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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
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交易所转债每日行情

债市日沪市债券收益率
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R001 1.225 1.2248 29373.01

R007 1.254 1.2537 25773.47

R014 1.26 1.2612 5363.87

R021 1.27 1.2719 2254.33

R1M 1.4 1.3993 708.74

R3M 1.45 1.4522 2249.2

合计 -- 1.2504 65722.63
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IBO001 1.3 1.2758 1155

IBO007 2 1.6697 2691

IBO014 1.7 1.7 26

IBO1M 2.4 2.4 50

IBO2M 1.4 1.4 5

合计 -- 1.563 3927

日期：2005年7月25日 制表：王栋琳

名称 前收 现价 涨跌幅

天相转债指数 1571.39 1573.44 0.13%

名称 前收 现价

天相回购基准 1.72% 1.56%
天相短期回购 1.76% 1.56%
天相中期回购 1.55% 1.56%
天相长期回购 1.65% 1.69%

      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。

代码 名称
收盘

净价

涨跌幅度

（%）
应计

利息
全价

收益率

（%）
剩余

年限

100016 民生转债 109.16 －0.3 0.6123 109.77 －1.9114 2.59
100087 水运转债 97.82 －0.51 0.8556 98.68 1.9938 2.05
100096 云化转债 134.15 0 1.6605 135.81 －21.3061 1.13
100117 西钢转债 98 0.17 1.4342 99.43 4.0569 3.04
100177 雅戈转债 106.63 0.28 1.4679 108.1 －4.5737 0.69
100196 复星转债 107.74 0.36 1.3364 109.08 0.8133 3.26
100236 桂冠转债 103.88 0.41 0.1211 104 3.3341 2.93
100567 山鹰转债 103.95 －0.7 0.2488 104.2 1.9717 2.89
100726 华电转债 104.38 －0.34 0.2178 104.6 2.6212 2.85
100795 国电转债 110.83 0.61 0.0395 110.87 1.676 2.98
110001 邯钢转债 102.14 －0.29 0.8619 103 3.3932 3.34
110010 包钢转债 102.33 －0.3 0.9189 103.25 2.1957 4.29
110036 招行转债 108.2 0.75 0.7068 108.91 1.2601 4.29
110037 歌华转债 0.3288 103.65 2.0445 3.79
110219 南山转债 98.49 0.03 1.1507 99.64 3.2539 4.23
110317 营港转债 106.9 －0.57 0.3855 107.29 2.1816 3.82
110418 江淮转债 121.77 －0.6 0.4192 122.19 －3.3688 3.72
110874 创业转债 101.7 0.02 0.1726 101.87 3.3257 3.93
125488 晨鸣转债 103.78 －0.04 1.4625 105.24 2.2742 4.14
125630 铜都转债 109.02 －1.24 0.217 109.24 0.7375 2.82
125729 燕京转债 104.87 －0.47 0.9304 105.8 －0.9548 2.22
125822 海化转债 101.98 －0.2 1.3233 103.3 2.4101 4.12
125930 丰原转债 103.34 －0.48 0.5605 103.9 3.0421 2.75
125932 华菱转债 0.0411 100.24 2.7882 3.97
125936 华西转债 98.8 －0.02 1.6175 100.42 3.6867 3.1
125937 金牛转债 1.5299 104 1.481 4.04
125959 首钢转债 97.71 －0.08 0.9123 98.62 3.7809 3.39
126002 万科转 2 109.14 0.44 0.8356 109.98 0.7275 4.16
126301 丝绸转 2 96.5 0.18 1.5781 98.08 3.5374 2.12

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） 99.08 0.04% 99.08 1.46% 0.638 －
000696 96国债（6） 109.71 －0.26% 111.071 0.77% 0.888 11.83%
010506 05国债（6） 98.65 － 98.65 1.54% 0.89 －
010405 04国债（5） 98.74 0.01% 98.74 1.43% 0.89 －
010411 04国债（11） 101.78 0.08% 103.601 1.67% 1.392 2.98%
009905 99国债（5） 102.76 － 105.815 1.90% 2.071 3.28%
009704 97国债（4） 117.61 － 126.291 1.27% 2.115 9.78%
010214 02国债（14） 100.79 0.02% 102.787 2.28% 2.249 2.65%
010010 20国债（10） 100.66 0.12% 102.49 2.33% 2.307 R+0.380%
010103 21国债（3） 102.38 0.21% 103.213 2.36% 2.748 3.27%
010115 21国债（15） 101.35 0.20% 103.158 2.57% 3.4 3.00%
010403 04国债（3） 107.1 0.28% 108.275 2.40% 3.737 4.42%
010210 02国债（10） 98.5 0.24% 100.752 2.78% 4.06 2.39%
009908 99国债（8） 101.88 0.18% 104.647 2.81% 4.164 3.30%
010408 04国债（8） 106.72 0.11% 110.007 2.60% 4.238 4.30%
010215 02国债（15） 101.25 0.10% 103.112 2.62% 4.367 2.93%
010301 03国债（1） 100 0.15% 101.144 2.66% 4.573 2.66%
010503 05国债（3） 102.37 0.22% 103.193 2.76% 4.753 3.30%
010004 20国债（4） 100.1 0.03% 100.603 2.84% 4.827 R+0.620%
010307 03国债（7） 99.51 0.05% 101.988 2.76% 5.071 2.66%
010311 03国债（11） 103.56 0.15% 105.948 2.77% 5.321 3.50%
010404 04国债（4） 110.91 0.10% 111.741 2.83% 5.833 4.89%
010407 04国债（7） 110.05 0.08% 114.373 2.88% 6.085 4.71%
010110 21国债（10） 98.8 0.63% 101.257 3.16% 6.17 2.95%
010112 21国债（12） 99.17 0.18% 101.418 3.20% 6.266 3.05%
010410 04国债（10） 110.78 0.41% 114.016 2.96% 6.337 4.86%
010203 02国债（3） 96.05 0.68% 96.739 3.20% 6.732 2.54%
010505 05国债（5） 102 0.21% 102.572 3.04% 6.833 3.37%
010308 03国债（8） 97.82 0.71% 100.401 3.33% 8.148 3.02%
010501 05国债（1） 109.48 0.64% 111.28 3.31% 9.597 4.44%
010213 02国债（13） 92.16 1.05% 93.072 3.42% 12.156 2.60%
010107 21国债（7） 109.01 1.07% 111.064 3.55% 16.016 4.26%
010303 03国债（3） 98.15 1.08% 99.082 3.57% 17.729 3.40%
010504 05国债（4） 108.25 1.31% 109.061 3.56% 19.805 4.11%
120001 99宝钢债 100.024 －0.02% 103.86 3.12% 0.044 4.00%
120206 02武钢（3） 100.178 0.00% 109.7 2.61% 0.282 3.50%
129904 98中信（7） 102.699 0.04% 103.3 2.37% 0.893 5.48%
129805 98三峡（8） 104.79 －0.14% 108 2.83% 1.485 6.20%
129905 98石油债 102.742 0.01% 106.7 3.14% 2.123 4.50%
120202 02中移（5） 100.651 －0.04% 103.25 3.19% 2.26 3.50%
129902 98中铁（3） 102.284 0.02% 105.81 3.90% 4.219 4.50%
120207 02武钢（7） 100.223 0.07% 103.12 3.96% 4.282 4.02%
129903 99三峡债 100.999 3.81% 101.01 3.77% 5 R+1.750%
120101 01中移动 100.654 －0.12% 101.07 3.87% 5.899 R+1.750%
120288 02金茂债 100.541 0.14% 101.57 4.12% 6.759 4.22%
120205 02渝城投 100.73 0.34% 103.44 4.20% 7.375 4.32%
120307 03浦发债 100.57 0.36% 102.85 4.19% 7.471 4.29%
120302 03苏园建 101.096 0.27% 101.19 4.14% 7.978 4.30%
120304 03电网（1） 102.386 －0.04% 105 4.26% 8.433 4.61%
120483 04中石化 102.65 0.04% 104.57 4.23% 8.584 4.61%
120482 04通用债 100.208 0.22% 101.49 3.97% 8.679 R+1.750%
120502 05苏园建债 106.099 0.30% 107.04 4.27% 9.816 5.05%
120102 01三峡债 106.889 0.41% 110.6 4.42% 11.29 5.21%
120203 02中移（15） 100.469 0.01% 103.81 4.45% 12.26 4.50%
120204 02苏交通 100.808 0.41% 103.6 4.42% 12.384 4.51%
120301 03沪轨道 101.21 0.41% 103.15 4.38% 12.57 4.51%
120306 03中电投 105.837 0.33% 109 4.43% 13.37 5.02%
120201 02三峡债 103.17 0.17% 107.2 4.49% 17.156 4.76%
120303 03三峡债 102.78 0.17% 107.56 4.68% 28.016 4.86%

全国银行间债券市场债券交易结算行情
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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） 1,807,240

央行票据小计 841,800

05央行票据67 99.81 99.81 0.01 20,000

05央行票据69 99.79 99.78 0.006 10,000

04央行票据77 99.67 99.65 --- 30,000

04央行票据81 99.62 99.58 --- 45,000

05央行票据05 99.37 98.49 0.057 156,800

05央行票据02 99.7 98.78 --- 154,000

05央行票据22 99.16 99.15 -0.009 2,000

05央行票据26 99.17 99.17 --- 30,000

05央行票据29 98.24 98.24 --- 20,000

05央行票据45 98.59 98.38 -0.22 121,000

05央行票据51 98.84 98.84 0.01 50,000

05央行票据54 98.83 98.82 -0.004 6,000

05央行票据57 98.39 98.22 -0.185 65,000

05央行票据31 102.32 102.28 -0.013 20,000

05央行票据55 101.51 101.5 1.432 52,000

05央行票据58 101.63 99.79 --- 60,000

国债小计 381,960

05国债02 99.15 99.15 --- 84,450

04国债05 98.76 98.12 --- 10,000

03国债05 99.99 99.98 -0.885 45,000

04国债11 102.04 102.04 0.285 600

03国债06 101 100.95 -0.034 13,000

99国债2 107.87 107.86 -0.501 5,000

02国债15 101.33 101.12 -0.019 4,200

03国债01 100 96.6 -0.616 36,000

05国债03 102.52 102.21 -0.026 22,500

03国债07 99.43 98.94 -0.214 15,400

03国债11 103.56 99 -1.732 84,900

04国债04 110.85 110.3 -0.073 15,360

04国债07 109.9 109.9 -0.191 3,500

05国债05 102.33 101.5 0.227 32,050

03国债09 104.887 104.877 --- 10,000

国开行债小计 319,180

04国开17 100.747 100.747 --- 5,000

00国开13 101.76 101.76 0.059 3,000

04国开20 100.898 100.898 0.894 18,000

05国开07 100.658 100.658 0.141 8,000

04国开06 105.73 105.26 0.228 20,000

04国开19 100.72 100.72 --- 200

04国开09 102.15 102.15 0.321 6,000

04国开12 100.42 100.42 -1.815 10,000

04国开21 99.99 99.98 -0.018 10,000

04国开15 104.88 104.78 0.012 15,000

04国开11 104.2 104.19 --- 20,000

04国开16 105.71 105.7 -0.46 10,000

05国开08 102.8 102.74 0.54 15,000

03国开20 103.88 103.86 --- 20,000

01国开15 103.79 103.73 --- 18,000

03国开13 100.05 100.05 0.071 19,000

04国开02 102.22 99.7 2.157 25,980

05国开10 101.47 101.11 0.156 60,000

01国开21 107.499 107.499 -0.532 36,000

进出口行债小计 20,000

04进出02 103.4 103.4 --- 10,000

05进出01 105.3 105.3 1.46 10,000

农发行债小计 35,000

05农发06 100.028 100.028 -0.287 7,000

05农发03 100.188 100.188 --- 3,000

04农发02 100.69 100.69 -0.006 2,000

05农发04 101.98 101.85 --- 20,000

05农发08 100 100 0 3,000

商业银行债小计 96,300

04建行03浮 102.489 100.959 -0.474 37,300

05中行01 105.84 104.54 3.154 59,000

其他小计 113,000

05华能电CP02 98.75 98.75 --- 3,000

05华能电CP01 98.43 97.37 --- 12,000

05振港机CP01 97.58 97.58 --- 2,000

05国航CP01 99.79 99.79 --- 7,000

05联通CP01 98.07 97.21 0.358 89,000

中国债券信息网（www.chinabond.com.cn）

市场信心重振 债市突破107点

□中信证券 杨辉 宋文陟

2005年7月21日，人民银行公布汇率改革方
案。 在人民币小幅升值的同时进行了汇率制度
的改革。 由于市场未来升值预期依然较强，短期
内对债券市场将构成利好， 对此央行政策如何
操作将是影响未来债券市场走势的重要因素。

小幅升值短期利好债市

汇率小幅升值，提高了债券投资的内在价
值。 根据利率平价理论，本国货币升值将进一
步提高本国资产的投资价值，从而使未来利率

降低。
汇率改革有利于宏观经济成功实现软着

陆。 首先，人民币升值将使经济增长速度有所
减慢。 理论上讲，人民币升值意味着我国贸易
顺差规模将缩小， 对经济增长的贡献度将降
低，这无疑将使经济增长速度放慢；其次，人民
币升值有利于进一步降低物价指数。 目前我国
对石油、 铁矿石等原材料的国际依赖性比较
强，因此人民币升值有利于进一步降低进口成
本，从而降低商品价格。 最后，人民币升值有利
于提高我国的经济质量，促使企业转变经营机
制，加快转变外贸增长方式，提高国际竞争力
和抗风险能力。

小幅升值使市场容易形成人民币将持续升

息的预期， 从而可能有更多的资金流入中国市
场。 实践上汇率升值对国内债券投资的影响非
常复杂， 其中一个重要变量就是要看升值后市
场的预期。 如果投资者认为升值尚未结束，后续
仍有升值可能， 那么更多的资金可能会进入中
国市场，从而会进一步增加货币供给，推动利率
下降。 从本次汇率改革措施来看，一方面升值幅
度较小，与国际投机商的预期（10%以上的升值
空间） 偏离太大； 而且目前1年期央票利率为
1.42%，而美国6个月国债收益率大致在3.48%（缺

少1年期品种），两者利差达到了2%，这就意味着
目前升值基本与利差一致， 对于套利者而言并
不能达到目的。 另一方面公告中提到“中国人民
银行将根据市场发育状况和经济金融形势，适
时调整汇率浮动区间”，这将使国际投资机构再
度燃起人民币后续仍将升值的预期。 在这种预
期的影响下，外汇资金很可能不但不撤离，反而
更多地涌入中国市场。 从消息公布当天NDF走
势来看，3个月远期汇率为8.09，6个月远期汇率
在7.97，1年远期汇率为7.79， 表明市场对人民币
未来升值预期依然较强。

人民币汇率变动刚一公告立刻在国际外

汇市场上引起巨大反响。 在消息公布后的1小
时内美元相对世界16种货币贬值，其中美元对
欧元由1.2138升至1.2193，日元对美元由112.91
下跌到110.75。 伦敦高盛的全球经济研究部负
责人认为人民币升值使日元更具投资价值并

预言其对美元汇率将在2个月内降至105。 纽约
高盛的货币策略师则表示与美元的脱钩将是

人民币更具弹性并逐步升值的开始。 同样，受
人民币升值影响，美国国债开始下跌，10年期国
债收益率上升7个BP，至4.23%。 国际投资者很
有可能抛出美国债券，转投欧洲市场，一部分
资金将流入中国。

关注央行政策对冲

本次升值幅度较小，未来可能会有更多的
游资流入中国，从而使资金面更为宽裕。 对此
央行政策如何操作将是影响未来债券市场走

势的重要因素。 从目前的情况来看，央行可能
有两种选择：

其一：继续实行宽货币政策。7月13日，中国
人民银行行长助理易纲在中国改革高层论坛

上曾指出中国政府通过保持合理均衡的稳定

汇率水平、降低人民币固定收益率和保持房地
产价格平稳，来减少国际热钱的盈利，狙击其
过多流入中国。 目前如果要狙击游资，央行可
能仍会通过进一步降低货币市场和债券利率

的方式降低人民币的吸引力。
其二：保持目前的货币水平不变，央行在

公开市场上大量回笼资金，对冲外汇占款。 目
前我国信贷增长没有明显回升、企业效益明显
下滑、经济增长速度有所放慢、物价持续下降，
央行可能需要对升值对国内经济的持续影响

进行评估。 如果央行为了对冲外汇占款，大规
模对冲国内市场资金，将可能导致银行信贷资
金紧张，对经济的负面影响可能会更大。 同时
对冲将导致国内利率上升，进一步提高了国内

资产的吸引力，这又将引发更多资金的流入。
在本次升值的同时， 央行调整了对美元、

港元的存款利率（0.5个百分点），这也是为防止
美元大规模兑换成人民币做了政策对冲。 从国
际经验来看， 为了降低升值对本国经济的影
响，央行往往会采取相对宽松的货币政策。 因
此我们估计央行可能会一方面仍保持较为宽

松的货币环境，同时通过各种窗口使市场相信
未来人民币将保持稳定，降低投机规模。 对于
市场过剩的资金，待到汇率环境稳定时再通过
公开市场操作或者其他政策手段进行回笼。

从本次制度安排、中国经济增长趋势以及
国际资本预期几方面来看，估计未来人民币将
进入一个稳步升值的过程中。 债券进一步的走
势则一方面需要重新评估人民币未来升息的

空间和可能性；另一方面需要判断升值对宏观
经济的具体影响以及央行可能的对冲措施。 同
时， 由于国内债券投资的主力是商业银行、保
险公司等机构投资者， 外资的比重相对较小，
因此对债券市场起到实质性影响的是上述机

构投资者，而这些机构对债券投资价值的评判
与国际资金的评判是不一致的，因此未来债券
涨幅多大，仍将主要受到国内因素影响，其中
包括宏观经济、债券供求等。

货币政策可能转向

警惕债券利率风险
□农业银行资金营运部 熊坤立

今年以来，债券市场行情火爆，上证国债
指数半年多涨幅达到11.6%，刚公布的汇改方
案可能加剧这一涨势。 今年与去年跌幅达到
8.27%的市场行情相比， 可说是冰火两重天。
大熊、 大牛行情让市场感受到了债券市场利
率波动的魅力， 同时也需当心暴涨后面隐藏
的难以估量的利率风险。

理性判断宏观形势

5月份部分经济数据同比增长乏力，部分
经济学家据此推言中国经济将走入通货紧缩

时期，使得债券市场行情火上浇油，但是作为
机构投资者， 一定要以理性的眼光和思维判
断宏观形势， 充分认识暴涨行情之下隐含的
利率风险。

中国经济虽然处于一个调整阶段， 但是
中国的经济增长速度仍在高位运行。 中国的
经济增长预期确实要有所下调， 但调整没有
改变中长期经济增长动力， 调整的目的是为
了更加稳健和持续地发展， 有人形象地比喻
目前中国的经济增长速度只是由快跑变为快

走而已。
从世界其他主要经济体的经济发展情况

来看，并不支持经济衰落的看法，更不支持经
济周期性回落之说。 除欧盟经济区增长惯性
乏力之外， 美国在其银行间隔夜拆借利率由
2.25%提高到当前的3.25%后，虽然增长幅度有
所放慢，但经济增长势头没有出现大的转变，
通胀也得到有效控制， 日本经济今年也有望
进入缓慢复苏的阶段。

货币政策可能转向

今年债券价格不断上涨的最主要因素在

于银行间债券市场的流动性过于充足， 这种
资金推动的债市行情之中蕴含巨大利率风

险， 并可能使机构投资者遭受较大的资金损
失。 由于资本市场发展滞后，资金需求者和资

金供给者之间没有建立较好的渠道， 目前资
金充裕的局面是表面现象也是暂时的， 不是
资金供给过多，而是资金供给管道存在问题。

今年以来，贸易顺差、外汇储备和投机性
资金持续增加， 外汇占款也相应增加，5月份
以来人民银行减少了人民银行票据的发行规

模，同时采用了半年正回购操作。 有人认为，
人民银行完全有能力进行对冲， 之所以保持
货币市场充足的流动性， 是给商业银行较大
的资金营运压力而增加贷款投放。 数据显示
贷款数量确实增加了， 但是贷款投放进展不
快的真正原因在于商业银行分支机构风险意

识增强， 同时由于风险识别能力和风险控制
能力有限出现“惧贷“现象。贷款增加并非只是
资金面推动。

比贷款数据增长更为明显的是1年期央
票中标利率快速下降， 货币市场利率一降再
降，进而拉下中长期债券利率。 有人认为，降
低货币市场利率， 是主管部门意图为企业短
期融资券和债券市场的发展开拓空间， 或者
是，在美国市场利率不断上升的背景下，有意
识地降低货币市场利率，减少中国汇率、利率
对海外资金的吸引力，从而减少热钱的流入。
人民银行在政策取向上坚持了“ 两害相权取
其轻“的原则，在市场利率目标决策时让位于
汇率目标决策。 但是央行肯定也看到货币市
场和债券市场存在不可低估的利率风险。 据
此我们认为货币市场和债券市场低利率的局

面不会维持很久， 尤其在目前人民币已经升
值2%的背景下， 市场利率和目标决策转向的
可能性大增。

银行在权衡利率风险

在货币市场利率急剧下行中， 商业银行
出现了资金成本和资产利率的倒挂， 甚至出
现部分机构利用货币市场较低的融资利率将

融资转为同业存款进行套利的现象。 但是这
种现象不会持久存在， 因为商业银行的盈利
动机和现实状况决定：一是要注重资产收益，

考虑债券资产组合利率风险； 二是要注重负
债成本， 追求存款规模的扩张但同时也要考
虑负债成本。 综合来看，作为银行间债券市场
资金供给的最主要机构， 商业银行不能把目
前人民银行的超额准备金利率0.99%作为重
要标准， 必须以资金成本作为确定资金价格
的参照体系，避免出现这种一边高成本负债，
一边低收益运作的局面。 这样，货币市场利率
必将寻找新的支撑点， 而新的支撑点必定远
高于目前同期限的货币市场利率。 在以上两
种因素的作用下， 商业银行必将提高融资利
率和债券投资预期收益率， 导致银行间债券
市场利率的上行， 在货币市场和债券市场上
便体现为债券价格的下跌， 使债券多头风险
完全暴露。

与2002年二、三季度的牛市行情相比，机
构投资者在利率风险控制方面有更加深刻的

认识， 这主要表现在今年没有出现长期债券
恶炒的现象。 作为长期债券的重要投资机构，
保险公司对长期债券的认购也倍加谨慎，而
商业银行等机构也要同样认识到， 认购期限
短的债券，如果利率过低，其蕴含的利率风险
也不容忽视。

在目前情况下， 机构投资者应从以下方
面加强利率风险管理： 一是加强债券资产组
合管理，充分估计利率风险。 既要考虑单支债
券的利率风险， 更要考虑债券资产组合的利
率风险， 目前要谨慎认购较低收益率的短期
债券和3年期以上的中长期债券；二是做好资
产负债业务的匹配管理， 在债券投资时要充
分考虑自身的资金成本， 不要为了消化头寸
而不顾利率风险犯上“投资饥渴症“；三是建立
符合商业银行经营目标的考核体系， 强化负
债成本意识； 四是建立新的货币市场利率基
准， 新的货币市场利率基准应该反映资金供
给者的加权平均成本， 而不是以超额存款准
备金利率为参照， 这也有利于在超额存款准
备金利率降到零的情况下， 防范货币市场利
率步入迷局。

汇改对债市长短期影响不一
□王凯

7月21日， 市场猜测已久的人民币汇率
形成机制改革方案终于出台，这一消息旋即
在国际范围内引起广泛反响，马来西亚宣布
放弃林吉特与美元之间的钉住汇率制 ，美
国、欧盟以及日本的财经要人对我国的汇率
调整表现出欢迎姿态，充分肯定这一举措的
重要意义。 从国际市场的反应看，由于担心
中国等亚洲国家抛售美元资产，美元兑日元
及欧元汇率应声下跌，美国长期国债大幅走
低，10年期国债收益率一天之内上涨了11个
基点。

作为重要的价格变量 ， 汇率形成机制
的改变必然对金融市场产生重要而深远的

影响。 虽然股票市场的不同板块对汇率变
化的反应较为迅捷， 但是债券市场22日的
总体趋势却是波澜不惊， 直到昨日才出现
巨幅攀升。 那么， 是什么原因造成债券市
场 “反应迟钝 “，下一步国内债券市场走势
又将如何呢？

首先，从理论上讲，债券市场走势的决定
性因素是投资者对市场利率走势的预期，而利
率走势的预期又受到众多经济变量的影响，如
物价上涨率、经济增长率和失业率等。 从我国
现行货币制度框架分析，由于人民币在资本项
目没有实现自由兑换，人民币汇率调整和利率
变化之间缺乏直接传导渠道，利率平价效应无
法实现，因此汇率调整并没有立刻对债券市场
产生影响。从另一个角度看，债券市场的“迟钝“
反应也说明了汇率形成机制改革对经济影响

的复杂性，现阶段还难以准确判断汇率变化对
国内经济的实质影响。 这样，投资者普遍选择
观望态度亦是明智之举。

其次，从此次汇率形成机制改革本身看，
相关内容仍有待明确。 从单一钉住美元过渡
为参考一篮子货币， 人民币汇率机制的灵活
性提高了，但由于没有公开货币篮子的组成，
从某种意义上加大了人民币汇率确定的信息

不对称性， 对公众而言则增加了汇率水平的
不确定性。 按照国家主动、可控和渐进的总体
改革思路， 人民币汇率水平不会在短时间内
出现太大调整。 在实践中，市场需假以时日才
能准确把握中央银行的汇率管理调控方式以

及其它货币政策工具使用方面的调整。 长期
以来， 央行货币政策调控对债券市场的影响
显著，因此在廓清中央银行政策导向之前，投
资者不会轻易改变既有操作策略。

再次， 从影响债券市场资金供求的技术
因素分析，人民币对美元2%的小幅升值，尚不
足以平抑及逆转外汇占款增长较快的形势，
而且很有可能强化市场对人民币进一步升值

的预期， 从而导致一段时期内居民和企业结
汇意愿增强， 外汇占款形成的基础货币投放
继续保持增长。 因此，债券市场资金供应充裕
的局面将不会改变， 债券市场目前高位运行
的状况还将持续。 这恐怕也是大多数机构在
汇率机制改革后没有急于调整债券交易策略

的重要原因。
从以上相对静态分析中， 我们得出的结

论是， 短期内债券市场受汇率调整的影响不
会很大。 但从长期动态的角度看，汇率形成机
制的改变必然对包括债券市场在内的国内金

融市场运行产生重大而深远的影响。
此次汇率形成机制灵活性的增加， 将有

利于提高中央银行货币政策的独立性和有效

性。 这意味着，前期央行利率工具使用受制于
汇率指标的情况将得以改善， 央行可以更好
地运用利率等政策工具对国内经济发展进行

调控。 从长期看， 利率调控手段独立性的增
强， 必然对国内债券市场的总体运行产生重
要影响。 至于市场的具体走势，由于受到众多
技术性因素的影响， 可能很难断定应该是继
续向上或向下， 但是大致可以做一个总体判
断，即市场资金极度宽裕的状况将会改变，极
低的短期利率将可能向上修正， 而长期利率
与通货膨胀率和经济增长率等指标之间的相

关关系将会显著增强。

编者按：汇率改革大门上周突然开启。 此
次调整汇率选在6月宏观数据公布后，时机确
实“出其不意”，关于后市的评论更是众说纷
纭。 大部分业内人士认为， 汇改增强债市信
心， 但在众多影响因素综合作用下， 市场对
长、短期政策效应存在分歧。 周一上证国债大
涨，一举突破107点，目前来看债市短期内多
方仍占上风。 但这毕竟建立在年初至今已达
12%的涨幅之上，市场的信心确立需要更多的
支持。

交易所债市日评

利好反应滞后 中长期债补涨

□银河证券 张书东

周一沪市国债市场平开高走， 出现了近一
个多月以来的单日最高涨幅。 上证国债指数收
于107.08点，大涨0.35%，成交量达到17.07亿元，
相当活跃。 34只国债现券除000696出现下跌以
及另几只偏短期品种保持平盘外， 中长期债全
线上涨，以010504为首的4只长期债更是出现暴
涨，涨幅均超过1%。 企债市场也继续震荡向上
创出新高， 上证企债指数收于112.42点， 上涨

0.21%，成交量放大至0.88亿元，大部分长期品
种涨幅居前。相比较而言，可转债市场昨日走势
依旧疲弱，个券跌多涨少。

上周四晚央行公布汇率改革方案， 宣布人
民币对美元升值2%。 总体而言，本次改革方案
对债市构成重大利好， 但上周五债市尤其是国
债市场的相对平静确实让人出乎预料， 本周一
的大涨应是市场对利好的滞后反应。 人民币升
值一方面有助于实现经济软着陆， 降低通胀压
力，从而使未来升息的可能性进一步降低；另一

方面提高了债券投资的内在价值。 而且从国际
经验来看，未来一段时间内，央行可能会继续保
持较为宽松的货币环境， 对于市场过多的流动
性， 待到汇率环境稳定时再通过公开市场操作
或者其他政策手段进行回笼，也就是说，债市的
资金面有望继续保持充裕。

由于本次升值幅度较小， 市场已经广泛形
成人民币将持续升值的预期，就这点来看，将大
大强化债券的内在投资价值， 短期内有利于债
市上涨。但客观地说，国内债券投资的主力是商
业银行、保险公司等机构投资者，外资的比重相
对较小， 因此对债券市场起到实质性影响的是
上述机构投资者的资金动向。 今日2年期新债
010507将上市，其1.58%的票面利率大大低于同
期二级市场收益率， 其后续走势将直接成为短
期债市的风向标，建议关注。

银行间市场日报

成交反弹 利率继续攀升
□记者 陈继先 上海报道

昨日， 银行间市场受到交易所行情明显
刺激。 质押式回购、现券成交量纷纷反弹，而
回购利率继续保持着良好的回升势头。

质押式回购成交34笔，成交金额657.2263
亿元，比上周五增加了28.2627亿。从各品种交
易情况来看，R007品种交易量增加了52.6亿，
至257.7347亿，是带动市场回购量上升的主要
原因。 与此同时，R001品种成交量为293.73亿
元，仅比前一交易日增加了8.9223亿元。 R007
成交量相对于R001的大幅回升， 可能是因为
两品种成本的相对变化。 中国货币网统计显
示，R001的加权平均利率上升幅度较大，为

3.92个基点，至1.2248%，而R007品种加权平
均利率仅为1.2537%，还在前一个交易日基础
上下降了0.13个基点。 质押式回购利率收于

1.2503%，比上个交易日上涨了1.34个基点，其
方向、走势与二级市场收益率的还是相反。

现券成交259.36亿， 比前一交易日上升
了82.063亿。 现券交易活跃可能是昨日债市
高涨，市场机构投资积极性大幅度提高的缘
故。 由于央行调整汇率， 债市受到间接利
好刺激，暂时放松了因债市持续上涨、风险
积累而紧绷的“神经“。 跨市场的中长债显然
受到追捧， 机构认为在种种利好背景下，中
长期债还有上涨的空间，整个债市也被带动
起来。


