
□记者 陈继先 上海报道
上周，央行一年期票据发行收益率降至1.3685%、91天票据发行收益率降至1.0859%，纷纷再创历史新低，不仅低于二级市场同期

限收益率，也远低于质押式回购的加权平均利率、信用拆借利率，形成倒挂，短期券种的收益利率究竟怎么了？ 是否实现“软着陆”？

银行投资压力压低短期收益
众所周知，资金充裕是推动本轮债市行情的主导力量。 而投资于短期券种的资金尤为显得集中，商业银行无疑是其中的主力机

构。由于诸如前期信贷调控、经济周期回落、银行股改保持良好资产质地要求等因素，商业银行被动和主动的减少贷款规模，积累了大
量的流动性，需要投资寻找出路，银行的投资压力因此较大。有业内人士表示，因为更多的流动性资金集中在短期，商业银行短期投资
的压力可能更大。而短期投资领域主要是短期债券品种、正回购、拆借、票据贴现等。其中，正回购规模虽大，但这不仅决定于商业银行
资金，也取决于融入资金的对手，拆借、票据贴现规模可能有限。 （人民银行6月份数据）投资短期债券可能是商业银行的最大选择。 其
投资规模，则要看机构每期的投标“胆量”了。

倒挂产生的直接原因是，在债券市场利率接连下降的潮流中， 一级市场现券收益率的降幅大于回购利率的降幅。而自2005年6月
17日6月份宏观数据公布后，质押式回购利率便一路上扬，最高曾突破了1.25%。 据中国货币网统计，到上周，质押式回购利率累计上涨
了13个基点。 而与此同时，央行短期票据的发行收益率却连创新低。 在上周，央行一年期票据发行收益率降至1.3685%、91天票据发行
收益率降至1.0859%， 而上周五银行间市场加权平均利率为1.2222%， 本周信用拆借加权平均利率为1.4546%。 三月期回购利率为
1.4336%，一年期回购利率则达到了2.9945%。 一级市场现券收益率与二级市场同类品种、质押式回购、信用拆借等短期投资品种的利
率差距也越来越大。
短期债券收益率下跌空间已不大

短期债券的主要投资场所是一、二级市场。二级市场流动性较小，只能作为商业银行调整期限结构、调整品种配置补充性场所，商
业银行更多的是从一级市场拿到自己中意的券种。中国银行的一位人士举例说，如果需要10亿的3月期票据，二级市场中就很难买足，
二级市场每笔成交多在三、五千万。据该人士估计，扣除分销等事先达成的协议成交量，银行间二级市场真实成交量在50亿以下。一级
市场便成了交易最为市场化的机构，竞争因而变得十分剧烈。 在2005年，债券中标利率远低于二级市场、也低于此前市场保守预期的
情况可谓司空见惯，投资机构拟定的投标策略中最为看重的就是确保中标，不得不在价格上一而再、再而三的“迁就”市场。

长江证券陈进分认为，在上述倒挂的情况下，前期利用回购做套利的机构早已不做了，现在对短期债券的风险估计也更大了。 基
金公司也面临同样的境地，鹏华基金的一位人士就向记者表示，货币市场基金投资挑战越来越大了。 不过，有消息透露说，一份《关于
进一步拓宽货币市场基金投资范围有关问题征求意见稿的通知》在各基金公司中流传，征求意见。核心内容是允许货币市场基金投资
一年期（含一年）定期存款、通知存款、大额存单和一定信用级别的短期融资券。 如果最终能通过，货币市场基金当前收益率有望大幅
提高。 同时，货币市场调仓行为可能会给短期债券带来利空的压力。 因此，短期债券收益率下跌空间已经很小。
中长期收益率仍有下跌空间

一位国有银行人士也表示了相似的看法，即当前短期债券收益率已经基本到位，但中长期债券依然还有下跌的空间。 该人士还
补充说:“在熊市中信用风险、税收因素会被十分关注，而在牛市氛围中，这些都会逐渐淡化，金融债、企业债都还有投资空间。 ”这不免
让人想到2002年债市曾经的大牛年，据了解，当时3/5/7年债券收益率竟然都是2%，企业债在发行前都开始商谈转让了，如同炒楼花那
样。 但当时市场有一个很大的预期就是，央行要大幅下调超额准备金利率。 央行是否会继续下调超额准备金利率？ 目前，市场至少还
没有形成有效预期。

□记者 黄宪奇 北京报道
昨日，全国银行间债券市场交易总量与上一交易日持平，其中质押式回

购有所放大，回购利率大幅下行，而现券成交有所萎缩，在现券交易中，国债
品种交投活跃。

本周一债券交割总额1045.89亿元，与上日基本持平,其中DVP结算280
笔,结算额619亿元。质押式回购首期交割226笔，交割额787.70亿元，较上日增
加107亿元；现券交割268笔，交割额244.69亿元，较上日减少121.58亿元,交割
额分别为:国债98.45亿元、金融债47.76亿元、央行票据72.07亿元、商行次级债
1.6亿元、企业债0.1亿元、其他品种24.70亿元。 国债取代央行票据成为最活跃
的现券成交品种，中短期债04国债11和05国债03交割额均超过20亿元,占国
债品种的近60%。 买断式回购交割15笔，交割额13亿元；远期交易未有结算发
生。

昨日伴随回购放量的是回购利率的大幅下挫， 加权平均回购利率昨日
报1.272%，较上一交易日跌16.6个基点。 各短期品种利率分别为:1天1.154%；2
天1.235%；3天1.224%，涨6.3个基点；7天1.230%，跌0.3个基点；14天1.269%，跌
1.2个基点。 短期回购利率跌幅不多也说明该利率已基本见底。

□银河证券 冯琛
周一，交易所国债在上周连创新高的基础上，没有再度冲击新高点，而是关前止步，整理蓄势。 当

日，沪市国债指数高开于107.49点，随即迅速回落，早盘一度下探107.41点，此后逐步走稳并于下午回
到开盘值附近，收盘报107.48点，成交金额为10.43亿元。 企业债方面，新债05渝水务上市定位良好，净
价溢价达6.38元，受此鼓舞企业债继续上行，沪市企债指数开于113.19点，短暂下探113.10点后，一路
强劲上行，在摸高113.32点后，收盘于113.30点，成交金额为5099万元。

从国债个券走势看，涨跌比例大有平分秋色之势，从K线图分析，除010405、010505等品种走势较
为强劲外，多数券种呈现高位停滞或冲高回落的K线组合。成交活跃的券种多集中在剩余期限3到5年
的品种，如010301、010214等其成交明显放量。另外，部分长期债的下跌引人注目，010213、010107等跌
幅均处在领先位置。 长期债下行的意义目前尚难读解，易于理解的方面在于上周长期债收益水平再
度下行17个基点，使收益率曲线进一步平坦，长期品种存在价格调整空间；费解的方面在于近来有关
宏观经济的文章对中国宏观经济的远景抱以怀疑态度，长期债的走势与上述判断似乎有所背离。

据此推断，目前债市收益率水平已经包含了对宏观经济的足够预期，有关远景宏观经济的讨论
不能动摇近期债市行情的基调。 这使市场力量成为近期行情的主宰，而市场将债市推至一个比较敏
感的地带，一方面不断累计的涨幅使资金具有足够的平仓空间；另一方面逐步频繁的调整不断考验
后续资金信心。 一旦货币市场收益水平的下行结束，推动债市行情的动力也将衰竭，短期资金难以获
得收益从而可能引发债市的中级调整。

□中信证券 杨辉 林■ 胡航宇
上周交易所国债市场在中长期债的带领下大幅上涨，上证国债指数上涨0.75点，成交量也有所放大。 这一轮行情收益率曲线的下移是从短端

开始，目前已经传导到中长期品种；从整个收益率曲线的变化来看，2到5年期债的收益率下降幅度最大，均下降了20-25bp左右，其次为中长期券，
下降幅度在15-20 bp，收益率曲线中短期部分减斜，中长期部分增陡。 因此如果大盘继续上涨，收益率曲线的中长期部分应该继续减斜,对应的中
长期债券有望继续领涨债市。
央行在观察中保持
公开市场操作主动性

7月份累计净回笼规模只有290亿，创今年公开市场操作新低。 从近期公开市场工具选择来看，央行明显增加了短期品种，主要是增加3个月央
票和短期正回购的比重，减少了1年期央票的发行规模。 这种操作变化反映了央行带有很强的观察目的，同时也增加了货币调控的主动性。 例如未
来如果真的像日本等国那样在升值后短期内资金流出速度加快，则央行可以减小未来货币政策操作力度。而1年期央票锁定资金时间则显得过长。

自5月份之后公开市场操作力度明显减弱，净回笼规模明显低于外汇占款。 7月份在汇率制度改革之后，为了进一步观察汇率变动对国内经济
的影响，尤其是国际资本流动，央行选择了先保持较为宽松的货币环境，一方面通过降低固定收益来降低对游资的吸引力；另一方面通过窗口指导
对游资进行告诫。未来随着这种数据变化尤其是进出口、资本流动等更为明朗化，央行会择机选择对冲操作。目前我们仍坚持未来一段时期公开市
场操作力度仍有望保持在温和的水平上。

上周7天回购利率基本维持在1.255%左右，但是央票收益率却再度下降，由1.41%降至1.3685%，下降了近5个BP,由此导致了货币市场利率几乎
变得非常平坦化。尽管从短期来看，货币市场定价基准依然是超额准备金利率，但是从最近一段时期回购利率有所上升可以看出，商业银行开始对
短期利率向上引导，表明成本约束正在发挥作用。目前资金面过于宽裕导致了货币市场长端利率明显下降， 1年期央票收益率与7天回购利差不足
2BP，远期利率过低，这种期限结构体现的远期利率保护过低，利率风险值得关注。
短期内中长期利率风险不明显

上周三，国家开发银行发行了两期债券:第十四期金融债为10年期固定利率债券，参考收益率为3.42%，认购倍数为1.59倍。 本期债券中标利率
与我们此前分析的3.38%-3.43%基本一致。 需要注意的是，本期债券中标的主力机构是商业银行；但是保险公司对本期债券明显失去了兴趣，中标
量非常有限。 这种变化一方面印证了我们前期对商业银行有望延长投资久期的判断，另一方面，保险公司落标，可能是对目前金融债收益率不认
可，或者是当前企业债发行规模较大，收益率明显高于金融债，从而吸引了保险公司更多的注意力。无论如何，本期债券投资结构的巨变值得关注。
商业银行加大了对长期债券的投资力度固然可喜，但是保险公司态度的变化对长期债券走势的影响同样不容忽视。

同样是在上周三，南京商行公告，由于债券价值与价格背离，利率风险较大，暂停做市商报价。我们分析认为目前货币市场尤其是1年期品种存
在较大的利率风险，那么中长期债券是否也存在利率风险呢？对于中长期债券的投资价值，除了要从绝对值方面分析，还需要从相对价值方面进行
分析。

首先，从实际收益率比较来看，目前我国7年期和10年期债券实际收益率高于美国和日本。从历史来看，我国7年期国债的实际收益率（7年期国
债到期收益率-CPI）基本处于中值水平；与美国、日本相比，目前我国7年期、10年期国债的实际收益率也是最高（如果对美国国债收益率进行税务
调整，调整后实际收益率优势将更为明显）。

其次，从收益率曲线结构来看，长短期债券利差较大，远期利率保护较强。目前7年期国债与短期国债利差明显处于高位，这种曲线特征意味着
投资者判断经济处于持续的扩张期，但是从目前实际情况来看，目前市场的主流判断是尽管从长周期来看，我国经济增长将保持比较高的水平，但
是从短周期来看，未来经济增长将由高速增长向平稳增长过渡，尤其在人民币升值之后，这种观点更是占主导地位。因此未来一段时间里中长期债
券与短期债券的利差应该会进一步缩小。 在短期利率难以大幅上升的情况下，中长期债券利率上升幅度可能不会很大。 此外从美国的今年以来的
经验来看，利差过于缩小除了联邦基准利率的上升，短期国债收益率大幅上升，导致利差缩小外，还有一个重要原因就是供求关系的变化，受到中
国等亚洲国家对美国长期债券的需求增加，导致了长期债券持续走强，利率大幅下降。因此供求关系变化也是影响利差的重要因素。根据我们的判
断，商业银行有望延长投资久期，加强对中长期债券的需求。 在这种情况下，下半年长期债券供不应求的局面可能会持续下去。 这样将进一步促使
债券收益率曲线的扁平化。

第三， 利用2001年以来的样本分析，CPI变动与7年期债券收益率的相关系数达到了0.855，7年期利率与滞后1个月CPI的相关性达到了0.87。同
时贷款与7年期国债利率的相关性则为-0.40。 因此从基本面来看，由于未来一段时期CPI很难大幅走强，同时资金面可有望保持较为宽松的格局，
因此中长期债券的利率风险相对有限。
交易所浮息债存在低估

近一段时间以来交易所市场的浮息国债010004与010110的走势出人意料，他们的收益率均超过相关期限的固息国债，出现了倒挂，而且倒挂
的利差一直在增大，目前010004与010301的利差已经达到了23bp左右。 从理论上讲，由于浮动债可以每年定价，因此一般被理解为短期债券（当利
率基准为市场化利率时，这一特征更为明显）。考虑到定价基准不是市场化利率，因此投资者往往要求一定的利差补差，因此浮动债往往比1年期债
券要高一些，从2002-2003年的经验来看，牛市中，浮动债收益率往往相当于1.5年期左右的固息债。 本轮行情并未反映上述特征。

我们假设将010004与010301均看作是5年期债券（为了计算方便），贴现利率选择010301的到期收益率（2.63%），则我们发现010004目前的收益
率实际反映了今后一年内降息27BP的预期（或者1年后降息36BP的预期），这一点与目前市场对未来利率预期是不一致的。这就意味着目前在浮动
债定价中夸大了降息对收益率的影响。 因此我们认为目前浮动债投资价值被明显低估了。

从流动性角度来看，尽管010301作为跨市场品种，具有流动性优势，但是010004同样保持着较强的流动性，因此流动性对该券的溢价要求应该
不大。 综合以上几点，我们认为目前浮动债尤其是010004目前价值被明显低估。

□建行福建省分行 黄建锋
在央行公开市场操作力度再现新低的同时，我国资金利率也出现了继续探底的走势，1年期央行票据的发行利率连续5周下跌，第

76期央行票据（1年期）利率更是下探至1.3685%，创下了同期限央行票据的新低。 综合各种因素，我国市场利率或许还有继续走低的可
能。

以价格参照衡量，我国市场利率有继续下探的空间:一是我国超额存款准备金利率为0.99%，这一价格水平已经成为市场主体资
金运作的底线，现有的市场资金利率水平距离这一底线还有一定空间。 在我国超额存款准备金利率可能继续向下调整甚至最终确定
为零的预期之下，市场主体对资金运作的底线定位也在向下修正。 二是现有的市场资金利率并未跌破今年以来的价格低点，以7月29
日为例，货币市场利率水平参照指标--7天回购加权利率为1.2471%，比今年最低点1.082%还高出16.51个基点，价格水平尚未出现再
次探底并创新底的情况。

在短期时间之内，对市场利率水平影响最直接的因素是市场资金量。就现实的市场环境而言，我国市场资金形势不仅没有收紧的
趋向，反而有继续放松的可能。

分析宏观政策导向，央行没有表现出资金收紧的动向，公开市场操作呈现出两个显著变化:一是操作力度弱化。央行在7月净回笼
资金仅540亿元，分别比5月和6月减少了282亿元和760亿元，货币净回笼量是今年1月31日以来的最低水平；二是操作期限短期化。 操
作期限全部集中在1年（含）以内，在央行票据和正回购的期限品种上，1年期和1年以内（包括3个月和6个月）的操作量比例为1:1.2。 在市
场经历汇率机制改革、人民币升值兑现、市场流动性充沛等的形势下，市场主体普遍预期央行将积极回笼货币，吸纳过量流动性，以维
持市场利率稳定，但央行采取的却是"反向操作"的思维。 这一动向或许暗含深意:鼓励商业银行积极放贷、静观汇率机制影响、打压国
际热钱获利空间，等等。 无论何种原因，央行公开市场操作的转向至少说明央行接受当前市场流动性宽裕的局面，央行温和慎重的市
场操作特征可能继续维持。

外汇占款对冲资金和金融机构"存差"资金是货币市场资金的主要"供应源"，这两大"供应源"还有继续增加的势头。 我国在7月21
日完善人民币汇率形成机制的同时，宣布人民币兑换美元交易价格升值2%，这是人民币升值的兑现。 现在关键的问题是，2%的升值是
否已经达到国际游资的心理预期，若预期人民币还有上涨空间，则2%的升值是一系列升值的开始，那么将有更多的资金涌入中国；若
预期人民币升值已经到上限，则2%的升值是国际游资获利回吐的界线。 但事实上，国际游资对人民币升值的预期多在5%以上，国际游
资涌向我国博弈升值的冲动并没有有效释放。 截至6月末，我国外汇储备余额达到7110亿美元，同比增长51.1%，有专业人士预计，我国
外汇储备年末余额可能超过9000亿美元。 因此，今后一段时间，我国对冲外币占款的压力可能非常繁重，外币占款对冲资金还将继续
增加。

我国金融机构"存差"资金也将继续增加，截至6月末，金融机构人民币"存差"资金缺口达到8.3万亿元，当年新增"存差"资金缺口
1.15万亿元，"存差"资金缺口继续保持着较快的扩大势头。我国金融机构现有的盈利渠道主要包括:一是通过信贷资产获利；二是通过
货币市场获利。 利渠道之间存在着同质性和替代性，在信贷投放没有有效放大的情况下，更多的资金将向货币市场累积，这是必然的
走向。 7月和8月是我国商业银行传统的信贷淡季，预计"存差"资金缺口还会继续扩大，这些资金将更多地选择流入货币市场。

在外币占款对冲资金和金融机构"存差"资金大量产生资金供求的同时，央行的市场操作却没有表现出积极吸纳流动性的迹象，
这一逆反格局的直接结果是市场流动性继续保持高度宽裕，大量资金涌向货币市场将推动市场利率继续探底。

[表格][B05][交易所回购市场利率参考指标]

[表格][B05][交易所转债每日行情]

[表格][B05][交易所转债市场基准指数]
记者观察

短期债券将现滞涨局面
□记者 陈继先 上海报道

上周， 央行一年期票据发行收益率降至
1.3685%、91天票据发行收益率降至1.0859%，纷
纷再创历史新低，不仅低于二级市场同期限收
益率， 也远低于质押式回购的加权平均利率、
信用拆借利率，形成倒挂，短期券种的收益利
率究竟怎么了？ 是否实现“软着陆”？

银行投资压力压低短期收益

众所周知，资金充裕是推动本轮债市行情
的主导力量。而投资于短期券种的资金尤为显
得集中，商业银行无疑是其中的主力机构。 由
于诸如前期信贷调控、经济周期回落、银行股
改保持良好资产质地要求等因素，商业银行被
动和主动的减少贷款规模，积累了大量的流动
性，需要投资寻找出路，银行的投资压力因此

较大。 有业内人士表示，因为更多的流动性资
金集中在短期，商业银行短期投资的压力可能
更大。 而短期投资领域主要是短期债券品种、
正回购、拆借、票据贴现等。 其中，正回购规模
虽大，但这不仅决定于商业银行资金，也取决
于融入资金的对手，拆借、票据贴现规模可能
有限。 （人民银行6月份数据）投资短期债券可
能是商业银行的最大选择。 其投资规模，则要
看机构每期的投标“胆量”了。

倒挂产生的直接原因是， 在债券市场利率接
连下降的潮流中， 一级市场现券收益率的降幅
大于回购利率的降幅。而自2005年6月17日6月份
宏观数据公布后，质押式回购利率便一路上扬，
最高曾突破了1.25%。 据中国货币网统计， 到上
周，质押式回购利率累计上涨了13个基点。 而与
此同时， 央行短期票据的发行收益率却连创新
低。 在上周， 央行一年期票据发行收益率降至

1.3685%、91天票据发行收益率降至1.0859%，而
上周五银行间市场加权平均利率为1.2222%，本
周信用拆借加权平均利率为1.4546%。 三月期回
购利率为1.4336%， 一年期回购利率则达到了
2.9945%。 一级市场现券收益率与二级市场同类
品种、质押式回购、信用拆借等短期投资品种的
利率差距也越来越大。

短期债券收益率下跌空间已不大

短期债券的主要投资场所是一、 二级市
场。 二级市场流动性较小，只能作为商业银行调
整期限结构、调整品种配置补充性场所，商业银行
更多的是从一级市场拿到自己中意的券种。 中国
银行的一位人士举例说，如果需要10亿的3月期票
据，二级市场中就很难买足，二级市场每笔成交多
在三、五千万。 据该人士估计，扣除分销等事先达
成的协议成交量，银行间二级市场真实成交量在

50亿以下。 一级市场便成了交易最为市场化的机
构，竞争因而变得十分剧烈。 在2005年，债券中标
利率远低于二级市场、也低于此前市场保守预期
的情况可谓司空见惯，投资机构拟定的投标策略
中最为看重的就是确保中标，不得不在价格上一
而再、再而三的“迁就”市场。

长江证券陈进分认为， 在上述倒挂的情况
下， 前期利用回购做套利的机构早已不做了，现
在对短期债券的风险估计也更大了。基金公司也
面临同样的境地，鹏华基金的一位人士就向记者
表示，货币市场基金投资挑战越来越大了。不过，
有消息透露说，一份《关于进一步拓宽货币市场
基金投资范围有关问题征求意见稿的通知》在各
基金公司中流传，征求意见。 核心内容是允许货
币市场基金投资一年期（含一年）定期存款、通知
存款、 大额存单和一定信用级别的短期融资券。
如果最终能通过，货币市场基金当前收益率有望

大幅提高。 同时，货币市场调仓行为可能会给短
期债券带来利空的压力。 因此，短期债券收益率
下跌空间已经很小。

中长期收益率仍有下跌空间

一位国有银行人士也表示了相似的看法，
即当前短期债券收益率已经基本到位，但中长期
债券依然还有下跌的空间。 该人士还补充说:
“在熊市中信用风险、税收因素会被十分关注，而
在牛市氛围中，这些都会逐渐淡化，金融债、企业
债都还有投资空间。 ”这不免让人想到2002年债
市曾经的大牛年，据了解，当时3/5/7年债券收益
率竟然都是2%， 企业债在发行前都开始商谈转
让了，如同炒楼花那样。 但当时市场有一个很大
的预期就是，央行要大幅下调超额准备金利率。
央行是否会继续下调超额准备金利率？ 目前，市
场至少还没有形成有效预期。

债市聚焦

中长期利率风险并不明显

交易所浮息债价格存低估
□中信证券 杨辉 林■ 胡 航 宇

上周交易所国债市场在中长期债的带领

下大幅上涨，上证国债指数上涨0.75点，成交
量也有所放大。 这一轮行情收益率曲线的下
移是从短端开始， 目前已经传导到中长期品
种；从整个收益率曲线的变化来看，2到5年期
债的收益率下降幅度最大，均下降了20-25bp
左右， 其次为中长期券， 下降幅度在15-20
bp，收益率曲线中短期部分减斜，中长期部分
增陡。 因此如果大盘继续上涨，收益率曲线的
中长期部分应该继续减斜,对应的中长期债券
有望继续领涨债市。

央行在观察中保持

公开市场操作主动性

7月份累计净回笼规模只有290亿， 创今
年公开市场操作新低。 从近期公开市场工具
选择来看，央行明显增加了短期品种，主要是
增加3个月央票和短期正回购的比重，减少了
1年期央票的发行规模。 这种操作变化反映了
央行带有很强的观察目的， 同时也增加了货
币调控的主动性。 例如未来如果真的像日本
等国那样在升值后短期内资金流出速度加

快，则央行可以减小未来货币政策操作力度。
而1年期央票锁定资金时间则显得过长。

自5月份之后公开市场操作力度明显减
弱，净回笼规模明显低于外汇占款。 7月份在
汇率制度改革之后， 为了进一步观察汇率变
动对国内经济的影响，尤其是国际资本流动，
央行选择了先保持较为宽松的货币环境，一
方面通过降低固定收益来降低对游资的吸引

力；另一方面通过窗口指导对游资进行告诫。
未来随着这种数据变化尤其是进出口、 资本
流动等更为明朗化， 央行会择机选择对冲操
作。 目前我们仍坚持未来一段时期公开市场
操作力度仍有望保持在温和的水平上。

上周7天回购利率基本维持在1.255%左
右，但是央票收益率却再度下降，由1.41%降
至1.3685%，下降了近5个BP,由此导致了货币
市场利率几乎变得非常平坦化。 尽管从短期
来看， 货币市场定价基准依然是超额准备金
利率， 但是从最近一段时期回购利率有所上
升可以看出， 商业银行开始对短期利率向上
引导，表明成本约束正在发挥作用。 目前资金
面过于宽裕导致了货币市场长端利率明显下

降， 1年期央票收益率与7天回购利差不足

2BP，远期利率过低，这种期限结构体现的远
期利率保护过低，利率风险值得关注。

短期内中长期利率风险不明显

上周三，国家开发银行发行了两期债券:
第十四期金融债为10年期固定利率债券，参
考收益率为3.42%，认购倍数为1.59倍。本期债
券中标利率与我们此前分析的3.38%-3.43%
基本一致。 需要注意的是，本期债券中标的主
力机构是商业银行； 但是保险公司对本期债
券明显失去了兴趣，中标量非常有限。 这种变
化一方面印证了我们前期对商业银行有望延

长投资久期的判断， 另一方面， 保险公司落
标，可能是对目前金融债收益率不认可，或者
是当前企业债发行规模较大， 收益率明显高
于金融债， 从而吸引了保险公司更多的注意
力。 无论如何，本期债券投资结构的巨变值得
关注。 商业银行加大了对长期债券的投资力
度固然可喜， 但是保险公司态度的变化对长
期债券走势的影响同样不容忽视。

同样是在上周三，南京商行公告，由于债
券价值与价格背离，利率风险较大，暂停做市
商报价。 我们分析认为目前货币市场尤其是1
年期品种存在较大的利率风险， 那么中长期
债券是否也存在利率风险呢？ 对于中长期债
券的投资价值，除了要从绝对值方面分析，还
需要从相对价值方面进行分析。

首先，从实际收益率比较来看，目前我国
7年期和10年期债券实际收益率高于美国和
日本。 从历史来看，我国7年期国债的实际收
益率（7年期国债到期收益率-CPI）基本处于
中值水平；与美国、日本相比，目前我国7年
期、10年期国债的实际收益率也是最高（如果
对美国国债收益率进行税务调整， 调整后实
际收益率优势将更为明显）。

其次，从收益率曲线结构来看，长短期债券
利差较大，远期利率保护较强。目前7年期国债与
短期国债利差明显处于高位，这种曲线特征意味
着投资者判断经济处于持续的扩张期，但是从目
前实际情况来看，目前市场的主流判断是尽管从
长周期来看， 我国经济增长将保持比较高的水
平，但是从短周期来看，未来经济增长将由高速
增长向平稳增长过渡， 尤其在人民币升值之后，
这种观点更是占主导地位。因此未来一段时间里
中长期债券与短期债券的利差应该会进一步缩

小。 在短期利率难以大幅上升的情况下，中长期
债券利率上升幅度可能不会很大。此外从美国的

今年以来的经验来看，利差过于缩小除了联邦基
准利率的上升，短期国债收益率大幅上升，导致
利差缩小外，还有一个重要原因就是供求关系的
变化，受到中国等亚洲国家对美国长期债券的需
求增加，导致了长期债券持续走强，利率大幅下
降。 因此供求关系变化也是影响利差的重要因
素。 根据我们的判断，商业银行有望延长投资久
期，加强对中长期债券的需求。在这种情况下，下
半年长期债券供不应求的局面可能会持续下去。
这样将进一步促使债券收益率曲线的扁平化。

第三， 利用2001年以来的样本分析，CPI
变动与7年期债券收益率的相关系数达到了
0.855，7年期利率与滞后1个月CPI的相关性达
到了0.87。 同时贷款与7年期国债利率的相关
性则为-0.40。 因此从基本面来看，由于未来
一段时期CPI很难大幅走强，同时资金面可有
望保持较为宽松的格局， 因此中长期债券的
利率风险相对有限。

交易所浮息债存在低估

近一段时间以来交易所市场的浮息国债

010004与010110的走势出人意料， 他们的收
益率均超过相关期限的固息国债， 出现了倒
挂，而且倒挂的利差一直在增大，目前010004
与010301的利差已经达到了23bp左右。 从理
论上讲，由于浮动债可以每年定价，因此一般
被理解为短期债券 （当利率基准为市场化利
率时，这一特征更为明显）。 考虑到定价基准
不是市场化利率， 因此投资者往往要求一定
的利差补差，因此浮动债往往比1年期债券要
高一些，从2002-2003年的经验来看，牛市中，
浮动债收益率往往相当于1.5年期左右的固息
债。 本轮行情并未反映上述特征。

我们假设将010004与010301均看作是5
年期债券 （为了计算方便）， 贴现利率选择
010301的到期收益率 （2.63%）， 则我们发现
010004目前的收益率实际反映了今后一年内
降息27BP的预期 （或者1年后降息36BP的预
期），这一点与目前市场对未来利率预期是不
一致的。 这就意味着目前在浮动债定价中夸
大了降息对收益率的影响。 因此我们认为目
前浮动债投资价值被明显低估了。

从流动性角度来看，尽管010301作为跨市
场品种，具有流动性优势，但是010004同样保
持着较强的流动性，因此流动性对该券的溢价
要求应该不大。 综合以上几点，我们认为目前
浮动债尤其是010004目前价值被明显低估。

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） 99.17 －0.01% 99.17 1.36% 0.619 －
000696 96国债（6） 109.66 －0.41% 111.248 0.60% 0.868 11.83%
010506 05国债（6） 98.75 0.01% 98.75 1.45% 0.871 －
010405 04国债（5） 98.84 0.06% 98.84 1.35% 0.871 －
010411 04国债（11） 101.9 0.01% 103.778 1.56% 1.373 2.98%
010507 05国债（7） 99.81 0.11% 99.888 1.68% 1.953 1.58%
009905 99国债（5） 102.85 0.02% 105.968 1.85% 2.052 3.28%
009704 97国债（4） 117.53 0.03% 126.399 1.24% 2.096 9.78%
010214 02国债（14） 100.83 －0.01% 102.877 2.26% 2.23 2.65%
010010 20国债（10） 100.64 －0.01% 102.521 2.33% 2.288 R+0.380%
010103 21国债（3） 102.3 －0.01% 103.196 2.38% 2.729 3.27%
010115 21国债（15） 101.35 －0.05% 103.216 2.57% 3.381 3.00%
010403 04国债（3） 107.14 －0.03% 108.399 2.38% 3.718 4.42%
010210 02国债（10） 98.66 0.00% 100.958 2.74% 4.041 2.39%
009908 99国债（8） 102.08 －0.05% 104.91 2.76% 4.145 3.30%
010408 04国债（8） 106.9 0.04% 110.269 2.55% 4.219 4.30%
010215 02国债（15） 101.38 0.03% 103.299 2.59% 4.348 2.93%
010301 03国债（1） 100.17 0.06% 101.365 2.62% 4.553 2.66%
010503 05国债（3） 102.72 0.10% 103.606 2.68% 4.734 3.30%
010004 20国债（4） 100.1 0.00% 100.658 2.84% 4.808 R+0.620%
010307 03国债（7） 99.88 0.03% 102.409 2.68% 5.052 2.66%
010311 03国债（11） 103.74 －0.11% 106.195 2.73% 5.301 3.50%
010404 04国债（4） 111.16 0.05% 112.084 2.78% 5.814 4.89%
010407 04国债（7） 110.12 －0.07% 114.533 2.87% 6.066 4.71%
010110 21国债（10） 99.19 －0.11% 101.704 3.09% 6.151 2.95%
010112 21国债（12） 99.92 －0.05% 102.226 3.06% 6.247 3.05%
010410 04国债（10） 111.1 －0.01% 114.429 2.91% 6.318 4.86%
010203 02国债（3） 96.35 －0.07% 97.088 3.15% 6.712 2.54%
010505 05国债（5） 102.5 0.10% 103.137 2.96% 6.814 3.37%
010308 03国债（8） 98.28 －0.11% 100.919 3.26% 8.129 3.02%
010501 05国债（1） 110.3 －0.09% 112.185 3.21% 9.578 4.44%
010213 02国债（13） 92.4 －0.40% 93.362 3.39% 12.137 2.60%
010107 21国债（7） 109.8 －0.12% 109.823 3.49% 15.997 4.26%
010303 03国债（3） 99.23 －0.09% 100.227 3.49% 17.71 3.40%
010504 05国债（4） 109.6 0.23% 110.49 3.47% 19.786 4.11%
120001 99宝钢债 99.918 －0.08% 103.83 6.86% 0.025 4.00%
120206 02武钢（3） 100.111 0.00% 109.7 2.80% 0.263 3.50%
129904 98中信（7） 102.684 0.03% 103.39 2.32% 0.874 5.48%
129805 98三峡（8） 104.881 －0.04% 108.21 2.73% 1.466 6.20%
129905 98石油债 102.956 －0.05% 107 3.02% 2.104 4.50%
120202 02中移（5） 100.934 0.00% 103.6 3.05% 2.241 3.50%
129902 98中铁（3） 102.668 －0.07% 106.28 3.79% 4.2 4.50%
129903 99三峡债 101.212 －0.03% 101.3 3.73% 4.981 R+1.750%
120101 01中移动 100.657 －0.04% 101.15 3.87% 5.879 R+1.750%
120288 02金茂债 100.9 0.01% 102.01 4.06% 6.74 4.22%
120205 02渝城投 101.757 0.40% 104.55 4.03% 7.356 4.32%
120307 03浦发债 101.438 0.46% 103.8 4.06% 7.452 4.29%
120302 03苏园建 101.623 0.29% 101.8 4.06% 7.959 4.30%
120305 03电网（2） 100.155 0.26% 102.5 3.97% 8.414 R+1.750%
120304 03电网（1） 102.787 0.06% 105.49 4.21% 8.414 4.61%
120483 04中石化 103.282 0.15% 105.29 4.14% 8.564 4.61%
120482 04通用债 100.541 0.16% 101.9 3.92% 8.66 R+1.750%
120503 05渝水务债 106.384 6.40% 107.74 4.23% 9.734 5.05%
120502 05苏园建债 106.482 －0.02% 107.52 4.22% 9.797 5.05%
120102 01三峡债 107.529 0.18% 111.34 4.35% 11.271 5.21%
120203 02中移（15） 101.653 0.36% 105.08 4.32% 12.241 4.50%
120204 02苏交通 101.421 0.03% 104.3 4.36% 12.364 4.51%
120301 03沪轨道 101.434 －0.12% 103.46 4.36% 12.551 4.51%
120306 03中电投 106.18 0.00% 109.44 4.40% 13.351 5.02%
120201 02三峡债 104.079 0.35% 108.2 4.41% 17.137 4.76%
120303 03三峡债 104.257 0.26% 104.27 4.59% 27.997 4.86%

交易所转债市场基准指数

名称 前收 现价 涨跌幅

天相转债指数 1591.88 1595.03 0.20%

代码 名称
涨跌幅度

（%）
收盘

净价

应计

利息
全价

收益率

（%）
剩余

年限

100016 民生转债 1.28 113.62 0.6288 114.25 －3.4523 2.58
100087 水运转债 －0.02 97.73 0.8655 98.6 2.0459 2.04
100096 云化转债 1.08 141.88 1.6814 143.56 －25.3525 1.12
100117 西钢转债 －0.19 97.53 1.4507 98.98 4.2334 3.03
100177 雅戈转债 0.11 109.1 1.5195 110.62 －7.9083 0.68
100196 复星转债 0.19 108.2 1.3562 109.56 0.6752 3.25
100236 桂冠转债 －0.02 103.83 0.1397 103.97 3.3574 2.92
100567 山鹰转债 －0.21 104.23 0.2736 104.5 1.8753 2.88
100726 华电转债 103.97 0.2342 104.2 2.772 2.84
100795 国电转债 111.94 0.0592 112 1.3295 2.97
110001 邯钢转债 －0.4 103.01 0.8762 103.89 3.1304 3.33
110010 包钢转债 0.17 103.75 0.9332 104.68 1.8626 4.28
110036 招行转债 0.17 110.28 0.7178 111 0.8017 4.28
110037 歌华转债 0.14 104.8 0.3463 105.15 1.6533 3.78
110219 南山转债 －0.08 98.5 1.1671 99.67 3.2552 4.22
110317 营港转债 －0.5 107.34 0.4085 107.75 2.0695 3.81
110418 江淮转债 0 124.46 0.4356 124.9 －3.9621 3.71
110874 创业转债 0.1 101.7 0.2002 101.9 3.3275 3.92
125488 晨鸣转债 0.21 104.47 1.4811 105.95 2.1062 4.13
125630 铜都转债 112.77 0.2301 113 －0.4802 2.81
125729 燕京转债 0.43 107.02 0.9436 107.96 －1.8737 2.21
125822 海化转债 －0.16 101.92 1.3397 103.26 2.4269 4.11
125930 丰原转债 －0.31 103.1 0.5847 103.68 3.1366 2.73
125932 华菱转债 0 100.74 0.0575 100.8 2.6479 3.96
125936 华西转债 －0.38 98.48 1.6373 100.12 3.8049 3.09
125937 金牛转债 102.45 1.5474 104 1.4852 4.03
125959 首钢转债 －0.05 98.02 0.9288 98.95 3.6885 3.38
126002 万科转 2 1.68 111.08 0.8466 111.93 0.2912 4.15
126301 丝绸转 2 0.09 96.52 1.5978 98.12 3.536 2.11
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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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交易所回购市场基准利率参考指标

名称 前收 现价

天相回购基准 1.76% 1.58%
天相短期回购 1.79% 1.56%
天相中期回购 1.56% 1.60%
天相长期回购 1.89% 1.88%

      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。

货币市场观象

货币市场利率或将继续探底
□建行福建省分行 黄建锋

在央行公开市场操作力度再现新低的同

时，我国资金利率也出现了继续探底的走势，
1年期央行票据的发行利率连续5周下跌，第
76期央行票据 （1年期 ） 利率更是下探至
1.3685%，创下了同期限央行票据的新低。 综
合各种因素， 我国市场利率或许还有继续走
低的可能。

以价格参照衡量， 我国市场利率有继续
下探的空间: 一是我国超额存款准备金利率
为0.99%，这一价格水平已经成为市场主体资
金运作的底线， 现有的市场资金利率水平距
离这一底线还有一定空间。 在我国超额存款
准备金利率可能继续向下调整甚至最终确定

为零的预期之下， 市场主体对资金运作的底
线定位也在向下修正。 二是现有的市场资金
利率并未跌破今年以来的价格低点，以7月29
日为例，货币市场利率水平参照指标--7天回
购加权利率为1.2471%， 比今年最低点1.082%
还高出16.51个基点， 价格水平尚未出现再次
探底并创新底的情况。

在短期时间之内， 对市场利率水平影响
最直接的因素是市场资金量。 就现实的市场
环境而言， 我国市场资金形势不仅没有收紧
的趋向，反而有继续放松的可能。

分析宏观政策导向， 央行没有表现出资
金收紧的动向， 公开市场操作呈现出两个显
著变化:一是操作力度弱化。 央行在7月净回
笼资金仅540亿元， 分别比5月和6月减少了
282亿元和760亿元，货币净回笼量是今年1月
31日以来的最低水平；二是操作期限短期化。
操作期限全部集中在1年（含）以内，在央行票
据和正回购的期限品种上，1年期和1年以内
（包括3个月和6个月）的操作量比例为1:1.2。在
市场经历汇率机制改革、人民币升值兑现、市
场流动性充沛等的形势下， 市场主体普遍预
期央行将积极回笼货币，吸纳过量流动性，以
维持市场利率稳定，但央行采取的却是"反向
操作"的思维。 这一动向或许暗含深意:鼓励
商业银行积极放贷、静观汇率机制影响、打压

国际热钱获利空间，等等。 无论何种原因，央
行公开市场操作的转向至少说明央行接受当

前市场流动性宽裕的局面， 央行温和慎重的
市场操作特征可能继续维持。

外汇占款对冲资金和金融机构"存差"资
金是货币市场资金的主要"供应源"，这两大"
供应源"还有继续增加的势头。 我国在7月21
日完善人民币汇率形成机制的同时， 宣布人
民币兑换美元交易价格升值2%， 这是人民币
升值的兑现。现在关键的问题是，2%的升值是
否已经达到国际游资的心理预期， 若预期人
民币还有上涨空间， 则2%的升值是一系列升
值的开始，那么将有更多的资金涌入中国；若
预期人民币升值已经到上限， 则2%的升值是
国际游资获利回吐的界线。 但事实上，国际游
资对人民币升值的预期多在5%以上， 国际游
资涌向我国博弈升值的冲动并没有有效释

放。 截至6月末，我国外汇储备余额达到7110
亿美元，同比增长51.1%，有专业人士预计，我
国外汇储备年末余额可能超过9000亿美元。
因此，今后一段时间，我国对冲外币占款的压
力可能非常繁重， 外币占款对冲资金还将继
续增加。

我国金融机构"存差"资金也将继续增加，
截至6月末，金融机构人民币"存差"资金缺口
达到8.3万亿元，当年新增"存差"资金缺口1.15
万亿元，"存差"资金缺口继续保持着较快的扩
大势头。 我国金融机构现有的盈利渠道主要
包括:一是通过信贷资产获利；二是通过货币
市场获利。 利渠道之间存在着同质性和替代
性，在信贷投放没有有效放大的情况下，更多
的资金将向货币市场累积，这是必然的走向。
7月和8月是我国商业银行传统的信贷淡季，
预计"存差"资金缺口还会继续扩大，这些资金
将更多地选择流入货币市场。

在外币占款对冲资金和金融机构"存差"
资金大量产生资金供求的同时， 央行的市场
操作却没有表现出积极吸纳流动性的迹象，
这一逆反格局的直接结果是市场流动性继续

保持高度宽裕， 大量资金涌向货币市场将推
动市场利率继续探底。

交易所债市日评

关前止步蓄势待变
□银河证券 冯琛

周一， 交易所国债在上周连创新高的基
础上，没有再度冲击新高点，而是关前止步，
整理蓄势。 当日，沪市国债指数高开于107.49
点，随即迅速回落，早盘一度下探107.41点，此
后逐步走稳并于下午回到开盘值附近， 收盘
报107.48点，成交金额为10.43亿元。 企业债方
面，新债05渝水务上市定位良好，净价溢价达
6.38元，受此鼓舞企业债继续上行，沪市企债
指数开于113.19点， 短暂下探113.10点后，一
路强劲上行 ， 在摸高113.32点后 ， 收盘于
113.30点，成交金额为5099万元。

从国债个券走势看，涨跌比例大有平分秋
色之势，从K线图分析，除010405、010505等品
种走势较为强劲外， 多数券种呈现高位停滞或
冲高回落的K线组合。 成交活跃的券种多集中
在剩余期限3到5年的品种，如010301、010214等

其成交明显放量。另外，部分长期债的下跌引人
注目，010213、010107等跌幅均处在领先位置。
长期债下行的意义目前尚难读解， 易于理解的
方面在于上周长期债收益水平再度下行17个基
点，使收益率曲线进一步平坦，长期品种存在价
格调整空间； 费解的方面在于近来有关宏观经
济的文章对中国宏观经济的远景抱以怀疑态

度，长期债的走势与上述判断似乎有所背离。
据此推断， 目前债市收益率水平已经包

含了对宏观经济的足够预期， 有关远景宏观
经济的讨论不能动摇近期债市行情的基调。
这使市场力量成为近期行情的主宰， 而市场
将债市推至一个比较敏感的地带， 一方面不
断累计的涨幅使资金具有足够的平仓空间；
另一方面逐步频繁的调整不断考验后续资金

信心。 一旦货币市场收益水平的下行结束，推
动债市行情的动力也将衰竭， 短期资金难以
获得收益从而可能引发债市的中级调整。

银行间市场日报

国债成交活跃回购利率下挫
□记者 黄宪奇 北京报道

昨日，全国银行间债券市场交易总量与上
一交易日持平， 其中质押式回购有所放大，回
购利率大幅下行，而现券成交有所萎缩，在现
券交易中，国债品种交投活跃。

本周一债券交割总额1045.89亿元， 与上

日基本持平 ,其中DVP结算280笔 ,结算额619
亿元 。 质押式回购首期交割226笔 ， 交割额
787.70亿元， 较上日增加107亿元； 现券交割
268笔，交割额244.69亿元，较上日减少121.58
亿元 ,交割额分别为 :国债98.45亿元 、金融债
47.76亿元 、央行票据72.07亿元 、商行次级债
1.6亿元、 企业债0.1亿元、 其他品种24.70亿

元。 国债取代央行票据成为最活跃的现券成
交品种， 中短期债04国债11和05国债03交割
额均超过20亿元,占国债品种的近60%。 买断
式回购交割15笔，交割额13亿元 ；远期交易未
有结算发生。

昨日伴随回购放量的是回购利率的大幅

下挫，加权平均回购利率昨日报1.272%，较上一
交易日跌16.6个基点。 各短期品种利率分别为:
1天1.154%；2天1.235%；3天1.224%，涨6.3个基点；
7天1.230%，跌0.3个基点；14天1.269%，跌1.2个
基点。 短期回购利率跌幅不多也说明该利率已
基本见底。

全国银行间债券市场债券交易结算行情
2005.08.01

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） 2,446,874

央行票据小计 720,700

05央行票据61 99.9 99.9 0.04 1,000

05央行票据67 99.83 99.83 --- 20,000

05央行票据69 99.81 99.81 --- 5,000

04央行票据77 99.77 99.76 0.011 3,000

04央行票据81 99.7 99.7 --- 5,000

04央行票据89 99.48 99.47 0.171 15,000

04央行票据91 98.43 98.43 -0.032 2,000

04央行票据93 99.56 99.38 0.004 35,000

04央行票据96 99.5 99.5 0.014 10,000

05央行票据05 99.4 98.61 -0.236 110,000

05央行票据10 98.92 98.91 --- 15,000

04央票103 99.28 99.25 0.011 150,000

05央行票据02 99.74 99.74 --- 5,000

05央行票据18 99.23 99.23 0.01 30,000

05央行票据07 98.57 98.57 --- 50,000

05央行票据26 99.19 98.51 -0.48 40,000

05央行票据29 98.51 98.51 -0.213 10,000

05央行票据39 98.48 98.48 -0.001 10,000

05央行票据45 98.6 98.6 -0.039 15,000

05央行票据51 99 98.97 --- 55,000

05央行票据57 98.87 98.68 0.475 22,700

05央行票据60 98.24 98.24 0.025 20,000

05央行票据62 98.82 98.82 0.225 6,000

05央行票据68 98.7 98.32 -0.2 45,000

05央行票据03 104.36 104.35 --- 28,000

05央行票据08 104.37 104.35 -0.02 12,000

05央行票据23 103.7 103.7 --- 1,000

国债小计 984,534

00国债08 100.49 100.49 --- 2,000

04国债05 98.78 98.78 0 2,000

03国债05 100.8 100.8 --- 10,000

04国债11 101.97 100.22 -0.21 326,200

04国债02 102.64 102.64 --- 10,000

02国债02 101.15 100.94 0.041 95,000

05国债07 99.62 99.62 0 900

97国债4 117.45 117.45 --- 513

03国债04 99.59 99.59 -1.438 2,000

03国债06 101.12 100.95 --- 15,000

02国债11 100.49 100.43 0.081 15,000

04国债08 104.5 104.5 1.686 10,000

02国债15 101.45 101.35 0.116 20,500

03国债01 100.24 100.03 0.048 45,291

05国债03 102.71 99.97 -0.863 246,070

03国债07 99.96 99.85 0.595 12,000

03国债11 103.92 99.97 1.054 26,700

04国债04 111.03 111.03 -0.29 3,500

04国债10 110.99 110.99 --- 860

02国债01 100 100 -0.01 10,000

05国债05 102.8 100 1.619 86,000

03国债09 108.317 108.297 --- 2,000

05国债04 109.593 107.993 --- 9,000

02国债05 98.146 86.496 --- 34,000

国开行债小计 382,700

04国开17 101.496 100.826 -0.033 71,000

04国开20 100.748 100.748 0.03 1,200

05国开07 100.567 100.567 1.225 4,000

03国开06 98.989 98.989 0.302 5,500

04国开03 100.67 100.65 --- 15,000

04国开06 104.78 104.78 -0.019 5,000

03国开05 100.8 100.79 0.031 10,000

04国开09 102.12 102.08 -0.018 30,000

04国开12 102.29 100.39 -1.294 51,500

05国开02 102.6 102.25 0.466 6,000

02国开10 101.25 101.25 0.01 2,000

04国开15 104.76 102.88 -1.551 28,000

03国开22 103.96 103.88 0.017 17,000

04国开11 104.22 103 --- 27,000

04国开16 99.97 99.96 -3.072 5,000

01国开11 104.52 104.49 --- 15,000

03国开20 104.52 104.5 -0.014 10,000

02国开04 100 100 -0.01 8,000

02国开06 100 100 0.503 10,000

03国开13 100.1 100.03 -0.249 4,000

04国开25 118.99 118.3 --- 9,000

05国开10 101.15 101.15 -0.014 6,000

01国开14 104.267 104.167 0.647 24,000

02国开05 99.995 99.995 -0.01 18,500

进出口行债小计 42,940

04进出01 102.11 102.07 --- 22,000

02进出03 100 100 -0.067 10,000

04进出02 102.65 102.65 --- 940

05进出01 105.52 105.5 --- 10,000

农发行债小计 52,000

05农发06 101.628 99.898 0.307 20,000

05农发03 100.168 100.168 0 2,000

05农发04 102.1 100.31 -1.106 30,000

商业银行债小计 16,000

04建行03浮 100.929 100.929 --- 10,000

05中行02固 110.7 110.67 --- 6,000

企业债小计 1,000

05华润债 102.09 102.09 -0.01 1,000

其他小计 247,000

05五矿CP01 98.49 98.48 --- 6,000

05联通CP01 98.23 97.25 0.234 34,000

01中信债 104.37 100.96 --- 198,000

03中信债（1） 104.198 101.398 --- 9,000
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R001 1.15 1.1544 29692.64

R007 1.23 1.2293 30614.33

R014 1.265 1.2645 7805.8

R021 1.285 1.2706 570

R1M 2.85 1.625 810

合计 -- 1.2062 69492.77
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IBO001 2.34 1.1774 6888

IBO007 1.23 1.6748 1916

IBO014 1.6 1.6 15

IBO1M 2.016 2.016 235.43

合计 -- 1.3052 9054.43


