
控制转债风险 把握投资转机

□渤海证券 何翔

近来转债市场整体表现较好， 从天相转
债指数走势来看近一个月走势要强于上证指

数，略弱于企债指数和国债指数走势。 而近几
个交易日，转债市场明显活跃，截至8月5日收
盘， 天相转债指数已经达到一年来的最高点
1613.75点，近期招行、万科、民生、铜都、国电
等几只转债的市场表现都十分突出。 当前人
民币已经小幅升值，股权分置仍在进行之中，
转债市场上风险与机遇并存。

股改是风险也是机遇

股权分置改革对转债的影响关键在于在

对价补偿过程中转债持有人利益的保护问

题， 而对于未来转债是否会因股价自然除权
而有特殊调整还不得知。 在不确定性仍然存
在的前提下，选择债性保护较好的转债，仍是
规避风险的策略之一。 此外经测算，在不同对
价补偿下， 股权分置改革会不同程度的降低
整个市场估值水平， 从而提高股市的投资价
值。 而股市回暖正是转债市场回暖的必要条
件， 这个过程中股性略好的转债也将最先受
益，因此在股权分置过程中，以债性保护为依
托， 具备一定股性支持的转债品种将是转债
市场上的策略首选。

升值影响甚微

7月21日央行宣布人民币升值2%，此举对
市场产生一定影响。 转债市场上，电力、钢铁、
房地产、 造纸这几个行业的转债短期也将因
人民币升值受益， 而纺织类的转债则相对不
会有较好表现。 不过由于升值幅度较小，而升
值对于行业以及公司的影响首先是影响到标

的股票价格， 再由标的股票价格变动传导到
转债市场，目前转债市场整体债性较强、股性
偏弱， 因此转债市场整体受升值的影响相对
较小。 部分转股溢价率较低且可能受益于升
值的转债品种，如国电、万科、招行、包钢、邯
钢等几只转债值得关注。

回售压力仍存

此前，水运、西钢、桂冠、华电、歌华、南
山、创业、晨鸣、海化、华菱、华西、首钢、丝绸
近半数的转债均满足修正条款； 此外创业、
桂冠、山鹰、华电均面临回售压力。其中创业
转债已经满足回售条件，此次创业转债的回
售事件开创了我国转债市场转股期内回售

的先例，这也给未来转债条款设置、转债的
发行和投资带来些许启示。不过从创业转债
自身的基本情况来看，虽然标的股票二级市
场表现欠佳，但转债较好的债性保护使其同
时具备固定收益投资价值，目前其债券到期

收益率为2.9%左右，比浮息企业债略低。 而
创业转债如果未来几年仍满足回售条件，那
么其回售价格也将以1元/张逐年递增。再结
合其较好的浮动利率水平，创业转债的债券
投资价值相对较高。如果以目前的转债价格
计算，一年后仍满足回售条件的回售收益率
可以达到3.5%。 因此从债性投资的角度，放
弃当前回售权而将其作为企业债投资配置

也是较好的选择。
而桂冠电力截至8月5日已经在30个交易

日内有18个交易日的股价低于转股价的70%,
如果再有2个交易日满足回售条件，那么根据
回售条款规定，在第三个计息年度内,转债持
有人有权以债券面值的104%将转债回售给公
司，而目前桂冠转债价格为103.9元，已经接近
于回售价格，因此回售压力相对较小。 山鹰转
债由于近期修正转股价， 已经逐渐远离回售
线，回售压力也逐渐减小。

部分转债具备纯债投资价值

虽然转债市场有渐暖迹象 ， 但由于随
股市表现较长时间持续低迷， 使得转债市
场目前仍处在整体债性偏强的环境 。 其中
部分债性较强的转债有着纯债底价的支

撑 ，风险较低 ，同时从纯债券的角度来看 ，
其收益率也不错 。 如西钢 、华西 、首钢 、桂
冠、丝绸目前都有着3%-4%的到期收益率，
同期限相近的企业债比较也能体现出一定

的纯债投资价值。

部分转债到期收益率一览表

转债名称 剩余期限（年） 到期收益率

丝绸转 2 2.10 3.36%
华电转债 2.83 2.86%
桂冠转债 2.91 3.55%
西钢转债 3.02 4.13%
华西转债 3.08 3.66%
邯钢转债 3.32 2.67%
首钢转债 3.37 3.69%
创业转债 3.91 2.92%
华菱转债 3.95 2.39%
南山转债 4.21 2.54%
总之，在目前的股权分置环境下，转债投

资应当侧重于防守为先、 兼顾进攻的投资策
略。 我们仍建议选择目前低转股溢价率与低
纯债溢价率的债性与股性平衡的转债品种作

为投资配置重点， 在此基础上也要把握部分
受益于人民币升值以及基本面较好的转债品

种可能带来的投资机会。 应当说，只要将转债
投资的风险控制在一定水平， 未来转债市场
的机遇仍然值得期待。

部分关注转债的溢价率指标一览表

转债名称
转债

价格

转股

溢价率

纯债

溢价率

招行转债 112.38 2.36% 13.55%
万科转2 115.24 1.01% 17.34%
包钢转债 109.4 0.89% 12.17%
国电转债 112.88 2.89% 6.87%
邯钢转债 105.44 4.82% 2.53%
燕京转债 108.02 7.11% 11.74%
山鹰转债 105.1 7.03% 4.13%
复星转债 111.41 10.31% 10.72%
华菱转债 102.5 9.82% 4.27%
丰原转债 108.2 4.92% 4.58%

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） 99.2 0.02% 99.2 1.35% 0.6 -
000696 96国债（6） 109.6 -0.16% 111.415 0.44% 0.849 11.83%
010506 05国债（6） 98.86 0.03% 98.86 1.35% 0.852 -
010405 04国债（5） 98.86 -0.04% 98.86 1.35% 0.852 -
010411 04国债（11） 101.86 -0.07% 103.795 1.57% 1.353 2.98%
010507 05国债（7） 99.68 -0.07% 99.788 1.75% 1.934 1.58%
009905 99国债（5） 102.75 -0.13% 105.931 1.88% 2.033 3.28%
009704 97国债（4） 117 -0.60% 126.057 1.40% 2.077 9.78%
010214 02国债（14） 100.82 -0.07% 102.918 2.26% 2.211 2.65%
010010 20国债（10） 100.62 -0.06% 102.551 2.34% 2.268 R+0.380%
010103 21国债（3） 102.32 -0.03% 103.279 2.37% 2.71 3.27%
010115 21国债（15） 101.2 -0.03% 103.123 2.62% 3.362 3.00%
010403 04国债（3） 107.2 -0.08% 108.544 2.36% 3.699 4.42%
010210 02国债（10） 98.55 0.07% 100.894 2.77% 4.022 2.39%
009908 99国债（8） 101.8 0.05% 104.693 2.83% 4.126 3.30%
010408 04国债（8） 107 -0.06% 110.452 2.52% 4.2 4.30%
010215 02国债（15） 101.58 -0.01% 103.555 2.54% 4.329 2.93%
010301 03国债（1） 100.17 -0.04% 101.416 2.62% 4.534 2.66%
010503 05国债（3） 102.75 -0.10% 103.699 2.67% 4.715 3.30%
010004 20国债（4） 100.08 - 100.693 2.85% 4.789 R+0.620%
010307 03国债（7） 99.95 0.10% 102.53 2.67% 5.033 2.66%
010311 03国债（11） 103.9 -0.05% 106.422 2.69% 5.282 3.50%
010404 04国债（4） 111.2 -0.01% 112.218 2.77% 5.795 4.89%
010407 04国债（7） 110.11 -0.18% 114.614 2.86% 6.047 4.71%
010110 21国债（10） 98.39 -0.19% 100.96 3.24% 6.132 2.95%
010112 21国债（12） 99.14 -0.06% 101.505 3.20% 6.227 3.05%
010410 04国债（10） 111.1 -0.10% 114.522 2.90% 6.299 4.86%
010203 02国债（3） 95.64 -0.05% 96.426 3.27% 6.693 2.54%
010505 05国债（5） 102.3 -0.06% 103.002 2.99% 6.795 3.37%
010308 03国债（8） 97.37 -0.17% 100.067 3.39% 8.11 3.02%
010501 05国债（1） 109.5 -0.24% 111.471 3.30% 9.559 4.44%
010213 02国债（13） 90.6 -0.46% 91.612 3.59% 12.118 2.60%
010107 21国债（7） 108.39 -0.48% 108.495 3.60% 15.978 4.26%
010303 03国债（3） 97.86 -0.43% 98.922 3.59% 17.69 3.40%
010504 05国债（4） 106.79 -1.12% 107.758 3.66% 19.767 4.11%
120206 02武钢（3） 100.144 0.06% 109.8 2.64% 0.244 3.50%
129904 98中信（7） 102.689 0.03% 103.5 2.24% 0.855 5.48%
129805 98三峡（8） 104.852 -0.23% 108.3 2.71% 1.447 6.20%
129905 98石油债 103.1 -0.06% 107.23 2.94% 2.085 4.50%
120202 02中移（5） 101.017 -0.04% 103.75 3.01% 2.222 3.50%
129902 98中铁（3） 103.301 -0.04% 107 3.63% 4.181 4.50%
120207 02武钢（7） 101.199 0.02% 104.25 3.70% 4.244 4.02%
129903 99三峡债 101.256 0.08% 101.42 3.72% 4.962 R+1.750%
120101 01中移动 100.7 -0.01% 101.27 3.86% 5.86 R+1.750%
120288 02金茂债 100.829 -0.31% 102.02 4.07% 6.721 4.22%
120205 02渝城投 102.304 -0.05% 105.18 3.95% 7.337 4.32%
120307 03浦发债 101.455 0.04% 103.9 4.05% 7.433 4.29%
120302 03苏园建 101.721 0.02% 101.98 4.04% 7.94 4.30%
120304 03电网（1） 102.809 -0.52% 105.6 4.20% 8.395 4.61%
120305 03电网（2） 99.978 0.07% 102.4 4.00% 8.395 R+1.750%
120501 05申能债 109.45 1.63% 112 3.74% 9.488 R+2.700%
120503 05渝水务债 106.097 0.19% 107.55 4.27% 9.715 5.05%
120502 05苏园建债 105.965 -0.04% 107.1 4.29% 9.778 5.05%
120102 01三峡债 107.779 0.07% 111.69 4.32% 11.252 5.21%
120203 02中移（15） 101.486 -0.04% 105 4.34% 12.222 4.50%
120204 02苏交通 101.765 -0.06% 104.73 4.32% 12.345 4.51%
120301 03沪轨道 101.827 0.00% 103.94 4.32% 12.532 4.51%
120306 03中电投 106.644 0.23% 110 4.35% 13.332 5.02%
120201 02三峡债 103.838 -0.14% 108.05 4.43% 17.118 4.76%
120303 03三峡债 103.733 0.16% 103.84 4.62% 27.978 4.86%

名称 前收 现价 涨跌幅

天相转债指数 1613.75 1617.25 0.22%

名称 前收 现价

天相回购基准 1.62% 1.58%
天相短期回购 1.66% 1.57%
天相中期回购 1.54% 1.60%
天相长期回购 1.85% 1.96%

      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 118.84 0.35 0.6699 119.51 -5.2023 2.55
100087 水运转债 98.01 0.18 0.8901 98.9 1.9183 2.01
100096 云化转债 149.27 1.7 1.7334 151 -29.311 1.09
100117 西钢转债 97.76 -0.08 1.4918 99.25 4.1764 3.01
100177 雅戈转债 112.46 0.3 1.6482 114.11 -12.7002 0.65
100196 复星转债 109.59 -0.37 1.4055 111 0.2597 3.22
100236 桂冠转债 103.81 0.31 0.1863 104 3.3799 2.89
100567 山鹰转债 105.26 0.48 0.3358 105.6 1.5117 2.85
100726 华电转债 103.78 0.05 0.2753 104.06 2.8496 2.82
100795 国电转债 113.89 0.99 0.1085 114 0.7234 2.94
100900 创业回售
110001 邯钢转债 105.09 0.54 0.9118 106 2.5134 3.3
110010 包钢转债 110.07 1.51 0.9688 111.04 0.4256 4.25
110036 招行转债 111.29 -0.3 0.7452 112.04 0.5798 4.25
110037 歌华转债 105.74 -0.11 0.3901 106.13 1.4082 3.76
110219 南山转债 99.21 -0.03 1.2082 100.42 3.0854 4.19
110317 营港转债 108.36 -0.15 0.466 108.83 1.8071 3.78
110418 江淮转债 131.9 3.21 0.4767 132.38 -5.5317 3.68
110874 创业转债 101.64 0.05 0.2693 101.91 3.3495 3.89
125488 晨鸣转债 104.5 -0.48 1.5277 106.03 2.1014 4.1
125630 铜都转债 0.263 113 -0.485 2.78
125729 燕京转债 107.12 0.07 0.9764 108.1 -1.9563 2.19
125822 海化转债 103.21 0.17 1.3808 104.59 2.1095 4.08
125930 丰原转债 108.85 1.2 0.6449 109.49 1.0642 2.71
125932 华菱转债 102.51 0.11 0.0986 102.61 2.1912 3.93
125936 华西转债 99.26 0.36 1.6866 100.95 3.5505 3.06
125937 金牛转债 1.5912 104 1.4959 4.01
125959 首钢转债 98.03 0 0.9699 99 3.704 3.35
126002 万科转 2 114.79 0.37 0.874 115.66 -0.5243 4.13
126301 丝绸转 2 96.81 -0.06 1.6471 98.46 3.4083 2.08

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 中国债券信息网（www.chinabond.com.cn）

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

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 。

数据来源:北方之星（α）债券分析系统

交易所转债每日行情

沪市债券收益率

日期:2005年8月8日 制表:王栋琳

全国银行间债券市场债券交易结算行情
2005.08.08

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） 2,256,511

央行票据小计 983,000

04央行票据73 99.86 99.86 --- 5,000

05央行票据67 99.86 99.86 0.007 20,000

05央行票据69 99.84 99.83 0.01 40,000

04央行票据81 99.59 99.59 -0.094 1,000

04央票100 99.59 99.43 --- 60,000

05央行票据01 99.49 98.6 1.849 133,000

05央行票据05 98.8 98.53 -0.116 120,000

05央行票据02 99.29 98.83 --- 153,000

05央行票据18 99.29 99.29 --- 3,000

05央行票据07 99.67 98.6 0.061 105,000

05央行票据11 99.28 99.28 --- 10,000

05央行票据26 99.26 99.24 --- 25,000

05央行票据36 99.15 99.15 --- 3,000

05央行票据39 98.46 98.46 0.051 10,000

05央行票据45 98.63 96.89 -0.226 68,000

05央行票据51 99.07 99.07 0.039 50,000

05央行票据57 98.48 98.26 0.014 14,000

05央行票据62 98.87 98.86 0.029 20,000

04央行票据98 104.45 104.44 --- 10,000

05央行票据03 104.57 104.5 0.093 8,000

05央行票据08 104.58 104.5 --- 12,000

05央行票据15 103.88 103.88 5.462 8,000

05央行票据23 103.7 103.7 0.111 1,000

05央行票据34 102.4 99.89 --- 90,000

05央行票据40 102.14 102.14 --- 3,000

05央行票据46 101.61 101.61 --- 3,000

05央行票据58 99.88 99.88 0.01 8,000

国债小计 337,680

00国债02 101.25 101.25 0.377 2,000

04国债05 98.88 98.86 0.011 6,000

02国债02 101.05 101.05 0.005 20,000

05国债07 99.96 99.83 0.006 9,000

99国债5 103.14 103.12 --- 18,000

97国债4 117.63 117.63 0.883 250

04国债03 107.37 107.24 -0.048 94,470

02国债06 100.39 100.39 2.168 6,700

02国债11 100 99.2 --- 10,000

04国债08 107 107 --- 1,500

02国债15 101.692 98.033 -0.866 40,450

03国债01 100.26 97.78 -0.225 63,594

03国债07 100.38 99 -0.104 10,104

03国债11 103.95 103.9 0.026 7,500

04国债04 107.79 100.24 --- 16,183

04国债07 110 99.41 --- 7,425

04国债10 111.51 100.09 -3.406 16,904

05国债05 102.6 102.32 --- 7,600

国开行债小计 703,900

03国开18 101.65 101.64 --- 20,000

04国开17 101.486 100.806 --- 110,000

00国开13 101.74 100.36 -0.382 7,000

04国开20 100.927 99.927 0.073 48,000

99国开13 101.87 101.55 0.148 4,000

00国开01 101.3 101.3 0.561 6,000

00国开02 100.76 100.76 --- 3,000

05国开07 100.587 100.497 --- 68,000

00国开05 100.25 100.25 --- 3,000

00国开10 100.17 100.17 --- 3,000

01国开10 100.2 100.01 --- 16,000

04国开03 101.19 100.9 0.011 52,000

04国开19 97.854 97.854 --- 3,000

03国开05 100.8 100.79 0.002 22,500

04国开09 101.3 101.3 0.079 5,000

04国开12 102.25 100.53 -1.073 15,000

04国开18 102.89 97.247 -4.826 17,400

02国开10 101.31 101.28 --- 24,000

03国开22 102.3 102.1 -1.123 2,000

04国开11 105.17 105.16 0.042 21,000

02国开08 99.62 99.6 --- 8,000

04国开14 107.56 107.56 --- 5,000

03国开20 104.67 104.64 0.022 20,000

02国开03 98.08 98.04 0.286 18,000

04国开02 103.15 103.15 --- 3,000

05国开14 99.97 99.76 --- 183,000

04国开25 118.86 117.9 --- 4,000

02国开05 96.625 96.595 --- 13,000

进出口行债小计 118,431

03进出03 100 100 --- 17,491

04进出01 102.09 100.16 --- 100,000

04进出02 102.65 102.65 4.889 940

农发行债小计 28,000

05农发03 100.148 100.148 --- 3,000

05农发07 100.12 100.12 -0.075 6,000

05农发08 100.33 100 -0.073 19,000

商业银行债小计 16,500

04建行03浮 102.239 101.059 --- 14,500

04中行01 105.86 105.86 -0.028 2,000

其他小计 69,000

05海通CP01 99.56 99.56 0.015 2,000

05华能电CP02 99.06 99.06 --- 1,000

05五矿CP01 98.45 98.45 --- 1,000

05联通CP01 98.24 97.52 -0.168 16,000

05东航CP01 98.19 97.18 0.533 49,000

中国债券信息网（www.chinabond.com.cn）

交易所债市日评

长债调整仍在延续

□银河证券 张书东

周一沪市国债承接上周高位调整格局，继
续呈低开低走之势。 上证国债指数收于107.21
点，下跌0.11%，成交量为16亿元，仍相当活跃。
35只国债现券5涨1平29跌， 绝大多数中长期债
出现明显下跌， 以010504为首的长期债更是出
现大跌，跌幅均超过0.4%。 与国债相比，近期企
债市场则相对强势， 昨日上证企债指数收于
113.46点，微涨0.01%，成交量仅0.27亿元。 随着
股市的持续走强， 可转债市场投资热情被有效
激活，昨日两市转债涨多跌少，共有4只品种涨

幅超过1%，其中江淮转债大涨3.20%。
新华社日前播发文章《全面正确认识当前中

国经济形势》。文章认为，目前经济领域的一些结
构性问题日益突出，但下半年经济基本面不会改
变， 只要保持宏观经济政策的连续性和稳定性，
国民经济能够保持平稳较快增长的良好势头。紧
接着国家发改委立即表态要“根据经济运行出现
的新情况、新问题，适时适度进行微调“。 央行在
最新发布的二季度货币政策执行报告中指出，下
半年将灵活开展公开市场操作，在全面分析预测
银行体系流动性走势的基础上，根据货币政策调
控需要和银行体系流动性变化，合理把握公开市

场操作的节奏和力度， 有效调节银行体系流动
性，努力保持流动性总量适度、结构合理和货币
市场利率的基本稳定， 保持货币信贷适度增长。
由此可以预见，下半年债券市场政策面和资金面
仍将保持相对平稳。

随着近期股权分置改革的深入， 股市活跃
度大大增强， 导致部分交易所债券市场投机性
资金流出，市场抛售明显增加，这从上周沪市同
期限非跨市场品种跌幅远大于跨市场品种可见

一斑。毕竟跨市场品种有银行间众多机构（如商
业银行等）的买盘支撑，跌幅相对有限。 跌幅最
大的长期债是前期投机资金大幅介入并通过回

购放大操作的主力品种， 近期大跌即是这批资
金抽离的结果。 近期中长期债的快速调整将考
验投资者的持券信心， 但在政策面和资金面仍
将保持稳定的背景下， 债市整体调整幅度预计
较为有限。

打压热钱获利空间

央行继续维持资金宽裕
□记者 黄宪奇 北京报道

近两个月， 由于央行减弱了资金回笼力
度，货币市场利率下滑到历史低点，业内人士认
为，央行有意继续打压热钱获利空间，或许央行
加强了对热钱投机的重视，上周四央行在公开
市场操作中改182天正回购为91天正回购，资金
回笼力度也有所加强。

公开市场转向引发猜测

5月份以来，央行逐步降低了公开市场资金
回笼的力度。7月份央行单月净回笼货币的规模
为540亿元。从资金净回笼的规模来看，7月份是
自今年1月31日以来单月资金净回笼最低的月
份。 在外汇占款急剧增加的情况下，央行对资
金宽松的纵容态度加剧了货币市场利率的下

行， 上周1年期央行票据的收益率已经降低到
1.3582%，7天回购利率和3月期央行票据利率也
重新回到了倒挂状态。

货币市场利率和货币回笼规模双双创新低，
引发下阶段可能出台紧缩措施的市场猜测，但是
种种迹象表明，央行不但容忍并且很可能继续放
任货币市场利率下行。 业内人士认为，维持宽松
的资金面和较低的资金利率将有利于商业银行

信贷投放，防止经济出现过快滑坡；上周五公布
的《二季度中国货币政策执行报告》中也指出“银
行体系流动性宽松，为商业银行贷款的合理增长
和金融市场的产品尝新提供了有利的流动性环

境。 ”但更多的人认为，央行拉低货币市场利率的
主要目的是为了减少热钱进入中国的数量或迫

使热钱转变为在中国的投资。 特别是7月21日，央
行的汇率改革措施兑现后，央行在这方面的意图

将更为迫切。

回购重要性不断提高

6月份以来，央行公开市场操作最明显的一
个特点就是，正回购在央行公开市场操作中的
地位明显增强。6月份在央行公开市场操作中共
计发行了1800亿央行票据，同时进行了700亿的
28天正回购操作； 而在7月份央行共计发行了
1100亿央行票据， 同时进行了1200亿的正回购
操作，正回购操作的规模首次超过了票据发行。
另外正回购的期限也出现了拉长之势，7天正回
购淡出了央行公开市场操作，取而代之的是更
长期限的品种，28天正回购， 半年期正回购和3
月期正回购纷纷亮相。 回购期限的丰富增加了
公开市场操作的灵活性，这种变化有利于形成
更为合理的资金回笼的期限结构；同时也表明

未来回购操作在公开市场操作中的重要性在

提高。
申银万国证券研究所的赵峰认为，从央行

库存的债券总量来看，不支持182天正回购的滚
动发行，改半年期正回购为3月期正回购将有助
于央行实现长期限回购的滚动操作。 另外，长
期限正回购对资金的回笼效果要好于同期限

的央行票据，因为参与公开市场的交易商如果
需要资金的话，可将发行的央行票据在二级市
场变现； 而央行如果进行正回购操作的话，将
彻底锁定机构资金。 从这个角度来讲，央行近
两个月延长正回购操作期限其实是增强资金

回笼力度的表现。

资金宽松状况不会改变

从上周央行公开市场操作的情况看 ，央

行资金回笼力度似乎有所加强。 上周央行公
开市场操作发行了300 亿的票据 ， 另加300
亿的正回购 ； 扣除票据和正回购到期约280
亿，最终净回笼资金320 亿元，单周净回笼资
金的规模超过了上月净回笼规模的60%。既要
打压热钱的套利空间， 又要增强资金回笼力
度， 这似乎是两个矛盾的意图， 对此赵峰认
为，汇率改革启动之后，虽然看不到近期外汇
占款增长的数据， 但央行面临的热钱流入压
力应该比较大， 从近期外汇管理政策的一系
列变动就能看出， 许多措施都是央行为缓冲
外汇储备过快增长而采取的应对措施。 所以
从这个角度看， 资金回笼力度增加只是央行
这一系列应对措施中的一环， 这一举措具有
被动性， 央行保持资金宽松状况的态度是不
会有任何变化的。

编者按：随着股市回暖，今年来一度
萎靡的可转债市场近日重现生机， 昨日
天相转债指数大涨至1617.25点，两市共
有4只品种涨幅超过1%， 江淮转债涨
3.20%，名列榜首。而不容忽视的是，以创
业转债为代表的一批转债面临回售压

力。 面对风险与机遇， 投资者应如何取
舍，下文将会带来一些启示。

债市观察

0504放量下跌

谨慎气氛弥漫债市
□记者 王栋琳 北京报道

昨日，债券市场在经历了上周三、四的
连续下调后，再次出现较大降幅。 上证国债
指数收盘107.21点，降幅为0.11%，更为引人
注目的是，昨日行情中突然出现了明显的下
影线。 从时点上判断，主要是20年长债0504
出现异动，单日降幅达到1.12%，成交额也大
幅增至0.38亿元，为上一个交易日成交额的
2.7倍。 在目前债市连续调整的背景下，昨日
0504放量下跌给债券市场未来的走势蒙上
一层阴影。

昨日0504 开盘并无异常，但在10点35分
左右，盘中突现三笔大额交易，成交量分别达
到2600、7000和6000手， 而价格也从107.63点
骤降至100.60点，收盘前再次出现4800手的成
交量，最终收盘于106.79点。对于0504的异动，
业内人士认为错配的可能较大， 但也不排除
个别机构试盘的可能性。 在股市好转的背景
下，债市投机资金撤离的动力明显增强。 从交
易所债市盘中表现看，从上周三开始，国债成
交额一直保持14-18亿元， 昨日成交16亿元，
资金出场迹象明显。

0504是从上周三开始大幅调整的， 截至
今日，四个交易日累计降幅已达2.87%。 尽管

0504异动可能由报错单所致， 但昨日交易所
其余长期债也都出现较大降幅，0107、0213、
0303的单日降幅均在0.4%以上。 而连续几个
交易日以来的调整均由长期债领跌。 分析人
士表示， 在二季度货币政策报告新鲜出炉之
际， 市场纷纷预测央行将对经济减速采取一
定措施，放松信贷更是成为议论焦点，在这种
情况下，未来宏观面的不确定性增加，目前债
市情况比较微妙。 银河证券债券分析人士冯
琛表示，最近几个交易日来，个别券种波动较
大，如果债市在最近出现较大调整，则风险点
最有可能出现在长债上。

对于长期债近日的调整，国海证券分析
人士杨永光指出， 近来长债收益率上升、短
债收益率下调，5年左右中期债成为平衡点，
债券市场呈现蝶形变化，机构明显在调整久
期。 面对债市日益突现的利率风险，投机机
构选择撤离，转战股市，而部分银行、保险公
司等机构因资产配置需要仍投资债势，但更
注重安全性，因此投资组合有向短期转化的
趋势。

而中信证券分析人士杨辉则认为， 跨市
场品种与非跨市场品种呈现出明显相异的走

势，非跨市场债从上周二开始迅速下跌，而跨
市场债由于受到商业银行等机构买盘的支

撑，价格相对保持平稳。部分投机机构选择获
利回吐，上周股市走势强劲，也造成部分资金
的分流。长债放量下跌，并不表明市场主力对
利率风险的严重关切， 可能是有机构在利用
目前利率风险讨论较多、 投资心态不稳定时
进行做空或者是交易所成员获利了结， 转战
股市。

本周各类债券集中发行，3年期国债、国
开行美元债和16期金融债、 农发行5年债、以
及浦发行1期金融债， 共计675亿元债券齐聚
一堂，再加上央行公开市场操作，本周债市供
应量将大幅提升。 在债券供求出现较大变动
的情况下，如果股市继续表现强劲，本周债市
可能面临严峻考验。

银行间市场日报

回购再次放量 利率重回1.2%
□记者 陈继先 上海报道

周一，银行间市场成交再度活跃。 除现券
成交量小幅下降外， 其余各品种成交都有增
长。 质押式回购昨日成交228笔 ， 成交金额
812.1364亿， 比前一交易日增加了146.7914亿,
表现惊人；现券成交208.863亿，回落22.41亿；买
断式回购成交7亿；信用拆借36.32亿，比上个交
易日增加了3.685亿。

R001、R007引领质押式回购放量。 据中
国 货 币 网 统 计 ， 周 一 R001 成 交 金 额 为
428.0646亿，新增交易量为66.4025亿，几乎回
到了此前的高位水平。 其中，R007成交量大
幅增加118.3918亿，全天成交277.9565亿。 而
上周表现活跃的R014品种， 成交有所衰减，
下降了40.44亿。

回购再次放量可能与近几日债市的调整

有关。 有些机构认为，在宏观、金融面都没有对

债市形成利空的背景下，资金面还会继续推动
债市走强，债市调整反而是“胆大者”继续加仓
的好机会，从而产生了较大的资金需求。

现券成交回落22.41亿，主要是短期债券交
易量缩减所致。 统计显示，一年以内券种成交
量下降了34.3亿、与此同时，5-10年券种成交量
反而上升了20.9364亿。 这表明，在市场的调整
中，胆大者的加仓对象对准了调整较多的中期
债券。

利率继续反弹。 质押式回购加权平均利率
收于1.2070%，上升了0.74个基点。 在融资利率
反弹的过程中，信用拆解利率往往充当急先锋
的角色。周一，信用拆借加权平均利率上升26.5
个基点，收于1.7414%，幅度最大的是主力品种
IBO007，上升了近42个基点，至1.8957%。

上证010504走势图
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R001 1.16 1.163 42804.64

R007 1.25 1.2491 27795.66

R014 1.26 1.2612 9423.24

R021 1.3 1.3 213.8

R1M 2.3 1.3915 946.3

R3M 1.5 1.5 30

合计 -- 1.207 81213.64
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成交量

（百万元）

IBO001 2 1.2452 775

IBO007 1.9 1.8957 2675

IBO014 1.5 1.5 62

IBO1M 2.3 1.6333 120

合计 -- 1.7415 3632
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