02进出06 100.25 100.24 --- 12,000
03进出03 100.74 100.73 --- 40,000
农发行债小计 44,000
04农发02 100.93 100.92 0.092 4,000
05农发02 100.24 100.23 --- 40,000

商业银行债小计 111,950
04建行03浮 102.003 100.233 0.845 24,500
05中行02浮 101.046 100.896 0.008 12,000
04建行02 103.61 103.6 --- 4,000
05中行01 103.38 102.36 0.013 55,450
05中行02固 105.88 98.81 -0.779 16,000

（摘自：中国债券信息网 www.chinabond.com.cn）

1年期央票收益率短期仍将下行
□中国民生银行 王庆玉

日前，人民银行公布了 2005年第一季度
的金融统计数据。金融运行总体平稳，但 3月
份单月信贷投放增速明显加快，同时存贷款
余额的差出现放大之势 ， 银行资金极度宽
裕。 在充裕资金的推动下，债券市场目前的
涨势仍将持续， 而 1年期央行票据的收益率
短期仍有走低可能。

从 3月份货币供应量的两个指标M1和
M2的同比增速来看， 均低于人民银行年初
制定的M1和M2增长 15%的目标。 但根据人
民银行的统计，消除季节因素后，3月末广义
货币供应量（M2）季环比折年率为 16.2%。 因
此总体看，广义货币供应量增长平稳、合理。
另外， 今年 1-3月份人民币贷款增加了 7375
亿元， 按照人民银行年初制定的目标，2005
年全年人民币贷款增长 2.5万亿元， 平均每
季度增加 6250亿元人民币，如果按照目前的
信贷增长速度 ，2.5万亿的目标存在被突破
的可能。

3月末， 金融机构人民币各项存款余额
为 25.6万亿元， 人民币各项贷款余额为 18.5
万亿元，两者相减得出存贷差为 7.1万亿元；
而在 2004年 12月末，全部金融机构人民币各
项存款余额为 24万亿元，各项贷款余额 17.7
万亿元，当时的存贷差为 6.3万亿元。 在 3个
月的时间里，金融机构的存贷差增加了 8000
亿元。同时在 3月末，全部金融机构超额储备
率为 4.17%， 按照 25.6万亿元的人民币存款
来粗略计算， 则超额准备金数量达到 10675
亿元。

从以上数据，我们可以大体为目前债券
市场的上涨找到合理的解释。 在一季度，金
融体系资金极为充裕，而债券的发行则相对
较少，同时由于人民银行的政策调整 ，投资
者对于政策面的担忧相对减轻，因此引起债
券市场价格的大幅上涨。

从目前的市场氛围来看 ，除非有政策

方面的不利调整 ，债券价格的上涨势头不
会轻易停止 ， 在压抑了接近 1年半的时间
后 ，债券市场找到了一个宣泄的出口 。 从
短期收益率的比较来看 ， 目前 1年期限的
中央银行票据收益率在 2%左右 ， 发行的
同期限金融债券的收益率也与此类似 。而
在 2003年上半年 ， 发行的 1年期限品种票
据和债券有三只 ， 其中 2003年 6月 18日发
行的 030207债券的收益率为 2.25%， 5月 27
日和 6月 3日发行的 1年期限央行票据的收
益 率 则 分 别 为 2.34%和 2.32% 。 我 们 把
2.3%作为当时情况下 1年短期债券收益率
的平均水平 。

目前 2%的收益率比当时下降了 30BP。
但是考虑到中间曾经调整过两次超额存款

准备金的利率水平 ，从 1.89%调整到 0.99%，
下降幅度达到 90BP。而 1年期限的定期存款
利率上调过一次，从 1.98%上升到 2.25%，上
升 27BP。 虽然现在 1年期票据和 1年存款的
收益是倒挂的 ， 但是对于银行机构来说 ，
2.25%的存款成本并不能作为投资的决定
因素，存款已经吸收进来 ，在投资时就成为
历史成本，按照张五常的说法 ，历史成本不
是成本。 投资机构只能在存放中央银行作
为准备和回购拆借以及债券票据的投资中

间进行选择。
由于短期债券的收益率主要由资金供

求所决定，因此在没有政策面因素变化的情
况下，由于资金充斥市场 ，收益率还存在继
续下降的可能。尤其是当我们认识到人民银
行会逐步取消对超额存款准备金支付利息

之后，现在觉得 2%的收益率对于 1年期限票
据来说太低的投资者，如果超额存款准备金
的利率进一步降低，或许会觉得即使 1.5%也
是一个很奢侈的收益率。

机构资产配置需求较强

国 开 行 新 债 将 走 俏
□中信证券 杨辉

明日国开行2005年第5期和第6期金融债将
在银行间市场发行， 本次发行的5期和6期债券
分别为国开行2005年3期和4期金融债的增发品
种， 其中5期金融债为15年期投资者选择权债
券， 投资者可选择在第10年末将债券回售给债
券发行人，6期金融债为10年期浮动利率债券。
由于保险公司和商业银行资产配置的压力较

大，国开行两期金融债的市场需求预计将非常
踊跃。

受到1季度各项宏观数据的支撑 ， 债券
市场近期走势比较强劲。 上证国债指数基本
上回到了2003年年中的最高水平 ，但从具体
券种来看，收益率并未达到那时的水平 。 本

轮债市的反弹可以看作是对 2003年下半年
尤其是2004年以来市场大幅调整的修复。 同
时需要注意的是， 尽管本轮行情与 2003年上
半年行情都具有资金推动型的特点， 但 2003
年的资金推动主要是券商、 投资公司等进行
回购放大操作的投机类机构， 而目前的需求
主体是商业银行、保险公司、基金公司等 ，机
构特点不同导致了风险意识不同。此外，目前
与2003年前相比无论是宏观经济背景 （尤其
是CPI变化）、市场预期等都存在重大差异。

如果将2003年中期债券收益率作为分析
的参考系数，我们发现目前收益率应该高于
当时水平 ，至少包括以下内容 ：一是对 2003
年上半年炒作的价值回归 、2004年升息 27BP
对收益率的影响。 二是自2004年中期以来收

益率曲线结构的重大变化 ，不同期限结构的
利率中还需要考虑曲线修正因素 。 整体来
看 ，在非常理想的情况下 ，短期和超长期债
券可能还存在 10-15BP的下降空间， 中期品
种可能存在 25-45BP的下降空间。 但是考虑
到其他新的扰动因素 ，尤其是未来资金面和
升息预期的变化 ，估计正常情况下 ，收益率
下降空间在 20-30BP。 这就意味着未来债券
收益率下降空间可能不是很大。

从国开行 3期债券的认购情况来看 ，最
终的实际需求者主要是保险公司和商业银

行；第 4期债券则主要是商业银行。 由于近期
保险公司和商业银行的资金面并未发生非

常明显的变化，估计本期债券投标热情应该
还是比较高的。 5期和 6期债券作为长期债券

和浮动债券 ，目标客户群相对稳定 ，在今年
上半年债券整体供给偏少的情况下 ，保险公
司、商业银行和基金公司等机构将会持续以
往的投标策略，债券实际收益率不会明显升
高 。 因此 5期和 6期债券的主要意义在于配
置，对于交易类机构来说，意义相对有限。

国开行3期债券最终中标利率为 4.67%，仅
仅高于同期限国债20多BP， 目前来看这种利差
关系基本为市场所接受。 第5期债券作为3期债
券的增发品种， 目前10年期国债010501的收益
率已经下降到4.13%左右，如果考虑到本期债券
与国债20-25BP的利差， 本期债券实际收益率
估计在4.33%-4.38%附近。进一步考虑到本期债
券手续费因素，我们判断5期债券收益率大致在
4.27%-4.33%， 对应的中标全价为 103.22—

103.70元。
国开行 6期债券是 4期浮动债券的增发

品种 。 由于 4期债券在 4月 13日发行 ， 4月 27
日缴款 ，与本期债券发行时间相近 ，因此影
响因素也基本一致 。 从定价来看 ，在 4期债
券投标结果出来之后对交易所国债和企业

债收益率并未产生明显的影响 ， 这表明由
于市场分割等因素 ， 浮动债定价还是存在
分歧的 。 具体到本期债券 ，由于需求方非常
集中 ，主要是商业银行 。 与同期限固定产品
以及其他浮息产品相比 ， 本期浮息金融债
的利差相对较低 。 因此我们认为国开行 5期
债券实际收益率与第 4期基本相同 ，估计最
终利差为 70-75BP，对应的中标价格估计在
99.91-100.33元 。

债市理财
协办

银行间市场日评

一年期票据发行激活现券 回购利率继续探低
□实习记者 陈继先 上海报道

经过前两个交易日的平稳交易后， 周三银
行间市场现券成交再次活跃。 一年期的第45期
票据在周二的发行显然是刺激银行间债市的主

要力量。中国货币网统计显示，现券成交207笔，
成交金额266.03亿元 ， 较上个交易日增加了
108.347亿元， 质押式回购成交834.2667亿元，较
上个交易日增加了将近252.75亿元，创下了近期
以来的最高水平。加权平均回购利率则继续小幅
度走低，下降0.24个基点，至1.211%的水平。

昨日第45期的央行票据结算量达到了99亿

元，直接导致央行票据交易量上升了128亿元，至
189.21亿元的水平；另外，中国债券网的统计还
显示，除了04央票94、05央票08和05央票27外，其
他成交的央行票据全部都是一年期以下的贴现

式品种，45期票据的发行上市也促使整个市场1
年期以下的现券成交金额较上个交易日增加了

117.2亿元，达到了188亿元，占整个市场交易比
重的70.64%。短期票据成交量迅速放大体现出投
资机构对当前债市的谨慎态度。交易所国债指数
在经过周一的小幅下挫后又拉出两根小阳线，至
101.79点，接近2003年的最高点位，市场普遍预
期债市可能会选择高位盘整的态势。

45期票据的收益率跌破 2%再一次打击
了市场的回购利率 。 中国货币网的统计显
示，除了R01M外，其他回购品种的加权平均
利率都有不同程度的下跌 ， 跌幅最大的是
R3M，下降了将近 52个基点 ，主要品种R07D
则下降了 0.26个基点 ，至 1.251%的水平 。 回
购利率的不断下降为融资方提供了更多的

方便 ， 这也是 3月份以来质押式回购规模不
断放大的根本原因 。 而在周三 ，质押式回购
融资规模增加了 252.75亿元， 再次上了一个
新台阶 。 特别是主要品种R07D的交易规模
达到了惊人的 415.23亿元。

经济高烧不退 升息在所难免
编者按：近期，国家统计局将陆续公

布一季度宏观经济数据， 从昨日公布的
一季度国民生产总值（GDP）、消费物价
指数和固定资产投资增长情况看，3月份
的消费物价指数低于市场此前预期，而
GDP和固定资产投资都处于较高水平，
房地产过热阴影挥之不去。 后期宏观调
控如何演进，市场拭目以待。现特邀请两
位从事宏观经济研究的业内人士对当前

的经济形势发表各自的看法，以飨读者。

通胀压力仍需关注

□广发证券发展研究中心 刘朝晖

4月20日国家统计局公布的经济数据显示，
2005年1季度，我国居民消费物价指数（CPI）同
比上涨2.8%。根据历史数据的简单计算，2005年
3月份当月的CPI较2月份环比下降1%，3月份
CPI相对于上年同月的同比涨幅为2.7%。

我国CPI月度数据具有明显的季节性，一
般情况是，在肉类、蔬菜等食品价格上涨的拉
动下， 春节当月CPI环比涨幅会出现较大幅度
上升，春节过后一个月，随着肉类、蔬菜等食品
价格回落， 当月CPI环比涨幅则会出现较大幅
度下降。 2005年春节在2月份，2月份的CPI环比
涨幅达到1.8%，所以，今年3月CPI环比下降1%
反映的是CPI在春节过后的季节性回落， 并不
能解读为通胀压力出现明显缓解的信号。

2004年全年3.9%的CPI同比涨幅中，2.2%
属于上年翘尾因素贡献， 翘尾因素的贡献度
为56%，新涨价贡献只有44%。 根据2004年数
据推算， 翘尾因素对2005年CPI的贡献只有
0.8%，和2004年相比，翘尾因素对2005年CPI
贡献水平已大大下降，所以，今年通胀水平将
主要取决于新增涨价情况。 从当前统计数据
来看，今年1季度新增涨价为1.4%，比2004年1
季度新增涨价高出0.2个百分点。

从今年1季度经济数据来看，当前投资过
热的内在动力还未明显减弱， 因而，CPI新涨
价压力仍需关注。 从2004年10月至2005年3
月， 城镇固定资产投资和房地产投资的当月
增速呈现出一个明显的V字形反弹走势。城镇
固定资产投资和房地产投资的当月增速分别

由2004年10月的26.4%和33.4%下降至2004年
12月的21.2%和23.4%，2005年3月，城镇固定资
产投资和房地产投资的当月增速则从2004年

12月的谷底分别反弹至26%和 26.4%。
国家统计局发布的1季度全国商品房价

格数据显示，2005年1季度全国商品房销售价
格同比上涨 9.8%， 和 2004年 2、3、4季度的
10.4%、9.9%和10.8%的房价涨幅相比， 当前房
价涨势并未出现实质性减弱。 房价上涨是推
动本轮房地产投资过热的主因， 而房地产投
资需求过旺又是驱动本轮整个固定资产投资

过热的主导力量。 因而，只要房地产市场温
度不降，投资就可能随时出现反弹。

6、7、8三个月将是2005年全年中CPI翘尾因
素贡献水平最高的时段，CPI翘尾因素将分别为
当月CPI分别贡献1.5、1.7和1个百分点。 这就意
味着，如果新增涨价继续累积， 今年2季度末和
3季度将是2005年全年加息压力比较高的时段。

货币政策：仍是利率工具优先

□国泰君安证券研究所 秦军

一季度国内生产总值31355亿元， 同比增
长9.5%，比去年同期低0.3个百分点。 这一结果
超出此前预期，主要原因是：固定资产投资维
持了较快增速；净出口的贡献高于以往。 自03
年1季度起，除去受“非典“影响的一个季度，增
速都高于9%。 而自“非典“以来，连续7个季度
GDP增速高于9%，而其中的6个季度高于9.5%。
其中第一、三产业增速放慢，而第二产业增速
加快，显示去年以来的“点刹车“调控，无论从总
量还是从结构来看，都未达到预期目的。

固定资产投资维持高位。 一季度，全社会
固定资产投资同比增长22.8%。 城镇固定资产
投资增长25.3%， 其中， 房地产开发投资增长
26.7%。 城镇投资3月当月增加26%，高于1-2月
份的24.5%， 而去年同期投资增速则是逐月下
降。 固定资产投资增速在一片“减速“的期望中
反而有所反弹，“宏观调控“的任务仍很艰巨。由
于04年2季度单季投资增速为全年最低， 如果
投资继续保持一季度的势头，2季度投资增速
继续上扬的可能性很大。同时，今年是“十五“计
划最后一年，待完工的工程量很大，防止投资
反弹的形势并不乐观。 从数据上看，房地产似
乎应该继续成为调控重点。 不过，继央行3月17
日调高房贷利率后，4月份各地都密集出台了
针对房地产市场的调控措施。 因此，尽管1季度
房地产投资增速仍维持高位，短期内会否继续
出台针对房地产的措施则需一段时间观察。

通胀压力依然存在。一季度，CPI同比上涨
2.8%。其中，城市上涨2.5%，农村上涨3.5%。分类
别看，食品价格上涨6.1%，居住价格上涨5.6%；
工业品出厂价格 （PPI）上涨5.6%，原材料、燃料、
动力购进价格上涨10.1%。 2月CPI暴涨有很多
一次性和季节性因素的作用， 三月CPI回落也
属正常。 我们此前的研究表明PPI与滞后6个月
的CPI存在很高的相关性， 而进口大宗商品涨
价也首先影响PPI，按照这个逻辑，今年2季度
CPI将高于1季度。 在04年的大部分时间内，由
于权重较大，食品价格的上涨对CPI贡献很大。
近几个月，食品类价格增速回落而居住类价格
保持稳定并成为推动物价上涨主要动力。

对于中国这样一个目前主要依靠投资拉

动的经济而言，消费价格指数不能全面反映价
格的真实情况。而GDP平减指数则可以完整反
映整体经济价格水平的上涨情况。 根据统计，1
季度GDP平减指数为5.6%，低于去年6.8%的水
平，但却高于去年4季度5.4%的水平。 在国际大
宗商品价格累计涨幅巨大的背景下，输入型的
通胀将使05年价格指数保持较高的水平。

利率工具先于汇率工具。 固定资产投资
规模大、 增速快的一个重要根源在于政府对
经济活动介入深， 而中央与地方政府之间在
利益上往往存在冲突， 形成了一种盘根错节
的复杂格局。 结果就是，从目前来看遏制投资
最有效的手段仍然是“行政指令”。 04年投资
的两个重要特点一是地方项目比重大、 增速
快；二是自筹资金增速快、比例持续上升。 除
去基数的因素，“管住” 这两个方面就基本上
可以控制住投资速度。不过“行政指令“效果的
持续性差是客观事实。

目前的高油价有其地缘政治背景、 长期
投资不足造成的后备产能缺乏的原因， 也有
中国近几年经济高速增长的原因。 高油价短
期内有“财富转移效应”，而长期高油价将损
害实体经济，而中国目前正是“财富转移效应“
的受害者。 与西方不同，中国政府更关心的是
增长的质量而不是速度，“昂贵的增长“难以为
继。 “减速“是政府的一个中短期目标，而关于
使用的政策工具，除去通过土地、信贷两道关
控制投资，货币政策方面，我们则认为利率工
具更优先。 人民币汇率之所以不动并非是不
需要，而是条件仍有欠缺，因此，我们仍然维
持前期加息的预期。 而前期银行超额准备金
存款利息下调则为提高存款准备金理顺的通

道，增加了提高存款准备金率的可能。


