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远期利率保护较强
合适中标区间为2.85-2.95%
兴业银行资金营运中心 谢新
虽然目前市场的中长期债券收益率处于绝对地位，但从目前的国债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。 从近期二级市场的成交情况来看，5-7年国债的投资主力仍是

商业银行，在资本充足率、股改的硬约束和资金运用压力的双重作用下，商业银行不得不加大了债券投资力度，在货币市场资金非常宽松的条件下，短期利率难以大幅上升，中长期债券利率投资价值凸
显，商业银行已逐步延长了投资久期，加强了对中长期债券的需求，对5-7年期债券偏好较强，下半年中长期债券供不应求的局面可能会持续下去。

从目前市场成交收益率水平来看，具有定价参考意义应该是04年发行的第10期和05年的第5期国债，采用线性插值的方法算出，新发的7年期国债收益率应该为3.01%左右。
券种剩余期限票面收益率 最新成交收益率
05国债05 6.8年 3.37% 2.977%
04国债10 6.3年 4.86% 2.89%
04国债07 6.0年 4.71% 2.83%
5-7年期债券在银行间和交易所市场交投都比较活跃，供需两旺。 从今年国债一级市场发行情况来看，05国债05招标时市场预期为3.45-3.5%左右，最终中标利率为3.37%，最终中标利率与预期中标

利率相差约10个bp；05国债08招标利率为1.93%，与市场最初预期的2.0%相差7个bp，虽已大幅低于同期限存款利率，仍受到银行类机构的热捧；综合考虑到0.1%的手续费和5天提前起息的因素以及商业
银行强劲的投资需求，预计本期7年期国债中标利率应该在2.85%-2.90%之间，当然，不排除数量型投资者为满足投资需求，压低投标标位而导致中标利率大幅下移现象的发生。

7年期国债可分解为1年期国债+6年期国债投资，目前市场上1年期国债投资收益率为1.35%，6年期国债为2.83%左右。 假定本期国债中标利率分别为2.85%、2.90%、2.95%、3.0%和3.05%，1年后本期国
债到期收益率（6年）相对于目前6年期国债收益率上升0、10、20、30、40和50个基点的情况下，持有期收益率如下表：

相对于目前6年期债券升水（基点） 50 40 30 20 10 0
一年期持有期收益率（2.85%） 0.28% 0.81% 1.34% 1.88% 2.42% 2.96%
一年期持有期收益率（2.90%） 0.60% 1.125% 1.66% 2.19% 2.73% 3.28%
一年期持有期收益率（2.95%） 0.91% 1.44% 1.98% 2.52% 3.06% 3.6%
一年期持有期收益率（3.0%） 1.23% 1.76% 2.30% 2.84% 3.38% 3.93%
一年期持有期收益率（3.05%） 1.55% 2.08% 2.62% 3.16% 3.70% 4.25%
从上表可以看出，如果宏观经济不出现大的波动，中长期债券收益率不出现较大变化的情况下（1年后升水不超过30个bp），按上述假定条件下的持有期收益率均高于目前1年期国债收益率。
建议激进型、获取短期收益的投资者在2.85-2.90%的区间进行投标；保守型的投资者在2.90-3.0%的区间内进行投标。

相对于目前6年期债券升水（基点） 50 40 30 20 10 0
一年期持有期收益率（2.85%） 0.28% 0.81% 1.34% 1.88% 2.42% 2.96%
一年期持有期收益率（2.90%） 0.60% 1.125% 1.66% 2.19% 2.73% 3.28%
一年期持有期收益率（2.95%） 0.91% 1.44% 1.98% 2.52% 3.06% 3.6%
一年期持有期收益率（3.0%） 1.23% 1.76% 2.30% 2.84% 3.38% 3.93%
一年期持有期收益率（3.05%） 1.55% 2.08% 2.62% 3.16% 3.70% 4.25%

名称 前收 现价 涨跌幅

天相转债指数 1622.05 1609.29 －0.79%

名称 前收 现价

天相回购基准 1.59% 1.49%
天相短期回购 1.55% 1.42%
天相中期回购 1.66% 1.65%
天相长期回购 1.91% 1.87%
      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 净价 涨跌% 全价 收益率 剩余年限 票面利率

010502 05国债（2） 99.16 0.01% 99.16 1.48% 0.573 －
000696 96国债（6） 109.11 －0.10% 111.249 0.64% 0.822 11.83%
010506 05国债（6） 98.85 0.00% 98.85 1.41% 0.825 －
010405 04国债（5） 98.9 －0.02% 98.9 1.35% 0.825 －
010411 04国债（11） 101.93 0.01% 103.947 1.49% 1.326 2.98%
010507 05国债（7） 99.8 0.00% 99.952 1.68% 1.907 1.58%
009905 99国债（5） 103.02 －0.01% 106.291 1.73% 2.005 3.28%
009704 97国债（4） 116.99 －0.16% 126.314 1.31% 2.049 9.78%
010214 02国债（14） 100.9 －0.01% 103.071 2.22% 2.184 2.65%
010010 20国债（10） 100.7 0.00% 102.703 2.30% 2.241 R+0.380%
010103 21国债（3） 102.45 0.05% 103.498 2.31% 2.682 3.27%
010115 21国债（15） 101.38 0.06% 103.385 2.56% 3.334 3.00%
010403 04国债（3） 107.43 0.05% 108.895 2.28% 3.671 4.42%
010210 02国债（10） 98.18 0.07% 98.2 2.88% 3.995 2.39%
009908 99国债（8） 101.55 －0.02% 104.534 2.89% 4.099 3.30%
010408 04国债（8） 107.01 0.09% 110.58 2.50% 4.173 4.30%
010215 02国债（15） 101.53 0.13% 103.585 2.55% 4.301 2.93%
010301 03国债（1） 100.17 0.01% 101.489 2.62% 4.507 2.66%
010503 05国债（3） 102.82 0.03% 103.86 2.65% 4.688 3.30%
010004 20国债（4） 99.93 0.08% 100.622 2.88% 4.762 R+0.620%
010307 03国债（7） 99.82 －0.06% 102.473 2.70% 5.005 2.66%
010311 03国债（11） 103.85 0.00% 106.468 2.70% 5.255 3.50%
010404 04国债（4） 111.15 0.00% 112.302 2.77% 5.767 4.89%
010407 04国债（7） 110.28 0.04% 114.913 2.83% 6.019 4.71%
010110 21国债（10） 97.87 －0.02% 100.521 3.34% 6.104 2.95%
010112 21国债（12） 98.59 －0.12% 101.038 3.30% 6.2 3.05%
010410 04国债（10） 111.1 0.00% 114.655 2.89% 6.271 4.86%
010203 02国债（3） 94.8 －0.16% 95.656 3.42% 6.666 2.54%
010505 05国债（5） 102.2 －0.16% 102.994 3.00% 6.767 3.37%
010308 03国债（8） 96.66 0.01% 99.44 3.50% 8.082 3.02%
010501 05国债（1） 108.91 0.19% 111.002 3.37% 9.532 4.44%
010213 02国债（13） 89.62 －0.15% 90.703 3.70% 12.09 2.60%
010107 21国债（7） 106.67 －0.05% 106.892 3.74% 15.951 4.26%
010303 03国债（3） 96.26 －0.20% 97.415 3.72% 17.663 3.40%
010504 05国债（4） 105.8 0.06% 106.881 3.73% 19.74 4.11%
120206 02武钢（3） 100.218 0.06% 109.97 2.25% 0.216 3.50%
129904 98中信（7） 102.639 0.04% 103.6 2.20% 0.827 5.48%
129805 98三峡（8） 104.882 0.01% 108.5 2.62% 1.419 6.20%
129905 98石油债 103.207 0.05% 107.46 2.86% 2.058 4.50%
120202 02中移（5） 101.271 0.00% 104.1 2.89% 2.195 3.50%
129902 98中铁（3） 103.278 －0.01% 107.1 3.63% 4.153 4.50%
120207 02武钢（7） 101.039 －0.06% 104.2 3.74% 4.216 4.02%
129903 99三峡债 100.986 －0.10% 101.26 3.77% 4.934 R+1.750%
120101 01中移动 100.451 0.02% 101.13 3.91% 5.833 R+1.750%
120288 02金茂债 100.924 0.02% 102.23 4.05% 6.693 4.22%
120307 03浦发债 101.338 －0.06% 103.9 4.07% 7.405 4.29%
120308 03沪杭甬债 101.167 0.05% 103.6 4.10% 7.436 4.29%
120302 03苏园建 101.863 0.13% 102.24 4.02% 7.912 4.30%
120305 03电网（2） 100.158 0.33% 102.69 3.97% 8.367 R+1.750%
120304 03电网（1） 102.982 0.18% 105.9 4.18% 8.367 4.61%
120483 04中石化 103.067 －0.16% 105.29 4.17% 8.518 4.61%
120501 05申能债 107.915 －1.40% 110.6 3.93% 9.46 R+2.700%
120502 05苏园建债 106.077 －0.32% 107.35 4.27% 9.751 5.05%
120102 01三峡债 108.826 0.25% 112.88 4.20% 11.225 5.21%
120203 02中移（15） 102.223 0.25% 105.86 4.26% 12.195 4.50%
120204 02苏交通 102.301 0.22% 105.39 4.26% 12.318 4.51%
120301 03沪轨道 102.364 0.09% 104.6 4.26% 12.504 4.51%
120306 03中电投 107.307 0.27% 110.8 4.29% 13.304 5.02%
120201 02三峡债 105.337 0.30% 109.68 4.31% 17.09 4.76%
120303 03三峡债 105.46 0.68% 105.7 4.51% 27.951 4.86%
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100016 民生转债 －2.5 116.4 0.711 117.11 －4.4819 2.53
100087 水运转债 0.06 98.11 0.0148 98.12 1.8821 1.98
100096 云化转债 156.24 1.7855 158.03 －32.927 1.06
100117 西钢转债 0.01 98.21 0.0395 98.25 4.0348 2.98
100177 雅戈转债 －0.75 111.83 1.777 113.61 －12.6104 0.62
100196 复星转债 0.11 111.14 1.4548 112.59 －0.199 3.19
100236 桂冠转债 －0.04 103.83 0.2329 104.06 3.3922 2.86
100567 山鹰转债 －0.65 106.12 0.398 106.52 1.2082 2.82
100726 华电转债 －0.24 103.79 0.3164 104.11 2.8605 2.79
100795 国电转债 －0.61 111.95 0.1578 112.11 1.3203 2.91
110001 邯钢转债 －0.5 104.52 0.9474 105.47 2.6969 3.27
110010 包钢转债 －1.62 110.29 1.0044 111.29 0.3733 4.23
110036 招行转债 －1.42 109.88 0.7726 110.65 0.89 4.23
110037 歌华转债 －0.59 106.88 0.434 107.31 1.1104 3.73
110219 南山转债 －0.2 99.55 1.2493 100.8 3.0095 4.17
110317 营港转债 －0.33 107.74 0.5236 108.26 1.9683 3.75
110418 江淮转债 －1.96 124.48 0.5178 125 －4.0433 3.65
110874 创业转债 0.25 102.35 0.3383 102.69 3.1627 3.87
125488 晨鸣转债 －0.2 104.92 1.5742 106.49 2.0027 4.07
125630 铜都转债 0 113.7 0.2959 114 －0.8115 2.75
125729 燕京转债 －1.04 108.14 1.0093 109.15 －2.4261 2.16
125822 海化转债 －0.67 103.78 1.4219 105.2 1.9717 4.05
125930 丰原转债 －4.37 109.29 0.7052 110 0.8961 2.68
125932 华菱转债 －1.12 102.66 0.1397 102.8 2.1575 3.91
125936 华西转债 －0.04 99.51 1.7359 101.25 3.4792 3.04
125937 金牛转债 102.36 0.0395 102.4 1.5066 3.98
125959 首钢转债 －0.26 98.61 1.011 99.62 3.5361 3.33
126002 万科转 2 －0.12 110.84 0.9014 111.74 0.3381 4.1
126301 丝绸转 2 －0.22 97.32 1.6964 99.02 3.1633 2.06

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

债市日沪市债券收益率

日期：2005年8月18日 制表：黄宪奇

全国银行间债券市场债券交易结算行情
2005.08.18

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） 2,903,800

央行票据小计 1,495,000

05央行票据67 99.9 99.88 0.006 60,000

05央行票据69 99.88 99.87 0.003 20,000

04央行票据79 99.81 99.81 --- 30,000

04央行票据87 99.72 99.71 0.003 20,000

04央行票据96 99.63 99.49 0.04 90,000

05央行票据05 99.49 99.25 0.015 50,000

05央行票据10 99.3 99.2 --- 240,000

05央行票据02 99.21 97.56 --- 60,000

05央行票据07 99.31 98.87 -0.354 70,000

05央行票据26 99.3 98.81 -0.232 50,000

05央行票据33 99.24 99.23 --- 100,000

05央行票据48 99.18 99.1 -0.041 150,000

05央行票据57 98.87 98.6 0.058 30,000

05央行票据66 98.86 98.82 0.185 100,000

05央行票据74 98.53 98.53 --- 20,000

05央行票据08 104.37 104.36 -0.018 60,000

05央行票据27 103.55 103.52 0.069 30,000

05央行票据43 101.83 97.8 --- 220,000

05央行票据52 102.19 100 --- 60,000

05央行票据55 101.84 101.15 --- 30,000

05央行票据58 101.99 101.99 2.113 5,000

国债小计 392,000

03国债05 100.78 100.77 --- 15,000

04国债11 101.98 101.93 0.298 12,300

05国债07 99.91 99.91 -0.002 20,000

04国债03 107.59 107.48 0.006 81,000

99国债2 108.5 108.45 --- 15,000

04国债08 107.28 107.28 0.374 6,000

02国债15 101.56 101.4 -0.08 138,400

03国债01 100.23 100.15 -0.003 32,900

03国债07 99.91 99.86 0.021 35,000

03国债11 103.95 103.89 0.045 20,300

04国债07 110.25 110.25 -0.001 2,000

04国债10 111.34 111.15 0.14 13,000

05国债05 102.23 102.01 --- 1,100

国开行债小计 766,500

03国开18 101.639 101.629 --- 40,000

04国开17 100.825 100.825 --- 2,000

01国开06 101.46 101.45 --- 8,000

04国开20 100.897 100.227 -0.01 22,000

05国开07 100.976 99.736 -0.126 50,500

02国开11 100.04 99.97 0.839 70,000

02国开12 100.55 100.54 4.985 23,000

03国开06 98.949 98.949 --- 10,000

04国开03 100.82 100.82 --- 32,000

05国开04 100.41 100.41 -1.212 3,000

02国开16 99.78 99.78 --- 4,000

04国开09 101.1 100.2 -0.864 6,000

04国开12 102.23 102.03 -0.15 27,000

04国开13 102.8 102.79 --- 25,000

03国开29 101.93 101.9 0.008 35,000

04国开01 100.94 100 --- 180,000

04国开15 104.88 104.83 0 22,000

03国开22 104.05 104.05 --- 5,000

01国开18 100 100 --- 5,000

04国开11 105.16 105.14 --- 8,000

04国开16 103.08 103.07 -2.869 76,000

05国开08 103.22 103.21 0.01 20,000

03国开01 101.11 101.05 --- 10,000

03国开02 100.8 100.8 0.036 2,000

03国开13 100.31 100.31 0.01 10,000

05国开14 99.95 99.95 0.006 3,000

05国开10 101.05 101.05 0.05 20,000

01国开16 104.39 104.39 --- 3,000

03国开16 98.338 98.338 --- 5,000

01国开21 106.996 105.066 --- 40,000

进出口行债小计 2,000

04进出01 102.06 102.06 --- 2,000

农发行债小计 39,000

05农发06 99.897 99.897 -0.122 1,000

04农发02 100.56 100.56 --- 3,000

05农发05 100.26 100.26 --- 10,000

05农发07 100.21 99.2 0.485 25,000

商业银行债小计 88,300

04建行03浮 102.299 102.229 --- 12,300

05中行02浮 101.387 100.647 -0.1 51,000

04中行02 100.638 99.638 --- 4,000

05中行02固 110.85 110.73 0.006 21,000

企业债小计 6,000

05华润债 106.64 106.64 --- 6,000

其他小计 115,000

05海通CP01 99.6 99.6 --- 1,000

05华能电CP02 99 99 --- 3,000

05华能电CP01 98.62 98.5 -0.072 55,000

05振港机CP01 98.45 98.44 --- 8,000

05国航CP01 100.62 100.62 --- 34,000

05联通CP01 98.35 97.42 -0.192 14,000

中国债券信息网（www.chinabond.com.cn）
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品种
收盘价

（%）

加权

（%）

成交量

（百万元）

R001 1.134 1.1342 44000.7

R007 1.23 1.2316 28079.21

R014 1.24 1.2468 6147.6

R021 1.29 1.2866 1255.8

R1M 1.41 1.41 170

R2M 1.42 1.42 30

R9M 3 3 200

合计 -- 1.1849 79883.31
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二

○
○
五
年
八
月
十
八
日

品种
收盘价

（%）

加权

（%）

成交量

（百万元）

IBO001 1.2 1.1234 1169

IBO007 1.9 1.7031 4586.5

IBO014 1.25 1.25 100

IBO1M 2.3 2.3 65

合计 -- 1.5875 5920.5

交易所债市日评

观望气氛较为浓郁

□银河证券 吴天舒

周四沪市国债市场继续高位震荡，现券涨
跌互现，但多数涨跌幅度不大，35只国债15涨6
平14跌，3-5年期品种仍受到投资者青睐，但市
场整体交投较为低迷， 昨日总计成交了9.25亿
元。 企业债方面，多数品种以红盘报收，市场整
体成交了0.7亿元。

昨日沪市国债市场观望气氛较浓， 虽然

目前市场资金面较为充裕， 宏观经济走势仍
有一定的不确定性， 但毕竟债券的收益水平
已经非常之低， 很难激起投资者继续做多的
热情。 从盘面表现来看， 昨日沪市国债走势
呈现先抑后扬， 只是尾盘受股市放量下挫影
响， 部分资金可能回流债市， 风险收益比较
好的 3-5年品种略有上涨 。 10年期固息债
010501上涨0.21元 ，收益率3.33%，处于日涨
幅榜首位，但仅成交了625.56万元。 预计市场

仍会以震荡盘整为主， 稳健投资者可以继续
持有3-5年期品种。

公开市场方面，央行昨日发行的150亿元
三个月期央行票据 ， 中标价收益率只有
1.0456% ， 此 前 连 续 三 周 其 收 益 率 均 为
1.0859%。 而周二发行的150亿元一年期央票，
收益率连续六周刷新最低点 ， 中标价对应收
益率也仅1.3274%。 我们认为，保持货币市场
利率水平在较低水平符合央行意图， 因为人
民币升值后 ，市场仍有继续升值的预期 ，估计
近期海外热钱流入的数量也不小 ， 央行欲借
货币市场利率低企， 降低热钱在国内收益，阻
止其继续流入 ；另外7月份信贷不佳 ，央行期
通过降低货币市场收益 ， 也可继续推动商业
银行放贷。

货币市场观象

资金面宽松仍是大趋势

回购、央票利率双双下跌
□记者 王栋琳 北京报道

本周来，交易所债市连日盘整，成交量也
大幅缩减，昨日上证国债仅成交9.2亿元，整个
市场心态十分谨慎。 而在货币市场上，由于宽
裕资金的推动，利率仍在继续走低，昨日，回
购与央票利率出现双双下跌局面。

周四， 银行间回购利率继续下跌，7天回
购加权平均利率1.23%，1天回购加权平均利
率1.13%，均比前日水平下降1个基点；而央行
资金回笼继续维持较低力度， 导致货币一级
市场 再 创 历 史 最 低 ，3月 央 票 中 标 利 率
1.0456%， 比上周下跌4个基点，182天正回购
中标利率1.23%，比上周下降1个基点，而本周
二的1年央票利率1.33%，也小幅走低。

6月底7月初，银行间7天回购利率曾有缓
慢抬升， 从1.08%的最低点抬升到1.24%的水
平。 四大行减少资金拆出量，在低利率的市场
环境下联手打造回购利率上行通道。 但本周
来，7天回购利率再次缓慢下降， 资金的宽裕
令市场怀疑， 也许对于刚确认的回购利率底
部又要展开重新认识。

上周公布的7月份宏观数据尽管与预期
出入不大，但对市场心理还是产生了一定的
影响。 PPI和CPI微升，使得销声匿迹已久的
通胀预期重新显现。 从二级市场的表现看，
中长期债券的下调比较明显，由于通胀预期
加强，市场上原本投向中长期债的套做资金
开始犹豫，在股市的刺激下，显露出撤离迹
象。业内人士认为，经过测算，在年底到明年

初的时间里，在粮价、油价、季节等因素的综
合作用下，通胀很可能得到加强，但并不至
于给债市造成太大震动。

国泰君安分析人士林朝晖认为 ，信贷
的中性增长可能更加激发市场对资金面

的信心 。 在7月份金融运行数据中也可以
印证这一点 ，金融机构本外币信贷增速比
6月下降0.2个百分点 ，当月人民币贷款投
放净减少321亿元 ，信贷出现5年来首次负
投放 。 如果说6月份贷款的增加曾令市场
怀疑资金未来的去向 ，7月份数据则完全
打消了市场的顾虑 。

林朝晖认为， 回购与央票利率的下调显
示，短期内资金面并不会有大的变动。 央行暂
停公布外汇交易量， 说明汇改对投机资金的
刺激作用比较大，央行对游资涌入心存忌惮，
因此在公开市场上维持较弱的回笼力度，同
时对市场过低的利率表现出容忍的态度。 而
下半年一般是创汇高峰， 资金面的宽裕仍可
期待。 从这个角度看，资金面不会逆转，低利
率可能还将持续。

中信证券分析人士李志强则认为 ，宏
观调控对于资金面的影响不容忽视 。 在一
系列针对房地产的打压政策下， 投资热度
可能降低， 股市上钢铁类股票和其他周期
性行业明显走弱。 失去了投资者，银行手中
的资金将无处可去， 再加上对央行下调超
额存款准备金利率的担忧， 银行只好挤到
公开市场争抢有限的央票， 这必然加剧货
币市场利率走低的趋势。

记者观察

股权分置改革中受冷遇

转 债 行 情 滞 后 大 盘
□记者 黄宪奇

随着昨日股市的大幅下挫， 本轮因股权
分置导致的上涨行情暂告一段落。如果以6月
6日作为本轮行情的起点，8月17日作为本轮
行情的终点， 上证综指在这一期间的涨幅达
到了17.68%；而在此期间，天相转债指数的涨
幅只有6%，远远落后于大盘的上涨。 这中间
固然有历史因素， 但股权分置改革试点工作
对发行转债公司的冷落也客观上造成转债行

情的滞后。

抗跌性阻滞转债行情启动

由于制度性原因，正股市场一直低迷，转
债由于在条款设计上的灵活性， 客观上延缓

了其随正股下跌的幅度。在熊市行情中，转债
的这种良好抗跌性能却客观上抬高了其转股

溢价率，随着本轮行情的启动，一些高价转债
需要首先消化前期留下的溢价缺口， 上涨行
情才能正式启动。另外，作为中国证券市场上
唯一被验证的抗跌品种，保险、基金和QFII等
各类机构对转债都采取了重仓持有的战略，
转债过度集中在少数机构手中， 其导致的后
果就是转债流动性较差， 这注定着转债对大
市反应滞后。

转债错过股权分置改革列车

5月份以来， 管理层启动了股权分置改革
的试点工作，全流通所带来的一个直接效应就
是股份价值重估，但两批共计46家试点公司中

仅有金牛能源一家涉及到转债。并且从金牛能
源股权分置改革试点的结果看，发行转债公司
无意下调扩容后的转股价格，其示范效应导致
转债市场的整体下行。这虽然对转债前期较高
的转股溢价水平是一个修正，但股权分置改革
工作的推进并未顾及转债。 在本轮上涨行情
中，股权分置改革试点公司和带有试点概念的
公司表现最为抢眼，其中最主要的原因就是试
点公司多采取了给流通股股东支付对价的方

式来弥补扩容后的压力，这对流通股股东是一
种照顾；并且股权分置改革后带来的全新公司
治理机制也给投资者带来良好的预期。由于发
行转债的上市公司几乎被整体排除改革试点

工作之外，概念缺失导致正股上涨乏力，相应
地转债上涨也缺乏基础。

一级市场对转债不利

虽然二季度又有多家公司公告拟发转债，
但在整个市场的股权分置问题没有确定的解

决方案和明确的预期以前，再融资有可能继续
为这一历史性改革让路。 近期转债市场也是

多事之秋，相继有转债发生回售和赎回，加上
部分转债的转股，老转债的存量已经不多。 一
级市场断货，二级市场失血，转债市场有逐步
萎缩之势，这对转债市场发展明显不利。 另外
股权分置有可能打破现有的一级市场供需关

系，现在，已经有公司在股权分置问题中引入
权证方案，市场将产生大量另一类期权性质产
品--权证。 假如类似于目前我们分析方法中
拆离可转债的债券价值和期权价值，通过组合

市场的企业债和权证，可构造出类似于转债的
风险收益结构的产品，其对原有转债的挤出效
应也不利于转债行情向好。

针对转债市场目前的窘境， 海通证券的分
析人士认为， 由于市场对寻宝游戏的关注已经
转移到公司基本面上面来， 因此即便是全流通
方案较好，对股价的刺激作用也会大不如前，如
果以10 送3 来衡量， 那么平价溢价率在20%以
上的转债，将难以享受到全流通带来的好处。所
以那些公司质地不错、同时溢价率在20%以内的
蓝筹公司发行的转债将是首选；对绩差转债，如
果没有修正转股价的可能性，最好回避；对于股
性和债性均可的品种， 在基本面有支撑的情况
下，可以重点投资，如有比较优厚的对价方案，
更可以加大仓位，投机和投资相结合。

国债预发行“有利可图”
□中央国债登记结算公司 包香明

预发行交易是在当下对未来即将招标拍

卖发行之债券的远期价格在即期进行买卖交

易，但资金与债券的交割则发生在未来，因此
预发行交易可视为一种短期的远期交易。 从
实际招投标的结果与公告日的同样期限债券

的收益率来看，存在着较大的利差，而这是推
出预发行交易的源泉。

下表为2003年市场化招标发行的部分国
债发行招标债券中标利率与二级市场收益率

水平对比表。
从表中可以看出，2003年国债公告日至招

标日的平均期限为6天即一个星期左右，预发
行交易时间约为6天左右，但招标日与缴款日
之间的日期却并不固定，平均也为6天左右。显
然招标日结束后，若债券未上市，则占压资金
时间较长。

从招标日与公告日的债券收益率的变化

来看， 公告日二级市场同样待偿期债券的收
益率与招标日收益率相差较大， 最大可达56
个基点，存在套利空间；而从招标日二级市场
收益率与当日招标结果来看，差距也较大，最
大可达57个基点， 显示以公告日二级市场收
益率来确定招标发行债券的招标利率信息并

不充分。 不仅如此，在投标当日最高与最低投
标收益率差值相差很大， 这与国际成熟市场
的中标结果不同。 尽管这里存在着为保证中
标而存在的低利率投标行为， 但也反映投资
者因未有一个充分集中揭示招标债券价格信

息的窗口而产生投标利率上的分歧。
因此，在中国目前的发行市场，预发行交

易存在着一定程度上的套利可能。 当然这种
套利空间取决于市场的供求状况， 对于一个
买方市场而言， 这种交易的活跃程度受限于
当下债券市场的总体水平。

编者按：下周一，7年期国债再次发行，在
宏观面平稳、资金面充裕的大背景下，考虑到
国债的免税效应， 银行估计会对本期国债较
为关注。 由于每季一期，目前7年期国债的发
行已经形成系列，其定价参照也较为丰富，特
从商业银行和证券公司各邀请一位分析人士

对本期国债进行定价， 以期对投资者决策有
所裨益。

银行看好中长期债
7年期国债利率预计 2.80%～2.85%

□国海证券 何康

本周银行间市场7天回购利率略有下降，
最近两周基本维持在1.23%～1.25%的狭小空
间内波动， 银行间市场流动性充足的局面始
终如一。 受物价数据以及固定资产投资数据
反弹的影响， 长期债收益率较低位回升了约
25个基点，中期债收益率仍保持稳定，交易所
国债指数从前期的107.58点回落，本周稳定在
107.05左右。

在人民币汇率改革基本尘埃落定的情况

下， 货币市场利率出现大幅回升的可能性较
小， 资金充足的银行体系已经将注意力转向
期限较长、收益率相对较高的债券品种，预计
本期国债将受到以商业银行为代表的主流资

金的欢迎。 另外，由于中期债券抗风险能力较
强，历来是交易型资金青睐的品种，估计部分
投机资金也会通过积极参与投标， 博取混合
式招标下的价差收益。

表1：可比券种收益率水平

名称 市场 收盘收益率 票面利率 剩余年限

银行间 02国债01 4.99% 2.70% 6.581
沪市 02国债（3） 3.39% 2.54% 6.666
沪市 05国债（5） 2.98% 3.37% 6.767
银行间 05国债05 3.00% 3.37% 6.767
银行间 02国债09 2.70% 2.70% 6.918
银行间 03国债02 3.15% 2.80% 7.641
注：收盘收益率为截至8月18日最近一笔成交的收益率

目前，剩余期限在7年左右的债券品种较
多， 其中跨市场国债品种05国债05剩余期限
6.767年，银行间市场成交活跃，两个市场的收
益率水平差异较小， 可以作为本期国债的定
价基准。 最近几个交易日，05国债05的收益率
基本维持在3.00%左右，考虑到今年前几次国

债投标情况以及国债收益率曲线结构特征，
我们认为：不考虑其他因素的话，预计本期国
债边际中标利率中位值为2.90%，区间为2.87%
～2.92%。

考虑全额手续费返还的情况，对本期国债
有较强需求的投资者可降低1.5个基点投标。同
时，本期国债计息日和最后缴款日相差5天，投
资者可无成本地获得5天的国债利息， 约相当
于1个基点的债券价格。 另外，混合式招标规则
下，投资者可在心理价位的基础上根据自身情
况适当调高投标价格，以博取获得超额收益的
机会。 考虑到上述因素，本期国债的招标利率
将比预期利率低2.5个基点左右。

综合上述因素， 我们认为本期国债的票
面利率区间为2.80%～2.85%，边际中标利率落
在2.85%～2.90%区间的可能性比较大。 建议有
避税需求的投资者在2.80%以下大胆投标以
确保中标； 稳健投资者可根据情况在2.80%～
2.85%区间内分散投标； 其他投资者可以在
2.85%～2.90%区间投标，博取混合式招标方式
下的投机收益。

收益风险保护较强
合适中标区间为2.85-2.95%

□兴业银行资金营运中心 谢新

虽然目前市场的中长期债券收益率处于

绝对地位， 但从目前的国债收益率曲线结构
来看，长短期债券利差较大，远期利率保护较
强。 从近期二级市场的成交情况来看，5-7年
国债的投资主力仍是商业银行， 在资本充足
率、 股改的硬约束和资金运用压力的双重作
用下，商业银行不得不加大了债券投资力度，
在货币市场资金非常宽松的条件下， 短期利
率难以大幅上升， 中长期债券利率投资价值
凸显，商业银行已逐步延长了投资久期，加强
了对中长期债券的需求，对5-7年期债券偏好
较强， 下半年中长期债券供不应求的局面可

能会持续下去。
从目前市场成交收益率水平来看，具有定价

参考意义的应该是04年发行的第10期和05年发行
的第5期国债（见表2），采用线性插值的方法算出，
新发的7年期国债收益率应该为3.01%左右。

表2：相近期限债券成交收益率
券种 剩余期限 票面收益率 最新成交收益率

05国债05 6.8年 3.37% 2.977%
04国债10 6.3年 4.86% 2.89%
04国债07 6.0年 4.71% 2.83%

5-7年期债券在银行间和交易所市场交
投都比较活跃，供需两旺。 从今年国债一级
市场发行情况来看，05国债05招标时市场预
期为 3.45 -3.5%左右 ， 最 终 中 标 利 率 为
3.37%， 最终中标利率与预期中标利率相差
约10个bp；05国债08招标利率为1.93%，与市
场最初预期的2.0%相差7个bp， 虽已大幅低
于同期限存款利率，仍受到银行类机构的热
捧； 综合考虑到0.1%的手续费和5天提前起
息的因素以及商业银行强劲的投资需求，预
计本期7年期国债中标利率应该在2.85%-
2.90%之间，当然，不排除数量型投资者为满
足投资需求，压低投标标位而导致中标利率
大幅下移现象的发生。

7年期国债可分解为1年期国债+6年期
国债投资，目前市场上1年期国债投资收益率
为1.35%，6年期国债为2.83%左右。 假定本期
国债中标利率分别为 2.85% 、2.90% 、2.95% 、
3.0%和3.05%，1年后本期国债到期收益率（6
年） 相对于目前6年期国债收益率上升0、10、
20、30、40和50个基点的情况下的持有期收益
率（见表3）。

从表3可以看出，如果宏观经济不出现大
的波动， 中长期债券收益率不出现较大变化
的情况下（1年后升水不超过30个bp），上述假
定条件下的持有期收益率均高于目前1年期
国债收益率。

建议激进型、 获取短期收益的投资者在
2.85-2.90%的区间进行投标；保守型的投资者
在2.90-3.0%的区间内进行投标。

新券定位

银行需求增加

七年期国债利率看低

债券名

称

期

限
公告日 招标日 缴款日

招标利

率%或
价格

最高最低投

标利差或价

差

公告日市场

收益率%

招标日市

场收益

率%
030001 7 2003－2－11 2003－2－17 2003－2－24 2.66 3.0－2.2 2.74 2.72
030002 10 2003－4－1 2003－4－8 2003－2－24 2.80 3.2－2.7 2.79 2.83
030004 5 2003－4－17 2003－4－23 2003－4－29 2.66 2.75－2.36 2.46 2.55
030005 3 2003－6－12 2003－6－20 2003－9－23 2.411 2.61－2.24 2.44 2.46
030006 5 2003－7－16 2003－7－24 2003－7－30 2.53 2.70－2.45 2.48 2.59
030007 7 2003－8－12 2003－8－18 2003－8－26 3.25 3.0－2.2 2.69 2.68
030009 15 2003－10－17 2003－10－23 2003－10－30 4.18 3.8－4.2 4.07 －－
030010 2 2003－11－3 2003－11－07 2003－11－14 2.85 2.65－3.0
030011 7 2003－11－12 2003－11－17 2003－11－26 3.5 3.1－3.88 3.35－3.48

表3：不同中标利率水平的压力测试

2003年国债发行相关统计指标

B06 债券市场
China Securities JournalBond 2005年8月19日 星期五本版责任编辑 黄宪奇 电话：010-63077276 E-mail:sc1@zzb.com.cn


