
名称 前收 现价 涨跌幅

天相转债指数 １５４６．３９ １５４７ ０．０４％

融资券市场中的券商业务机会

□华泰证券固定收益部 李轶

上周五家企业短期融资券首发成功，总共
109亿的发行量受到市场热烈追捧。 短期融资
券市场的启动，给券商拓展债券业务带来了一
定的机遇。 对于券商来说，应该利用自身优势
积极拓展承销和投资两类业务机会。

首先是承销业务。从相关规定来看，凡是具
备银行间拆借市场成员资格以及其他相关条件

的金融机构均有机会参与短期融资券的承销业

务， 但其中担任主承销商应取得银行间拆借市
场成员资格两年以上。从上述条件来看，商业银
行、 证券公司是最有可能获得承销业务机会的
两类机构，因此从券商角度而言，商业银行将是
短期融资券承销业务机会竞争的主要对手。

相比而言， 在短期融资券承销业务竞争
中，商业银行具有券商所不具备的优势，尤其
是商业银行雄厚的资金实力、广泛而密切的银
企业务合作关系，这些因素在承销业务竞争中
将对企业选择主承销商产生重要的影响。从目
前公布的5家发行融资券的企业情况来看，其
主承销商全部是商业银行，只有三家券商进入
承销团。这一状况从一个侧面表明商业银行在
短期融资券承销中占据明显的竞争优势。

但从另外一个角度来说，券商也具备一些自
身独特的优势，如券商多年从事承销业务所积累
的承销经验和不断成长的承销能力、具有专门负
责承销业务的专职部门和熟悉相关业务规则的

专业人员，以及企业债券承销业务方面的准确定
价能力等等，这些券商自身独特的优势必将为券

商在承销业务机会竞争中胜出发挥积极的作

用。
其次是二级市场投资业务。短期融资券作

为银行间债券市场的一个新生投资品种，其目
前与短期国债、央行票据以及短期金融债之间
的收益率差异将会不断调整并最终稳定在一

个合理的水平，在这一过程中将给二级市场带
来一定的短期投资收益。券商可以凭借自身的
市场研究能力和操作能力，充分把握二级市场
波动中带来的盈利机会。

另外， 短期融资券的发行主体是国内符合
条件的企业法人，由于信用级别的差异，融资券
的收益率与其他不同性质发行主体的短期券种

（如国债、央行票据和金融债）的收益率之间必
然会存在一定的差异， 短期融资券的收益率水
平将高于其他券种。 当然短期融资券的信用风
险和流动性风险也是投资决策、 权衡风险与收
益时必须考虑的应有因素。 在综合衡量以上因
素之后， 较高的收益率水平对具有富裕短期资
金的机构投资者而言无疑是一个较好的选择。
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１０００１６ 民生转债 １０８．４１ ０．１１ ０．３８６３ １０８．８ －１．４８２４ ２．７４
１０００８７ 水运转债 ９９．６ ０．０２ ０．７２ １００．３２ １．０８４６ ２．２
１０００９６ 云化转债 １２３．６７ －３．８６ １．３７４２ １２５．０４ －１３．５４０６ １．２８
１００１１７ 西钢转债 ９６．５９ ０．０４ １．２０８２ ９７．８ ４．４１１８ ３．１９
１００１７７ 雅戈转债 １１３．２４ ０．８９ ０．７５９７ １１４ －９．７３０８ ０．８４
１００１９６ 复星转债 １０９．６１ ０．６２ １．０６５２ １１０．６８ ０．３３２５ ３．４１
１００２３６ 桂冠转债 １０１．８ ０ １．１９６７ １０３ ３．９２８９ ３．０８
１００５６７ 山鹰转债 １０３．７７ ０．１ １．９６５８ １０５．７４ ２．０３８５ ３．０４
１００７２６ 华电转债 １０３．０８ ０．１８ １．４９１８ １０４．５７ ２．９９７１ ３．０１
１００７９５ 国电转债 ０．９５８４ １０６．７ ３．２１２１ ３．１３
１１０００１ 邯钢转债 １００．１５ ０．２２ ０．６６６ １００．８２ ３．８９２４ ３．４９
１１００１０ 钢联转债 １００．４３ ０．１５ ０．７２３ １０１．１５ ２．６０７１ ４．４４
１１００３６ 招行转债 １０２．６３ ０．３８ ０．５５６２ １０３．１９ ２．４８８４ ４．４４
１１００３７ 歌华转债 １０１．７１ ０．２２ ０．０８７７ １０１．８ ２．４４２４ ３．９５
１１０２１９ 南山转债 ９８．０１ －０．０２ ０．９２４７ ９８．９３ ３．３１１ ４．３８
１１０３１７ 营港转债 １０７．９３ ０．９４ ０．０６９ １０８ ０．３８３５ ３．９７
１１０４１８ 江淮转债 １２０．０１ ０．３９ ０．１９３２ １２０．２ －２．８１５８ ３．８７
１１０８７４ 创业转债 ２．１４７７ １０２．５ ２．６５９３ ４．０８
１２５４８８ 晨鸣转债 １０６．９ －０．２２ １．２０６３ １０８．１１ １．５２１８ ４．２９
１２５６３０ 铜都转债 ０．０３６２ １０８ １．０９１７ ２．９７
１２５７２９ 燕京转债 ０．７４９６ １０９．０８ －２．１７７５ ２．３８
１２５８２２ 海化转债 １０７．１ －１ １．０９７３ １０８．２ １．１７１１ ４．２７
１２５９３０ 丰原转债 １０３．６４ ０．０７ ０．２２９ １０３．８７ ２．８８８４ ２．９
１２５９３２ 华菱转债 ０．８７６７ １００．８９ ２．７７０９ ４．１２
１２５９３６ 华西转债 ９７．１５ ０．０３ １．３４６３ ９８．５ ４．１４５７ ３．２５
１２５９３７ 金牛转债 １１１．６６ －１．７９ １．２８８８ １１２．９５ －０．６３１８ ４．１９
１２５９５９ 首钢转债 ９７．３６ ０．０７ ０．６８６３ ９８．０５ ３．７８７ ３．５４
１２６００２ 万科转 ２ １０３．７９ －０．５２ ０．６８４９ １０４．４７ １．９４４４ ４．３２
１２６３０１ 丝绸转 ２ ９５．１３ －０．０１ １．３０６８ ９６．４４ ４．０８１１ ２．２７

名称 前收 现价

天相回购基准 １．７３％ １．７９％
天相短期回购 １．７１％ １．８０％
天相中期回购 １．７２％ １．７２％
天相长期回购 ２．１０％ ２．０７％

�����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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交易所转债每日行情
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品种
收盘价

（％）

加权

（％）

成交量

（百万元）

犚００１ １．０９ １．０９０３ ４５３４１．８８

犚００７ １．１１７ １．１１７２ ３５７９０．８９

犚０１４ １．１５ １．１４１１ ７２１７．１５

犚０２１ １．２１ １．２１０６ ７２８．５

犚１犕 １．４ １．４ ９８．５

犚３犕 １．４５ １．４５ ２９９．８２

合计 －－ １．１０７７ ８９４７６．７４
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品种
收盘价

（％）

加权

（％）

成交量

（百万元）

犐犅犗００１ １．１７ １．１４２２ ３９００

犐犅犗００７ １．２ １．５３９９ ２９３７

犐犅犗０１４ １．２８ １．２８ ３０

犐犅犗１犕 ４．１８ ４．１８ ２００

合计 －－ １．３９４ ７０６７

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

数据来源：天相投资顾问有限公司

红顶交易所与银行间国债收益率曲线

本图由“红顶收益战略家”债券分析软件提供

同业回购与同业拆借平均利率比较图
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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） ９８．７３ ０．００％ ９８．７３ １．６３％ ０．７８９ －
０００６９６ ９６国债（６） １１２．１４ ０．０９％ １２３．５４９ ０．１０％ １．０３８ １１．８３％
０１０４０５ ０４国债（５） ９８．２ －０．１０％ ９８．２ １．７６％ １．０４１ －
０１０４１１ ０４国债（１１） １０１．３２ ０．００％ １０２．６９２ ２．０９％ １．５４２ ２．９８％
００９９０５ ９９国债（５） １０１．５４ ０．０３％ １０４．１０１ ２．５５％ ２．２２２ ３．２８％
００９７０４ ９７国债（４） １１８．１ －０．２２％ １２５．３０８ １．５７％ ２．２６６ ９．７８％
０１０２１４ ０２国债（１４） ９９．４４ ０．０１％ １０１．０３７ ２．８９％ ２．４ ２．６５％
０１００１０ ２０国债（１０） ９９．７７ －０．０１％ １０１．２０４ ２．７２％ ２．４５８ Ｒ＋０．３８０％
０１０１０３ ２１国债（３） １００．８２ ０．０５％ １０１．１６ ２．９７％ ２．８９９ ３．２７％
０１０１１５ ２１国债（１５） ９９．１８ ０．１０％ １００．５３６ ３．２４％ ３．５５１ ３．００％
０１０４０３ ０４国债（３） １０４．４５ ０．００％ １０４．９５９ ３．１８％ ３．８８８ ４．４２％
０１０２１０ ０２国债（１０） ９５．８８ －０．０２％ ９７．７７２ ３．４５％ ４．２１１ ２．３９％
００９９０８ ９９国债（８） ９９．４８ ０．００％ １０１．７４９ ３．４３％ ４．３１５ ３．３０％
０１０４０８ ０４国债（８） １０４．０５ ０．１４％ １０６．６８９ ３．２９％ ４．３８９ ４．３０％
０１０２１５ ０２国债（１５） ９８．１１ ０．１１％ ９９．５３１ ３．３８％ ４．５１８ ２．９３％
０１０３０１ ０３国债（１） ９６．４８ －０．０２％ ９７．２２３ ３．４８％ ４．７２３ ２．６６％
０１０５０３ ０５国债（３） ９９．５９ －０．１０％ ９９．９１５ ３．３９％ ４．９０４ ３．３０％
０１０００４ ２０国债（４） ９８．３３ －０．０１％ ９８．４０１ ３．２４％ ４．９７８ Ｒ＋０．６２０％
０１０３０７ ０３国债（７） ９５．８６ ０．０１％ ９７．９３７ ３．５４％ ５．２２２ ２．６６％
０１０３１１ ０３国债（１１） ９９．９９ ０．０７％ １０１．８５ ３．５０％ ５．４７１ ３．５０％
０１０４０４ ０４国债（４） １０７．３９ －０．０５％ １０７．４８４ ３．５０％ ５．９８４ ４．８９％
０１０４０７ ０４国债（７） １０６．８ ０．０７％ １１０．４１３ ３．４７％ ６．２３６ ４．７１％
０１０１１０ ２１国债（１０） ９５．８９ －０．０２％ ９７．９０２ ３．６９％ ６．３２１ ２．９５％
０１０１１２ ２１国债（１２） ９６．５ ０．００％ ９８．２８８ ３．６７％ ６．４１６ ３．０５％
０１０４１０ ０４国债（１０） １０７．２２ －０．０７％ １０９．７２３ ３．５９％ ６．４８８ ４．８６％
０１０２０３ ０２国债（３） ９３．０４ ０．０２％ ９３．３４６ ３．７０％ ６．８８２ ２．５４％
０１０３０８ ０３国债（８） ９４．３ －０．１０％ ９６．４２６ ３．８３％ ８．２９９ ３．０２％
０１０５０１ ０５国债（１） １０４．８５ ０．２４％ １０５．９８１ ３．８７％ ９．７４８ ４．４４％
０１０２１３ ０２国债（１３） ８６．８ ０．１４％ ８７．３２ ４．００％ １２．３０７ ２．６０％
０１０１０７ ２１国债（７） １０１．７ ０．０５％ １０３．１１２ ４．１６％ １６．１６７ ４．２６％
０１０３０３ ０３国债（３） ９０．８９ ０．１２％ ９１．３０９ ４．１７％ １７．８７９ ３．４０％
０１０５０４ ０５国债（４） １０１．３４ ０．２１％ １０１．５３１ ４．０５％ １９．９５６ ４．１１％
１２０００１ ９９宝钢债 １００．２４７ ０．０２％ １０３．４８ ２．６１％ ０．１９５ ４．００％
１２９９０４ ９８中信（７） １０２．３４５ ０．０５％ １０７．６ ３．１４％ １．０４４ ５．４８％
１２９８０５ ９８三峡（８） １０４．０９４ －０．０２％ １０６．３７ ３．５５％ １．６３６ ６．２０％
１２９９０５ ９８石油债 １０１．２８１ ０．００％ １０４．５６ ３．８９％ ２．２７４ ４．５０％
１２０２０２ ０２中移（５） ９９．１５９ ０．００％ １０１．２３ ３．８６％ ２．４１１ ３．５０％
１２９９０２ ９８中铁（３） １００．３８２ －０．０４％ １０３．２３ ４．３９％ ４．３７ ４．５０％
１２０２０７ ０２武钢（７） ９８．３１９ －０．０１％ １００．６１ ４．４４％ ４．４３３ ４．０２％
１２９９０３ ９９三峡债 ９８．４２２ －０．１１％ １０１．６ ４．３４％ ５．１５１ Ｒ＋１．７５０％
１２０１０１ ０１中移动 ９８．１２４ －０．２３％ １０１．６８ ４．３５％ ６．０４９ Ｒ＋１．７５０％
１２０２８８ ０２金茂债 ９８．０９７ ０．１６％ ９８．４９ ４．５４％ ６．９１ ４．２２％
１２０２０５ ０２渝城投 ９８．４６１ ０．８７％ １００．５２ ４．５６％ ７．５２６ ４．３２％
１２０３０２ ０３苏园建 ９６．４５４ －０．１２％ １００．２ ４．８４％ ８．１２９ ４．３０％
１２０４８３ ０４中石化 ９８．７７５ －０．０４％ １００ ４．７８％ ８．７３４ ４．６１％
１２０４８２ ０４通用债 ９６．８８１ －０．０９％ ９７．５６ ４．４３％ ８．８３ Ｒ＋１．７５０％
１２０１０２ ０１三峡债 １０１．９８４ －０．０８％ １０４．９１ ４．９７％ １１．４４１ ５．２１％
１２０２０３ ０２中移（１５） ９５．６３７ －０．０１％ ９８．３ ４．９８％ １２．４１１ ４．５０％
１２０２０４ ０２苏交通 ９５．６８７ ０．３０％ ９７．８ ４．９８％ １２．５３４ ４．５１％
１２０３０１ ０３沪轨道 ９５．４３ ０．０７％ ９６．６９ ５．００％ １２．７２１ ４．５１％
１２０３０６ ０３中电投 ９９．５８３ ０．１３％ １０１．９９ ５．０６％ １３．５２１ ５．０２％
１２０２０１ ０２三峡债 ９５．０４８ －０．１６％ ９８．３６ ５．２０％ １７．３０７ ４．７６％
１２０３０３ ０３三峡债 ９１．７６２ ０．４１％ ９５．８１ ５．４４％ ２８．１６７ ４．８６％

全国银行间债券市场债券交易结算行情
２００５．０５．３１

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（犜狅狋犪犾） ２，２９４，３２６

央行票据小计 １，１５６，３００

０５央行票据０６ ９９．８７ ９９．８６ ０．００２ ７０，０００

０４央行票据６０ ９９．７５ ９９．７４ －０．０１１ ３０，０００

０４央行票据６４ ９９．４５ ９９．４５ －－－ １０，０００

０４央行票据７０ ９９．５６ ９９．５５ －－－ ２０，０００

０４央行票据７９ ９９．３４ ９９．３２ －０．０４５ ３０，０００

０４央行票据８１ ９９．３ ９９．１１ －－－ ４１，０００

０４央行票据８５ ９９．２５ ９９．２４ ０．０２５ ２０，０００

０４央行票据８７ ９９．１９ ９９．１９ ０．０１３ １，０００

０４央行票据８９ ９９．１５ ９９．１４ ０．００５ １０，０００

０４央行票据９３ ９８．７９ ９８．７９ －０．２６４ １０，０００

０４央行票据９６ ９８．８９ ９８．８９ －０．０３８ ４０，０００

０４央票１００ ９９．３４ ９９．３２ －－－ ２０，０００

０４央票１０２ ９８．９４ ９８．９４ ０．０６１ ５００

０５央行票据０５ ９８．７７ ９８．７７ －－－ １４，８００

０４央票１０３ ９７．８５ ９７．８４ －－－ １００，０００

０５央行票据１８ ９８．３１ ９８．３１ －０．１５２ １０，０００

０５央行票据２２ ９８．４ ９８．４ －－－ １７，０００

０５央行票据２９ ９８．３４ ９８．３３ －－－ ３３，０００

０５央行票据４２ ９８．３２ ９８．２３ －０．０５３ ３８０，０００

０５央行票据４８ ９８．３ ９８．３ －－－ １００，０００

０５央行票据５４ ９８．１５ ９８．１５ －０．０２７ ２０，０００

０５央行票据５７ ９８．０６ ９４．９３ －０．０８３ １００，０００

０５央行票据３１ １００．７７ １００．７７ ０．３８７ ６，０００

０５央行票据４３ １００ １００ ０．３６１ ６０，０００

０５央行票据５８ １００．０１ １００．０１ ０．０２１ １３，０００

国债小计 ３４２，５２６

０１国债０９ ９４．１３ ９４．１３ －４．１０６ ３５，０００

９９国债１ １０３．６ １０３．５９ －－－ １０，０００

０５国债０２ ９８．７９ ９８．７８ ０．０６６ １０，０００

９６国债６ １１０．０３ １１０．０３ －－－ ５０，０００

０４国债０５ ９８．２４ ９７．９ －０．１４ １０，７９３

０３国债０５ １００．７３ １００．７２ －－－ ２０，０００

０１国债１３ １００．９２ １００．９２ －－－ ３，４００

０４国债１１ １０１．３１ １０１．２８ ０．２２３ ６，０３３

０２国债０２ １００．０４ １００．０４ －０．０１ １２，０００

００国债０６ １０２．０９ １０２．０９ －－－ １０，０００

９７国债４ ９２．８１９ ９２．８１９ －－－ １９，２００

０１国债１４ １０２．６１ １０２．６１ －－－ ５，０００

０４国债０３ １０４．６３ ９９．５０４ －２．８１ ３８，８００

０４国债０８ １０２．６８ １０２．６８ －１．４９７ １０，０００

０２国债１５ ９８．３ ９８．３ －０．２５４ ６，０００

０３国债０１ ９９．７９ ９９．７９ １．４４３ １９，０００

０３国债０７ ９６．４ ９５．４ －－－ １１，３００

０３国债１１ １００ ９８．２１ －０．９２６ ４０，０００

０２国债０１ ９４．３６ ９４．３６ －－－ ２，０００

０５国债０４ １００．９９９ １００．９９９ －－－ ２４，０００

国开行债小计 ４７２，５００

０３国开１８ １０１．１１５ １０１．０７５ －０．０３５ ４０，０００

０４国开１７ １０１．２３ １００．８ －０．１７９ ８，０００

９９国开０８ １０１．６３ １０１．６３ －－－ ４，０００

０４国开２０ １００．５５５ １００．４９５ －０．００４ ２８，０００

０３国开０３ ９７ ９６．６３ －－－ ２５，０００

０５国开０４ ９９．７３ ９９．７３ ０．１２９ ２，０００

０４国开２２ ９９．８４ ９９．８３ －－－ １０，０００

０４国开１０ １００．２１ １００．０４ －－－ ５２，５００

０４国开２３ ９９．０６ ９９．０５ －－－ １５，０００

０２国开１６ ９９．２２ ９９．２２ －－－ １０，０００

０３国开０５ １００．３３ １００．３１ ０．０４１ ４５，０００

０４国开０９ １０１．７５ １０１．７５ －０．０２９ １０，０００

０１国开１９ １０１．０７ １０１．０７ －－－ ２，０００

０４国开２１ １０２．１３ １０２．１３ －－－ １１，０００

０２国开１０ １００．１ １００．０４ －－－ ３２，０００

０４国开１５ １０３．８５ １０３．７４ ０．０５ ５１，０００

０３国开２２ １０１．９３ １００．９３ －０．１９８ ６，０００

０３国开２８ １０１．１ １０１．１ －－－ ５，０００

０４国开１１ １０１．９５ １０１．９４ －－－ ３０，０００

０４国开１６ １０２．９６ １０２．５１ －０．３９ ８６，０００

进出口行债小计 ２０，０００

０３进出０３ １００．５７ １００．５７ １．５８６ ５，０００

０３进出０２ １００．６６ １００．６６ －－－ ８，０００

０４进出０２ １０３．３９ １０３．３９ ６．４５６ ７，０００

农发行债小计 １２０，０００

０４农发０１ １００．２２ １００．２２ －－－ ３０，０００

０４农发０２ １００．５９ １００．２７ －０．００７ ４０，０００

０５农发０２ ９９．９５ ９９．９５ ０．０７ ５０，０００

商业银行债小计 ５３，０００

０４建行０３浮 １０２．０４５ １０２．００５ １．５ ３，０００

０５中行０１ １０１ １００．９９ －０．６０７ ４０，０００

０５中行０２固 １０５．７ １０５．６１ －－－ １０，０００

其他小计 １３０，０００

０５国开投犆犘０１ ９９．５４ ９９．５２ ０．００９ ２８，０００

０５五矿犆犘０２ ９８．８ ９８．８ ０．０４１ ４，０００

０５华能电犆犘０２ ９８．０４ ９８．０３ ０．０１３ ７，０００

０５华能电犆犘０１ ９７．４ ９７．１７ －０．０４ ５１，０００

０５振港机犆犘０１ ９７．４ ９７．１９ －０．１５８ １１，０００

０５国航犆犘０１ １００．２１ １００ ０．０３５ ２０，０００

０５五矿犆犘０１ ９７．１９ ９７．１９ ０．０１３ ９，０００

中国债券信息网（狑狑狑．犮犺犻狀犪犫狅狀犱．犮狅犿．犮狀）

债券供应增量 市场格局将变
□银河证券 冯琛

面对近日债市震荡下调的走势，投资者
非常关心未来的债券市场将向什么方向演

进？ 目前债市格局是资金囤积造成的，而投
资需求旺盛的局面短期内很难改变。 近期央
行货币政策措施显示，央行等管理部门正试
图通过推行资产证券化、推动企业直接融资
等方式加大债务工具的供应量，这将最终导
致债券市场格局调整。

自去年年底以来债市普遍繁荣上涨使

整个货币及债券收益率曲线出现了整体大

幅度下滑。 同时货币市场资金对短期债务品
种的追捧使短期资金的收益率明显下降。 而
短期融资的低成本又促发了放大套利、长债
短炒等操作，最终使收益率曲线近端明显陡
峭化、中期以上部分明显扁平化。 造成目前
债市格局的主要原因被认为是大量资金在

货币及债券市场的囤积。 这种囤积一方面加
大了债券市场的需求，另一方面在发行市场
强化了机构取得债券的迫切性，使各机构纷
纷采取压低收益率等办法争夺发行份额。 看
来，需求强劲和资金简单的"销价"竞争成为
维持债市行情的主要力量。 而理解主管部门
的政策措施将从债市供求关系的角度发现

债市的变化趋势。

资金将维持旺盛态势

目前资金囤积债市的主要原因可以归

纳为三点：一是我国贸易顺差和外汇储备持
续快速增长，一季度外贸顺差166亿美元、外
汇储备增长492亿美元， 而去年同期外贸状
况为逆差，外汇储备增长只有376亿美元。 央
行货币政策报告显示，一季度没有被对冲的
由结汇造成的货币投入就达564亿元， 可见
一定规模的结汇必将影响一国单纯从国内

均衡出发所制定的货币政策，容易使实际投
放的货币偏多。 第二，储蓄存贷差仍在高位。
本币储蓄余额仍快速增长，在增长的1459亿
元中又以定期存款为主；而贷款增长幅度回
落， 整个金融机构超额储备处在较高水平。
造成上述状况的深层次原因是宏观调控对

投资的抑制作用，以及商业银行根据改革要
求自主采取的降低风险的措施。 第三，股票
市场持续低迷， 减少了大众的投资渠道，使
居民收入转化成储蓄或对债券的需求。

通过分析可以发现 ， 债市的需求力
量———资金仍将保持旺盛态势，原因是外汇
带来的货币投放以及银行的超额储备状态

将维持现状。
从汇率政策看，外汇占款导致的货币投

入难以降低。 一方面媒体报道和相关政府部
门的表态都显示国际上对人民币升值的预

期非常高，许多国际游资持续徘徊我国市场
等待升值套利；在此种情况下政府表示不会
在国际聚焦人民币升值的时候调整汇率政

策。 因此投机与反投机的博弈将持续，部分
赌人民币升值的低成本或高预期的资金将

持续等待甚至继续流入，从外汇流入方面造
成的货币投放很难明显减少。 另一方面，主
管部门也意识到了高额外汇储备的不利影

响， 选择了部分替代措施分流结汇压力，比
如增加企业留存外汇的比例、拓宽企业以外
币对外投资的限制等措施使外汇收入以投

资的形式得以对冲。 从主管部门的政策目标
看，汇率将在近阶段维持稳定，而外汇引发
的货币投入也将维持在一个稳定的规模。

从国内储蓄看，保持债券市场温度的资
金面不会有太大的改观。 目前国家宏观调控
目标是控制投资增长速度和CPI 的上涨幅
度。 从控制经济增长速度的目标出发，银行
贷款的投放力度不会明显加大； 从控制CPI
的方面看， 信用的放松最终将导致物价上
行。 目前央行已经表明控制CPI有一定压力，
为保证CPI稳定， 银行系统不会被允许大规
模放松信贷规模。 商业银行超额储备仍将维
持目前高位，因而各类金融机构用于债券投
资的资金规模不会有明显减少。

债券供求将改变市场格局

尽管需求不会有明显减少，但债市的供
应力量却正酝酿变动。 一季度债券的供应
量，包括国债、金融债，一共增加了283亿元，
明显小于需求的增长。 但是从主管部门的措

施来看，债务工具的供应将明显增加，但是
这种增加不再是以政府为发行主体的。

从稳健的财政政策和降低运作成本出

发，今年国债和央行票据发行规模都不会大
幅度增加。 而近来出台的一些措施，是以丰
富债券发行和投资主体为主的，比如鼓励银
行信贷资产证券化、扩大金融债发行主体的
范围、 允许国际机构在银行间市场发债、公
布企业在银行间发行短期融资券的管理办

法、 允许商业银行对上述票据进行投资等，
银行间市场债务工具的供应量具有很大的

增长空间， 近日浦发银行发行了120亿金融
债、 五家企业发行了109亿元短期融资券等
都是这一趋势的直接体现。

上述政策措施说明，在资金囤积债务工
具市场的条件下，央行等管理部门希望在不
增加政府负债的条件下通过扩大企业的直

接融资加大债券供应量。 这种举措使增量的
债务工具摆脱了对国家信用的依赖，也使该
类债务工具必须经过市场计算恰当的风险

溢价来确定合理收益。 比如近来发行的企业
融资票据， 一年品种比央票高82个基点，比
同期金融债收益水平高51个基点；半年的品
种比央票和同期金融债收益水平分别高76
和27个基点；三个月品种接近金融债二级市
场收益水平等。 债券信用等级的丰富必将使
债务工具的收益率层次更清晰。 如果说央行
降低超额储备利率为利率市场化扫除了障

碍的话，大量引入企业到债券市场筹资则增
加了利率市场化的敏感程度。

由于企业发行的债券在信用等级上不能

与国债竞争，因此上述债券的发行不会直接影
响国债发行的收益率，但是伴随企业债务工具
发行规模的扩大，为囤积在市场的资金增加了
更多的投资选择，投资机构会更加注意资金的
机会成本，再结合企业短期融资票据的大量发
行，必将影响货币市场的融资利率，从而改变
货币市场低成本条件下国债放大、套做等投资
模式的基础，并逐渐影响到国债二级市场和发
行市场的收益率水平，最终调整整个国债市场
的收益结构，改变目前收益率曲线短期过于陡
峭和长期段过于平坦的特征。

融资券丰富了企业债市场
□长城证券 杨小青

企业短期融资券的上市为债券市场注入

了新的活力，丰富了债券市场的投资工具。 一
些投资者关心，融资券与已有的企业发行的债
券相比较有何特点。

目前来看， 企业可以发行的债券形式有三
种：企业债、可转债和短期融资券，短期融资券的
不同之处在于债券的期限及筹资的用途。我们知
道，短期融资券的最长期限不得超过365天，可转
债目前只有3年、5年期的，而企业债的期限更长。

短期融资券所筹集的资金主要用于补充

流动资金，即以前需要靠银行贷款的短期资金
现在只需要一半的成本就可以在短期资金市

场上获得。 而企业债、可转债所募集的资金一
般是用于新项目建设，投资回收期限需要几年

的时间。所以与企业发行的企业债和可转债相
比，企业发行短期融资券的目的是完全不一样
的，不会影响到企业债和可转债的发行需求。

从投资角度看，短期融资券有期限短和收
益高的特点，但普通的投资人也无法投资短期
融资券。 首先需要是银行间市场的成员才可以
投资，其次银行间市场成员中如果是货币式基
金则只能投资一定信用级别以上的品种，保险
公司暂不能投资短期融资券。 而银行可以参与
到企业融资券的承销与投资中，这是企业债券
市场对银行的首度开闸。

从投资技巧上看， 短期券收益率高的特点
使其成为比较好的回购套作的品种。 在短期融
资券发行规模扩大，品种增多的基础上，以较低
的回购利率融资然后投资短期融资券， 并进行
一定比例的套作，可以获得理想的利差收益。

交易所债市日评

央票利率下行 债市受撑反弹

□银河证券 冯琛

周二， 交易所国债市场呈现先抑后扬走
势，沪市国债指数高开于103.12点，早盘承接昨
日之跌势继续回落并在103.01点获得支撑，随
后出现了稳步上行， 在创出日内高点103.17点
后终盘收于103.16点， 全天成交10.19亿元，成
交量有所减少。 交易所企业债也出现上涨走
势， 沪市企业债指数开于106.48点稍做下探后
持续走高，终盘收于106.68点，成交金额为5228
万元，01三峡债价格下行，成交量较大。

从盘中细节观察， 多数长债涨幅领先，如
010501、010504、010303等品种均出现明显上
涨，长债上行很可能是对周一急速下行的一种
修正，长债走势的反复显示投资者对其收益水
平的矛盾与分歧，伴随投资者对长债合理收益
定位的进一步发掘，这种走势特征将持续。 剩
余期限5年左右的券种小幅下跌，走势偏弱，这
与中期债010503持续下跌有一定关系。在当日
市场整体走好的情况下010503继续下跌，由于

该券上市不久，市场仍处在对其定位进行调整
的阶段，其收益水平对整个中期债走势具有一
定影响。 而近来该券收益水平缓步上升，正逐
步向相应期限国债现券综合收益率水平接近，
受此影响，场内剩余期限4到6年的债券价格多
数欲振乏力。 纵观整个市场，多数券种在连续
回调之后，日K线纷纷收出了下影线明显的小
实体，显示其获得了有效支撑，短期有望继续
上行。

值得注意的是周二交易所债市走势与银行

间央票招标情况密切相关。 在央票招标之前国
债市场仍然运行在上一交易日的惯性当中；在
央票招标结束后， 由于一年期央票招标利率为
2.009%，又回到了4月中旬的水平，结束了近期央
票招标利率反弹趋势， 交易所债市开始稳步上
行。 央行公开市场操作的结果显示短期资金收
益率仍稳定在低位，使投资者确信，近来企业短
期融资券的发行未能冲击短期资金的收益水

平，主导债市格局的资金面依旧，从而增加了持
券的信心。

银行间市场日评

回购继续放量 利率难以回升

□记者 陈继先 上海报道

昨日，银行间市场交投踊跃，与前一交易日
变化不大。 中国货币网的统计显示，全日质押式
回购成交217笔，成交金额为894.7674亿，仅比上
个交易日下降了9.9亿，并未大幅回落。质押式回
购的加权平均利率为1.1076%，比上个交易日下
降了1.14个基点，而在上个交易日是反弹0.5个基
点，昨日市场未能继续这一反弹势头。

现券交易小幅回升。 据统计，市场全部现
券交易为197.23亿，仅比上个交易日上升了26
亿。 各个期限的现券尽管都有回升，但幅度都
不大。 汹涌的回购量势头不衰,在本周一，汹涌
的融资需求让质押式回购量放出天量，据中国
货币网统计， 当日市场成交金额突破900亿关
口，比上周净增加264.9亿，创出新记录。 周一
庞大的融资需求， 可能与上周发行的7只短期

融资券当天上市有一定关系。 而在昨日，质押
式回购融资减少量不到10亿，汹涌的融资需求
看不到衰退的迹象，其支撑力量又是什么？

市场人士认为， 低融资成本是重要原因，尤
其是短期融资。据悉，R001、R007与R014品种的
加权平均利率分别是1.0929%、1.1234%和1.148%，
几乎是历史最低水平。 由于短期品种交易量较
大，这也带动了市场加权平均利率的继续下移。

另外，R007成交量的上升也是重要原因。
R007利率下降过快，与R001的利差减小，刺激
R007回购量的上升，大有追赶R001的势头。 昨
日，R001回购量为421.88亿， 而R007的回购量
也达到了363.71亿。

回购利率难以回升。 央行昨日发行了第六
十期票据， 招标价格为98.03， 参考收益率为
2.01%，较上周同期票据发行收益率下降了10个
基点。 这直接催动了市场利率再次下移。

债市与经济面差异困扰市场
□农行资金交易中心 胡艳

在经历了上周央票利率反弹之后，本周二
公开市场发行的200亿元1年期央行票据的招标
利率再次回落到2%的水平，较上周下降了约10
个基点，也明显低于当期二级市场同期限品种
的收益水平。

从5月公开市场操作的情况来看，本月公开
市场操作新发行央行票据2150亿元， 到期央行
票据1378亿元， 人民币公开市场净回笼基础货
币772亿元。 再考虑到两期国债缴款约600亿元
对当期财政存款增量的影响，以及本月外汇占
款预计仍将在1500亿元-2000亿元高位的因
素， 综合来看，5月份公开市场操作预计处于基
本对冲或少量净投放状态，金融机构超额备付
水平将比4月末有所回升。

本周1年期央票发行数量较上周减少150亿

元，可能是造成央票利率回落的原因之一。 对
市场机构而言，在面临资金运用压力较大、而同
时货币市场短期利率显著下行的情况下，其对
期限较短、 利率风险相对较弱的1年期及3个月
短期央票品种的认购意图可能更强，这使得这
一期限品种的发行数量对其利率水平影响更

明显。 而对央行公开市场操作而言，央票发行
量往往与货币政策操作的短期调控目标密切

相联，其发行数量一般取决于市场资金面和央
行调控意图之间的差异。 在目前货币市场资金
持续宽裕、短期利率水平大幅度下降、央票发行
利率与市场回购利率持续倒挂的情况下，公开
市场操作仍保持了偏中性的央票发行量。 这充
分反映了在当前货币信贷增长偏慢的客观状

况下，公开市场操作首先要服从于保持偏宽货
币环境的货币政策短期调控意图，这一制约因
素以及外汇占款对公开市场操作刚性扰动仍

将持续的现实，使得当前及未来一段时期，公开
市场操作实现数量目标和利率目标间的协调

兼顾相当困难。 换句话说，目前还很难看到资
金面宽裕状况显著下降，以及短期利率明显回
升的可能性。

另外我们注意到，尽管央行在4月份一度
加大了各期限央票的发行力度， 使得金融机
构备付率明显低于历史正常水平， 但这一期
间央票发行利率和回购拆借等货币市场利率

不但没有上升， 而且还呈现小幅持续回落的
态势。 这表明在央行公开市场操作中备受关
注的金融机构超额备付水平这一指标， 与市
场资金面状况和短期利率水平间的量化关系

正在发生变化。 商业银行等金融机构在资金
运用渠道收窄情况下，意愿备付水平下降。 规
模显著增长的货币市场基金， 对货币市场资
金面和利率水平的影响增强， 同时短期工具

日益丰富和金融机构自身流动性管理水平提

升， 都使得金融体系在低超额备付水平下仍
能保持宽裕的资金状况。

如果以2004年年底的眼光， 来考察当前
债券市场和货币市场的利率， 各期限品种收
益水平的回落幅度， 都已经到了令市场机构
有些担忧的地步。 但如果站在未来1-2年、或
者更长期限来考察目前的利率水平， 究竟是
高是低， 这可能是确定当前利率水平是否合
理的一个重要依据。

宏观经济运行状况、利率市场化的推进步
伐，以及金融市场深化和金融机构改革，这三
大因素是影响利率水平未来变化发展的最主

要因素：从宏观面来看，我国经济目前正处于
一个大的上升周期中的逐步下降阶段，而从更
长的时期来看，目前我国经济的增长速度可能
处于未来10年中的较高水平，这意味着整体利

率水平有回落的内在需要；从制度面和金融发
展层面来看， 超额备付金利率仍有99个基点的
下降空间，其对货币市场利率和中低端债券市
场利率仍将产生影响。 企业短期融资券的推
出、及其所标志的加大直接融资比重的趋向，不
仅意味着债券市场供给品种的大幅增加，而且
意味着市场利率和存贷款管制利率之间的互

动作用将显著加强，这也将配合利率市场化步
伐加快整体利率水平的市场化机制。

因此，简单评价目前整体收益水平偏低可
能有些草率，但是由于债券市场收益水平的调
整步伐过分领先于经济面的运行，这使得市场
机构对后期走势存在相当的困惑，仍将持续有
利的宏观经济面还能继续推高债券水平吗？ 还
是目前的债市水平已提前过度反映了对后市

的预期？ 债市走势与经济面的这种步调差异性
困扰着当前市场。


