
交易所债市日评
长债做空动能集中释放
银河证券 张书东
周四沪市国债市场在连续几日小幅震荡调整后，终于出现放量大挫。 上证国债指数收于106.89点，大跌0.29%，成交量急剧放大至

24.09亿元。 35只国债现券仅010507和010407两只品种出现逆势上涨，其余品种全线下跌，以010107为代表的长期债跌幅超过1%，存续
期3年以下品种抗跌性明显较强。 昨日企债市场同样出现放量下跌，上证企债指数收于113.43点，下跌0.19%，成交量大幅放大至2.19亿
元，绝大多数券种出现较大跌幅。 可转债市场却继续随股市走强，两市共有铜都、招行等6只品种涨幅超过1%。

昨日国债市场盘中最大跌幅达到－0.51%，始作俑者是4只长期债的放量下跌，前几个交易日这几只品种尽管连续小幅下挫，但量
能一直未能有效放大，做空能量并没有得到彻底宣泄。加上近日股市的连续逼空行情，部分投机于国债市场的资金不得不加大抛售力
度，于是才有了昨日悲壮的一幕。继周三国家统计局发布了7月份PPI数据后，昨日CPI数据也出炉，7月份CPI同比上涨1.8%，环比与6月
持平，依然处于较低水平。 但对债市而言，这一信息早已被提前消化，因此并没有起到多大的利好作用。

昨日央行公开市场操作发行了150亿元3月期央票并进行了200亿元182天正回购，央票利率与上周持平，但正回购利率较7月底小
幅回升3BP，货币市场利率水平依旧保持平稳。 与此同时，昨日招投标的3年期新债010508，最终的招标利率为1.93%，比同期限的交易
所和银行间二级市场收益率分别低了40BP和20BP左右，但这一数据也并未给二级市场的中短期品种带来刺激，仅仅是加强了那些5
年期以下品种的抗跌性，债市整体弱势特征更趋明显。从操作上看，近期债市还将维持一段时间的震荡整理格局，由于5年以下中短期
品种的有效需求依然很大，预计短线走势相对平稳；7年以上中长期品种短线仍有进一步调整的需求，建议谨慎观望。 股市的持续走
强，使得转债市场短线投资价值凸现，建议关注。

收益构成溢价比重大

债市隐含调整压力
□银河证券 冯琛

截至目前债券市场所面临的经济环境也

没有出现明显不利的变化， 但近来国债市场
上行速度减弱、市场回调频率也悄然增加，投
资者不禁产生这样的疑问： 如果国债已经步
入高位停滞的行情之中， 这种状况能否长期
持续？答案是否定的。因为在宏观经济环境比
较稳定的条件下， 市场因素成为决定行情走
向的主要力量；而对于短期投资资金而言，债
券溢价占据了其投资收益的主要部分， 短期
资金从收益最大化的角度出发必须在一定时

间内兑现上述收益，因此必然引发市场调整。
首先， 配置型资金与短期资金在债券二

级市场定价中具有不同的作用。 当债券面临
的宏观经济环境出现变化时， 各路资金会纷
纷参与到对债券的定价中来， 配置型资金对
债券的操作手段是买入并长期持有， 因此比
较注重债券的到期收益率与新形势下资金可

能取得的收益水平相适应。 但从经济形势到
资金的收益水平并不存在一个硬的约束条

件， 因此配置型资金很难根据宏观经济因素
对债券进行精准定价， 只能进行一个大致定
位。 而短期资金比较注重当期投资收益，债券
到期收益率只是一个判断进出市场时机的参

考指标，它们更加注重债券价格变化，该类资
金因此敏感而活跃， 并可能对某些因素形成
过度反映而使市场出现较大的波动。 可以说
配置型资金如同市场的锚， 而短期资金如同
锚上拴的船，在不同的风向下漂浮，这种漂浮
只有达到一定的程度锚才会起作用。 而目前
的市场的宏观经济环境持续稳定， 市场对未
来经济形势的预期也比较一致， 这种持续的
稳定使目前债市已经充分体现了对宏观经济

的认识与预期， 近几个月的发行市场说明配
置型资金对债券的定价存在一个比较宽泛的

范围， 这实际上使该部分资金成为价格的被
动接受者， 而短期资金成为目前市场定价的
主要力量。

其次， 短期资金投资收益可能出现变化。
短期资金的投资收益中债券溢价占据了非常

大的比重，而今年以来这种溢价收益在时间上
呈现出一种稳定分布状态，如从国债市场指数

观察，国债市场在今年以来一直以比较稳定的
速度上行，平均每月均有1.35%左右的上升；与
此对应通过国债综合收益率曲线月度变化图

观察，2年到7年国债综合收益率曲线的月下降
速度也比较稳定， 比如上述曲线3年位置今年
以来大多数月份的收益率下行19到23个基点。
这种稳定从一个侧面说明，半年以来陆续投入
债市的短期资金都获得了收益，这种稳定的收
益增加了短期资金的入市信心。同时也需要看
到，国债二级市场收益率的稳步下行是与发行
市场招标收益率持续下行、货币市场流动性持
续充裕密切相关的。但是目前央票招标利率下
行速度明显减缓、 银行间7天的利率保持稳定
甚至小幅上行，上述变化减弱了对国债二级市
场上行的推动。如果这引发了资金的谨慎与观
望， 那么国债市场就不能保证原有的上行速
度，这意味着新入市的短期资金将不能获得以
往水平的收益。

再次，从合成效果分析市场面临调整。 新
入市的短期资金如果迟迟不能获得收益，势
必引发新增资金的枯竭并促使短期资金退

出，这种退出将造成债券价格的第一波回落，
这种回落将使前期入市资金的溢价收入出现

缩水， 短期资金出于收益最大化的要求将选
择退出， 这种效应的合成效果很可能引发市
场的一次中级调整。 国债市场2002年6月到当
年年底的走势就是很好的例证。 当时从1997
年以来的持续降息在2002年2月结束，国债市
场被下行的利率推动着一直前进，2002年的
降息之后，再度降息的预期落空，从当年4月
开始国债收益率下行速度减缓，在6月开始了
短期资金退出所导致的市场回落， 最终形成
长达6个月的债市调整。

综上所述， 债券溢价在债市投资收益中
所占比重较大将是引发债市调整的一个重要

因素，必须引起足够的重视。 在目前的情况下
以下因素可能成为回避这种调整的重要手

段：第一关注推动行情的力量是否枯竭，如关
注债券发行市场的收益率变动情况； 关注货
币市场的利率变动情况等； 第二关注债券二
级市场行情的发展， 上涨的长期停滞尤其需
要警觉； 第三关注部分投资机构出于业绩考
核的时间因素；第四关注中长期品种的动向。
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名称 前收 现价 涨跌幅

天相转债指数 1618.84 1627.1 0.51%

名称 前收 现价

天相回购基准 1.55% 1.41%
天相短期回购 1.54% 1.37%
天相中期回购 1.57% 1.55%
天相长期回购 1.81% 1.95%

      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 122.18 1.22 0.6822 122.86 -6.2587 2.55
100087 水运转债 98.01 -0.16 0.8975 98.91 1.9211 2
100096 云化转债 150.25 0.33 1.749 152 -29.9347 1.08
100117 D西钢转 98.06 0.32 0.0049 98.06 4.0764 3
100177 雅戈转债 116.62 1.14 1.6868 118.31 -17.9438 0.64
100196 复星转债 111.57 0.21 1.4203 112.99 -0.3116 3.21
100236 桂冠转债 103.6 0.13 0.2003 103.8 3.4602 2.88
100567 山鹰转债 105.96 0.25 0.3545 106.31 1.2717 2.84
100726 华电转债 104.05 0.23 0.2877 104.34 2.7583 2.81
100795 国电转债 112.99 -0.7 0.1233 113.11 0.9998 2.93
100900 创业回售
110001 邯钢转债 105.58 0.2 0.9225 106.5 2.3694 3.29
110010 包钢转债 109.06 -0.87 0.9795 110.04 0.6478 4.25
110036 招行转债 113.11 2 0.7534 113.86 0.1889 4.25
110037 歌华转债 105.75 0.05 0.4033 106.15 1.4061 3.75
110219 南山转债 99.57 0.29 1.2205 100.79 2.9974 4.19
110317 营港转债 108.7 0.63 0.4833 109.18 1.7216 3.77
110418 江淮转债 129.5 -2.2 0.489 129.99 -5.0634 3.67
110874 创业转债 101.65 -0.01 0.29 101.94 3.3489 3.88
125488 晨鸣转债 104.65 0.27 1.5416 106.19 2.0665 4.09
125630 铜都转债 116.17 2.16 0.2729 116.44 -1.5693 2.77
125729 燕京转债 109.17 1.83 0.9863 110.16 -2.8229 2.18
125822 海化转债 105.04 1.38 1.3932 106.43 1.6589 4.07
125930 丰原转债 113.07 -0.03 0.663 113.73 -0.3777 2.7
125932 华菱转债 103.88 0.13 0.111 103.99 1.8395 3.93
125936 华西转债 99.48 0.15 1.7014 101.18 3.4804 3.05
125937 金牛转债 0.0049 102.4 1.4992 4
125959 首钢转债 98.32 0.15 0.9822 99.3 3.6172 3.35
126002 万科转 2 114.01 0.39 0.8822 114.89 -0.3591 4.12
126301 丝绸转 2 96.93 0.11 1.6619 98.59 3.3549 2.08

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） 99.07 -0.13% 99.07 1.59% 0.592 -
000696 96国债（6） 109.4 -0.03% 111.312 0.55% 0.841 11.83%
010506 05国债（6） 98.82 -0.08% 98.82 1.42% 0.844 -
010405 04国债（5） 98.9 -0.01% 98.9 1.32% 0.844 -
010411 04国债（11） 101.93 -0.04% 103.889 1.51% 1.345 2.98%
010507 05国债（7） 99.63 0.05% 99.751 1.77% 1.926 1.58%
009905 99国债（5） 102.8 -0.05% 106.008 1.85% 2.025 3.28%
009704 97国债（4） 116.76 -0.06% 125.897 1.48% 2.068 9.78%
010214 02国债（14） 100.84 -0.06% 102.96 2.25% 2.203 2.65%
010010 20国债（10） 100.66 -0.04% 102.613 2.32% 2.26 R+0.380%
010103 21国债（3） 102.32 -0.09% 103.305 2.37% 2.701 3.27%
010115 21国债（15） 101.12 -0.15% 103.068 2.64% 3.353 3.00%
010403 04国债（3） 107.25 -0.07% 108.63 2.34% 3.69 4.42%
010210 02国债（10） 98.06 -0.37% 100.424 2.91% 4.014 2.39%
009908 99国债（8） 101.48 -0.30% 104.4 2.91% 4.118 3.30%
010408 04国债（8） 106.69 -0.18% 110.177 2.59% 4.192 4.30%
010215 02国债（15） 101.54 -0.02% 103.539 2.55% 4.321 2.93%
010301 03国债（1） 100.15 -0.01% 101.418 2.62% 4.526 2.66%
010503 05国债（3） 102.73 -0.02% 103.706 2.67% 4.707 3.30%
010004 20国债（4） 99.96 -0.11% 100.597 2.88% 4.781 R+0.620%
010307 03国债（7） 99.71 -0.21% 102.312 2.72% 5.025 2.66%
010311 03国债（11） 103.9 - 106.451 2.69% 5.274 3.50%
010404 04国债（4） 111.1 -0.09% 112.158 2.78% 5.786 4.89%
010407 04国债（7） 110.26 0.04% 114.802 2.83% 6.038 4.71%
010110 21国债（10） 97.82 -0.46% 100.414 3.35% 6.123 2.95%
010112 21国债（12） 98.67 -0.43% 101.06 3.29% 6.219 3.05%
010410 04国债（10） 111.01 -0.28% 114.472 2.91% 6.29 4.86%
010203 02国债（3） 94.71 -0.86% 95.517 3.44% 6.685 2.54%
010505 05国债（5） 101.9 -0.30% 102.629 3.05% 6.786 3.37%
010308 03国债（8） 96.38 -0.86% 99.102 3.54% 8.101 3.02%
010501 05国债（1） 108.65 -1.10% 110.657 3.40% 9.551 4.44%
010213 02国债（13） 89.18 -1.35% 90.213 3.75% 12.11 2.60%
010107 21国债（7） 106.75 -1.54% 106.89 3.73% 15.97 4.26%
010303 03国债（3） 96.16 -1.28% 97.25 3.73% 17.682 3.40%
010504 05国债（4） 105.46 -0.75% 106.462 3.75% 19.759 4.11%
120206 02武钢（3） 100.215 0.16% 109.9 2.34% 0.236 3.50%
129904 98中信（7） 102.504 -0.01% 103.36 2.43% 0.847 5.48%
129805 98三峡（8） 104.881 -0.02% 108.38 2.67% 1.438 6.20%
129905 98石油债 103.213 0.04% 107.38 2.88% 2.077 4.50%
120202 02中移（5） 101.248 - 104.01 2.90% 2.214 3.50%
129902 98中铁（3） 102.934 -0.60% 106.67 3.72% 4.173 4.50%
120207 02武钢（7） 101.156 -0.09% 104.24 3.71% 4.236 4.02%
129903 99三峡债 101.223 -0.03% 101.42 3.72% 4.953 R+1.750%
120101 01中移动 100.637 -0.27% 101.24 3.87% 5.852 R+1.750%
120288 02金茂债 100.574 -0.50% 101.8 4.12% 6.712 4.22%
120205 02渝城投 101.588 -0.70% 104.5 4.06% 7.329 4.32%
120307 03浦发债 100.92 -0.80% 103.4 4.14% 7.425 4.29%
120302 03苏园建 101.545 -0.27% 101.84 4.07% 7.932 4.30%
120304 03电网（1） 102.671 -0.30% 105.5 4.22% 8.386 4.61%
120305 03电网（2） 99.745 -0.41% 102.2 4.03% 8.386 R+1.750%
120483 04中石化 102.866 -0.99% 105 4.20% 8.537 4.61%
120503 05渝水务 105.786 0.11% 107.28 4.30% 9.707 5.05%
120502 05苏园建 105.934 -0.19% 107.11 4.29% 9.77 5.05%
120102 01三峡债 107.956 -0.05% 111.91 4.30% 11.244 5.21%
120203 02中移（15） 101.749 0.17% 105.3 4.31% 12.214 4.50%
120204 02苏交通 101.697 -0.17% 104.7 4.33% 12.337 4.51%
120301 03沪轨道 101.65 -0.40% 103.8 4.33% 12.523 4.51%
120306 03中电投 106.703 -0.21% 110.1 4.34% 13.323 5.02%
120201 02三峡债 103.949 0.08% 108.2 4.42% 17.11 4.76%
120303 03三峡债 102.904 -0.78% 103.05 4.67% 27.97 4.86%
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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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全国银行间债券市场债券交易结算行情
2005.08.11

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） 2,685,300

央行票据小计 1,327,000

05央行票据67 99.87 99.86 0.002 40,000

05央行票据69 99.86 99.84 0.004 60,000

04央行票据77 99.81 99.81 --- 4,000

04央行票据79 99.66 99.66 --- 10,000

04央行票据81 99.61 99.61 --- 2,000

04央行票据87 99.62 99.61 0.003 20,000

04央行票据96 99.58 99.47 0.098 160,000

05央行票据01 99.5 98.61 --- 150,000

05央行票据10 99.18 99.07 --- 240,000

04央票103 99.32 98.89 0.288 150,000

05央行票据02 98.9 98.9 --- 150,000

05央行票据07 99.28 99.28 0.615 30,000

05央行票据11 99.3 99.29 0.002 20,000

05央行票据26 99.29 99.28 0.009 50,000

05央行票据29 98.81 98.81 0.01 10,000

05央行票据39 99.23 99.23 --- 10,000

05央行票据45 98.51 98.51 -0.502 6,000

05央行票据48 99.11 99.1 0.012 50,000

05央行票据51 98.97 98.96 -0.101 5,000

05央行票据57 98.7 98.17 -0.489 125,000

05央行票据66 98.82 98.82 --- 11,000

05央行票据15 103.7 103.7 --- 12,000

05央行票据43 100.99 100.99 0.094 12,000

国债小计 602,100

05国债02 99.25 99.25 --- 2,000

04国债05 98.89 98.89 --- 7,000

02国债02 101.05 101.04 --- 70,000

05国债07 99.85 99.85 --- 20,000

03国债04 101 101 --- 44,000

03国债06 101.22 101.18 0.006 39,000

04国债03 107.43 105.5 -0.262 89,000

04国债08 107.06 106.76 --- 4,000

02国债15 101.63 101.4 -0.156 141,000

03国债01 100.25 100.17 0.373 40,000

05国债03 102.86 102.8 0.096 22,000

03国债07 99.97 99.92 0.167 36,500

03国债11 103.97 103.96 0.002 4,000

04国债04 110.79 107.76 --- 56,000

04国债07 110.42 110.4 --- 2,000

04国债10 111.38 111.38 --- 10,000

05国债05 102.7 102.22 --- 3,600

05国债04 105.172 105.172 --- 10,000

02国债05 85.505 85.485 --- 2,000

国开行债小计 487,200

99国开债2 100.59 100.59 --- 20,000

04国开20 100.777 100.777 0.75 2,000

05国开07 100.547 99.747 -0.398 65,000

02国开11 100.01 99.85 -0.01 25,000

02国开12 100.44 100.15 --- 10,000

03国开03 98.76 98.76 --- 8,000

04国开03 100.9 100.9 --- 30,000

04国开06 104.92 104.9 0.621 11,000

04国开19 100.64 100.64 --- 8,000

03国开05 100.79 100.79 --- 2,000

04国开09 101.27 100.6 --- 3,000

04国开12 102.25 102.23 -0.039 8,000

04国开01 101.81 101.78 --- 45,000

05国开02 102.7 102.7 1.493 5,000

04国开15 104.84 102 --- 36,000

04国开11 105.18 105.12 --- 26,000

05国开08 103.27 103.17 0.009 53,000

01国开15 102.6 102.6 --- 6,000

02国开15 102.36 102.36 --- 3,000

02国开18 102.4 102.4 --- 5,000

03国开02 100.76 100.63 -0.018 69,000

03国开13 100.32 100 -0.071 6,000

05国开14 99.93 99.87 -0.06 9,000

05国开03 109.6 103.93 --- 20,000

05国开10 100.75 100.75 --- 200

01国开14 112.926 104.296 --- 6,000

01国开16 114.901 104.641 --- 6,000

进出口行债小计 88,000

04进出01 102.09 102.09 --- 4,000

04进出02 102.9 102.89 -1.475 24,000

05进出02 100.98 100.91 0.021 60,000

农发行债小计 44,000

05农发07 99.21 99.21 --- 10,000

05农发08 100.38 100.31 0.017 34,000

商业银行债小计 100,000

05中行02浮 101.298 100.568 -0.034 100,000

企业债小计 1,000

05华润债 106.7 106.7 --- 1,000

其他小计 36,000

05海通CP01 99.57 99.57 --- 2,000

05中信证CP01 99.55 99.55 -0.002 2,000

05五矿CP01 98.02 98.02 --- 2,000

05中铝CP01 98.47 98.47 -1.53 4,000

05东航CP01 98.18 98.17 --- 1,000

05粤交通CP01 98.15 98.15 0.135 10,000

03中信债（2） 108.738 108.148 0.007 15,000
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品种
收盘价

（%）

加权

（%）

成交量

（百万元）

R001 1.145 1.145 44761.69

R007 1.24 1.2403 24135.6

R014 1.27 1.2598 3040.13

R021 1.31 1.2906 492

R1M 1.39 1.3985 118

R4M 1.7851 1.7851 230

合计 -- 1.1848 72777.42
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收盘价

（%）

加权

（%）

成交量

（百万元）

IBO001 1.1251 1.1289 1045

IBO007 1.25 1.6141 4120

IBO021 1.35 1.35 110

合计 -- 1.5125 5275

债券远期定价应遵循无风险套利
□兴业银行 林远洲

2005年6月15日，人民币债券远期交易正式
成为银行间市场的一个交易品种。 人民币远期
交易定价中存在的问题随之日益凸现。

对于债券的远期交易而言，远期价格应当和
即期价格、债券的票息以及货币市场对应期限的
融资利率组成的合成头寸相一致。这是因为在完
全竞争市场中，做市商在报价时都会根据无风险
套利模型进行风险对冲，从而决定相应的远期价
格。 若一个做市商准备远期卖出一种债券，作为
无风险套利模式的风险对冲，他必然在即期市场
上买入该债券，以备远期交割。但是，作为纯理论
的做市商，他没有多余的现金头寸，必须从市场
上融资，借入一笔资金，期限等于现券交割日到
远期交割日，用于在即期市场上购买债券。这样，
在远期卖出债券时，若正好完全对冲风险，该做
市商在远期交割债券时所收到资金必须正好等

于他借入资金在这一段时间的本息之和。
远期净价相对即期净价是升高（升水）或者

降低（贴水），主要取决于融资利率和债券的简
单即期收益率比较， 若融资利率高于简单即期
收益率， 则债券远期价格就一定升水， 否则贴
水。 实际上，这在直觉上也很好理解，若有一面
值为100的债券，此时简单即期收益率等于票面
利率。若此时融资利率高于票面利率，则在远期
交割日之前持有债券的票息收入必然低于融资

成本，此时做市商要想收回融资成本，需要抬升
远期价格获得补偿，反之，可以降低远期价格。

上述说明的是远期卖出净价的决定， 对应
的即期净价应当是即期买入净价。 若是远期买
入净价，则对冲的过程正好相反，做市商即期卖
出，对应的即期净价则是即期卖出净价，融资利
率则转换成投资利率。

若做市商不按照上述方式确定的价格报价，
在一个流动性充分的市场中， 就会被其他交易商
套利。例如，若一个做市商把一个应当贴水的买价
报成升水的买价， 其他交易商就会大量卖券给这
个报价商， 同时在即期市场大量融资买入现券以
期获得无风险收益， 而此时报价商则无法完全对
冲远期债券多头而产生亏损。也许有人会说，那做
市商永远报一个高高在上的卖价和低低在下的买

价不就可以完全对冲风险并取得收益了吗？ 但是
若这样， 要么在完全竞争市场中没人和这个做市
商做交易，大家都找其他做市商，要么在不完全竞
争市场中，无人愿意做远期交易，宁可从即期市场
和货币市场组合交易中去合成远期交易。

回到人民币债券交易的定价问题上 ，我
们会发现， 要按照理论模型运用远期交易价
格存在诸多困难。 首先是没有一条可靠的收
益率曲线，短期利率难以确定。 人民币货币市
场上， 可称得上流动性充分的交易品种主要
是1天和7天回购，14天也勉强可以，超过14天
的货币市场交易品种市场容量相当差， 作为

可靠的用于套利的融资利率或者投资利率存

在难度。 从这个角度讲，人民币远期交易准确
无风险套利定价只能在七天以内， 更长期限
的定价更大程度上是靠市场拓展能力和部分

运气。 其次是缺乏一个流动性相对较好的现
券交易市场。 远期交易无风险套利模型的一
个基础就是在即期市场上现券可以自由买

卖。 但是人民币市场上，无论是银行间市场还
是交易所市场，对于小金额投资者还尚可，对
于大交易商而言， 由于缺乏有效率的市场结
构，大金额的交易很难顺利完成，套利机会即
使存在也难以利用。

虽然存在种种困难，但并非完全不能进行
合理的人民币债券远期交易。 央票的定期发
行，市场交易不断活跃，实际上为较长期限的
货币市场利率提供了一个可供参考的价格。 若
一个机构拥有大量的不同期限的央票，可以通
过央票的现券交易，间接构造出一条期限较长
的货币市场利率曲线， 并且通过货币市场交
易、央票头寸不断调整为远期交易头寸提供一
定的风险对冲。 当然，这种对冲不是完美的对
冲，做市商据此进行的远期交易报价必然需要
比较大的买卖价差来保护自己， 获得对应利
润。 但是，随着人民币债券远期交易的开展，市
场成员必然会根据市场实际，不断开拓新的远
期头寸风险对冲方式，使人民币债券远期交易
逐渐成熟。

7月CPI高于预期 债市大幅下跌
□记者 王栋琳 北京报道

国债指数昨日创下5月30日来的最大跌幅 ，
企业债也同步上演高台跳水， 债市成交量显著
放大，资金急于出场。

昨日国家统计局公布，7月份居民消费价
格总水平比去年同月上涨1.8%，不仅超过预期
中1.3%的涨幅，而且高于6月份1.6%的涨幅，结
束了CPI从3月份开始的逐月下降的趋势。这一
结果出乎市场意料之外，预示着通胀压力重新
显现。 数据一公布，债市早盘立即大幅下调，上
证国债迅速跌破107点，午后更是一路下滑，盘
中最低106.66点，当时跌幅超过0.5%。 下午2点
15分后国债指数重新回升，收盘106.89点，单日
跌幅达0.29%， 创下自5月30日来的最大跌幅。

成交量也急剧放大， 当日上证国债成交金额
24.1亿元，为3月8日来的最大值，市场恐慌性抛
盘迹象显露 。 长期债跌幅惊人 ，0107、0213、
0303、0501跌幅均超过1%， 其中20年期的0107
跌幅1.54%。

而企业债的反应也十分强烈，当日企债指
数开盘处于小幅上调中， 上午11点CPI数据刚
一公布，企业债突然上演高台跳水，出现深幅调
整，20分钟内跌幅已达0.18%， 午盘后下调趋势
加剧，于2点后回升，至收盘时跌幅达0.19%，成
交量也放大5倍至20万手， 成交金额增至2.2亿
元。 其中，04中石化、03浦发债跌幅居前。

在公布的7月份CPI数据中 ， 城市上涨
1.6%，农村上涨2.2%。 1－7月份累计，居民消费
价格总水平比去年同期上涨2.2%。 申银万国分

析师李慧勇表示，7月剔除食品价格之后的核
心价格指数上涨1.5%， 涨幅达到2001年9月以
来的最高点，这一涨幅主要受政府定价商品和
服务的提价影响，7月份开始，车用燃料、公共
交通、医疗服务、水电煤等价格均有不同程度
的上调。 考虑到国际原油价格高企，燃料和服
务涨价将使得涨幅底部抬高，3季度物价涨幅
可能会有所提高。

昨日国债的跌幅之大虽然出人意料，但对
于债市的调整市场早有预期。 对于昨日债市的
暴跌， 国泰君安分析人士林朝晖指出，7月份
CPI超出预期， 令市场近期有关下半年出现通
缩和物价稳定的信心发生动摇；另外，两周来股
市的强势上扬令债市资金产生分流，短时间内
债市资金面可能发生微调。

交易所债市日评

长债做空动能集中释放
□银河证券 张书东

周四沪市国债市场在连续几日小幅震荡调

整后， 终于出现放量大挫。 上证国债指数收于
106.89点，大跌0.29%，成交量急剧放大至24.09亿
元。 35只国债现券仅010507和010407两只品种
出现逆势上涨，其余品种全线下跌，以010107为
代表的长期债跌幅超过1%，存续期3年以下品种
抗跌性明显较强。 昨日企债市场同样出现放量
下跌，上证企债指数收于113.43点，下跌0.19%，
成交量大幅放大至2.19亿元，绝大多数券种出现
较大跌幅。 可转债市场却继续随股市走强，两市
共有铜都、招行等6只品种涨幅超过1%。

昨日国债市场盘中最大跌幅达到－0.51%，
始作俑者是4只长期债的放量下跌，前几个交易
日这几只品种尽管连续小幅下挫， 但量能一直
未能有效放大，做空能量并没有得到彻底宣泄。

加上近日股市的连续逼空行情， 部分投机于国
债市场的资金不得不加大抛售力度， 于是才有
了昨日悲壮的一幕。继周三国家统计局发布了7
月份PPI数据后， 昨日CPI数据也已出炉，7月份
CPI同比上涨1.8%，环比与6月持平，依然处于较
低水平。但对债市而言，这一信息早已被提前消
化，因此并没有起到多大的利好作用。

昨日央票利率与上周持平， 货币市场利率
水平依旧保持平稳。 但这一数据也并未给二级
市场的中短期品种带来刺激， 仅仅是加强了那
些5年期以下品种的抗跌性，债市整体弱势特征
更趋明显。从操作上看，近期债市还将维持一段
时间的震荡整理格局，由于5年以下中短期品种
的有效需求依然很大，预计短线走势相对平稳；
7年以上中长期品种短线仍有进一步调整的需
求，建议谨慎观望。 股市的持续走强，使得转债
市场短线投资价值凸现，建议关注。

上证国债指数 上证企债指数

CPI小幅走高 货币宽松状况难改

债市定价紊乱传递到一级市场

□记者 黄宪奇 北京报道

CPI同比增幅超出预期，对昨日债市产生
了较大冲击。 在这一气氛的感染下，昨日发行
的两期债券中标利率出现了戏剧性结果，上
午发行的5年期农发债中标利率高于预期，下
午发行的3年期国债却出现了低于市场预期
的情况。 短期利率的紊乱局面传染到了债券
一级市场， 机构的资金运作理念导致市场心
态极为矛盾。

两期新债招标结果迥异

昨日上午，农发行以2.86%的利率发售了
150亿元的5年期金融债， 该期债券的中标利
率高于此前2.5%－2.8%的市场预期，1.396的认
购倍数也创下了本年度低位。 单个认购量看，
25家机构几乎平分秋色， 四大行并不占绝对
优势，建行还缺席了本期债券的认购。 一位参
与投标的交易员认为，7月份的CPI较上年同
期增长了1.8%，高于经济学家预计的1.3%和6
月份1.6%的增幅。 这一结果给市场冲击很大，
昨日上午农发债投标结果反映了市场的谨慎

情绪；二级市场反应同样强烈，上证国债指数
昨日上午曾创下了0.50%的本年度最大跌幅，
部分超长债跌幅达2%左右。

下午的8期国债招标却相对比较平静。 由
于3年期央行票据停发已久，商业银行对3年期
国债的需求较为强烈，各家机构对本次投标也
投入了很大的注意力，部分激进机构对中标利
率的预测甚至降到了1.90%。 从招标结果看，最
终票面利率1.93%，认购倍数为1.715；追加发行

量24.5亿，也低于前几期国债。商业银行是本期
国债的认购主力，几乎拿走了80%的招标量，建
设银行也一改上午的谨慎态度，认购额挤进了
前五名。 除中信证券外，大部分证券公司和保
险机构都只拿到了基本承销额。

利率体系紊乱

从昨日央行公开市场操作的结果看，150
亿3月期央行票据的中标利率只有1.0859%，
半年期正回购的利率也降到了1.24%，均处于
历史最低水平。 这说明市场尚未充分消化汇
率变动后带来的宽松资金。 货币的这种宽松
局面已经造成目前短期利率体系的混乱。 作
为短期利率基准的7天回购利率近期基本保
持在1.22%－1.25%左右，低于商业银行平均负
债成本；3个月央票利率已经持续低于7天回
购利率， 并且利差扩大到15个基点；1年期央
行票据利率目前也仅比7天回购利率高出10
个基点左右；公开市场1个月正回购利率逼近
0.99%的利率走廊下限，3个月正回购品种的
利率低于同期限的央行票据利率。

从昨日两期债券的招标情况看， 短期利
率的定价紊乱已经传染到了债券的一级市

场，3年期国债的招标利率几乎接近前一天国
开行9月期金融债的招标利率，而二级市场剩
余期限为2.204年02国债14收益率也有2.22%。
而5年期农发行金融债2.86%的中标利率比二
级市场剩余期限相近的00国开09和00国开05
的收益率2.8%要高， 一改本年度一级市场利
率低于二级市场利率的惯例。 利率体系的混
乱，与主要资金运用机构的操作理念有关。 但

最本质的原因在于当市场资金供给远超过资

金需求时，难以达到市场出清的均衡状态。

CPI影响被夸大
鉴于3－5年期债券是目前商业银行最为

偏好品种， 商业银行却对两期债券表现出不
同的反应， 对此记者咨询了一位大行参与投
标的交易员，他认为CPI的同比涨幅高于预期
的确给市场带来了不小的冲击， 但从构成来
看 ， 其中去年7月份的翘尾因素就贡献了
1.7%，并且在0.1%的实际涨幅中，食品特别是
蔬菜的价格涨幅贡献较多。 从前日公布的7月
份PPI同比增长情况看，上游价格的传导作用
正在减退，随着翘尾因素的淡出，8、9月份CPI
的同比增幅估计会有一定程度的回落， 上午
二级市场有调整过度的嫌疑。

在收益率已下滑到很低水平的情况下，
部分机构加快了撤离债市的步伐。 从前期的
行情来看，大行的态度较为关键。 虽然近期传
出了信贷将放宽的信号， 但建行和中行的上
市进程正如箭在弦， 工行刚完成股改的财务
重组，农行也在积极为股改做准备。 从上半年
的信贷投放看， 四大行贷款投放量占全部商
业银行信贷投放量下降到47%的历史低位。农
业银行的胡艳认为， 大行内部风险控制的加
强决定其放款依然会较为谨慎， 为提高资本
充足率， 大行会把资金更多地投向债券市场
和货币市场。 上半年已经出现了大机构积极
买进而导致的债券市场单边上涨情况， 在资
金宽松的局面没有大的改观的情况下， 大机
构对债市仍有较强的支撑能力。


