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外汇市场日报

平静中酝酿新一轮行情

南京商行 陆明

周三银行间外汇市场! 人民币汇

率走势更显胶着!市场在
!"#$

一线交投

的情形仍然没有丝毫改观! 汇率实际

波动区间却进一步收窄" 在今年下半

年人民币快速升值以来! 这种调整态

势确实比较少见! 如此的平静背后已

经渐渐酝酿起新的行情"

隔夜纽约市场! 日本通胀和支出

数据疲弱!美元兑日元继续攀升#美元

兑其他主要货币在平静交投中也有稳

步上扬" 许多金融市场仍处于休市状

态! 交易量的减少在一定程度上令汇

率波动放大" 美元指数收出了久违的

四连阳!终盘暂告突破
#%

的阻力关口!

报收于
#%&'!

" 尽管技术形态上有所好

转!但中线走势还是不容乐观"

人民币汇率波动对境外市场的起

伏再次选择了坐壁上观! 各机构的买

卖实力也达到了少有的均衡" 临近年

末!许多交易员不愿持有敞口头寸!导

致自营盘交易规模减少! 这在某种程

度上也降低了汇市大幅波动的机率"

美元兑人民币开盘中间价报于

!"#()*

!较前一交易日收盘上涨
)*

点!但

日内交易中美元汇率最高也没有触及这

一价格!市场围绕
!+#(,,

窄幅震荡" 询价

系统中美元兑人民币全天交易最低价

!&#-./

!收盘报于最高价
!+#(-/

!人民币

汇率较上一个交易日收盘下跌
-/

点" 竞

价交易项下!全天波幅仅
-0

点!创出阶段

性新低! 全天交易美元兑人民币最高价

!+#(*#

!最低价
!+#-.(

!收盘位于
!+#(*(

"

美元兑人民币较上交易日收盘上涨
-(

点!竞价交易的全天加权价为
!+#-.#

"

港币$日元$欧元和英镑兑人民币

的开盘中间价分别为
-+**//#

$

0+/!-!

$

-*+(/.!

和
-/+(.!(

" 其中港币兑人民币

走势同样平淡" 人民币对其他非美货

币维持全盘涨势! 尽管日元下跌势头

依旧没有改变! 但已经初步显示出止

跌企稳的迹象! 日元在国际市场上直

盘和交叉盘中的极度弱势有望扭转"

远期询价交易!系统显示的期限为
0(

天和
)0/

天的美元兑人民币交易成交价格

分别为
!+!#/-

和
!+0)%/

" 一年期报价中人

民币远期汇率较一周前有所上涨"美元兑

人民币一年期海外无本金交割远期外汇

12345

周三报价位于
!&%(),6!&%(#,

!美元

汇率在连续持平后开始小幅回落"掉期询

价交易项下! 期限
.-

天和
)0.

天的交易中

人民币对美元的升水分别为
/))

点和
-#0,

点!一年期价格几无变动"

周三市场迎来包括美国零售销售

和房屋销售在内的重要经济数据 !这

会为最近没有明显方向的市场找到一

些线索" 表面太过平静的市场其实一

直暗流涌动! 内在的风险会随着汇率

方向性的选择而集中释放"

人民币汇率方面! 随着汇改效应

的进一步释放! 新汇率制度必将在促

进国际收支平衡和优化经济结构等方

面发挥更积极的作用" 技术面上仅就

目前来看! 短线日元的走强将有助于

人民币汇率本次调整的完成"

债市理财

协办

!食品"和!烟酒及用品"约占
789

篮子权重
%#:

粮价上涨打破
789

低位格局

兴业银行资金营运中心 鲁政委

-(

月
789

当月同比将会高于
--

月 !

明年上半年
789

水平仍会受到粮油价格

支撑" 考虑到今年总体较低的基数!明

年
789

轨迹将不可避免地因此而改变 !

保持在相对略高的位置"

自
#

月份在局部地区开始出现的粮

油价格上涨!在
--

月份扩展到了全国更

多地区! 并直接造成
--

月当月
789

骤然

跳升到
-&.:

! 较上月突增
,&/

个百分点"

由于食品价格在我国
789

篮子中占约
-;

)

权重! 而粮食又是食品最重要的组成

部分!因此食品价格的剧烈波动直接带

来
789

未来走势的不确定"

丰收年粮价也可能涨

首先对我国%粮食&概念进行一个简

略的解释" 在我国的粮食统计中!%粮食&

包括谷物$豆类和薯类!而%谷物&又包括

稻谷$小麦和玉米!这三者也同时是国家

粮食储备的主要品种" 其中!稻谷和小麦

为我国居民最重要的粮食品种! 在我国

居民粮食消费结构中约占
#/:

左右"玉米

在居民消费中的比重则在不断下降!其

在国家粮食收购和储备总量中的比重也

不断降低!目前大致在
-,:

左右"

如果说可以将粮食需求划分为口粮

需求和非口粮需求的话!那么!主导我国

粮食价格走势的基本力量就是非口粮需

求"根据资料!近年来随着人民生活水平

的不断提高! 无论是农村居民还是城镇

居民!人均口粮消费都在不断下降"

根据数据!

-..,

年代以来! 我国粮

食零售价格即与经济增长趋势总体一

致'经济增长速度较高的年份 !一般也

同时是粮价较高的年份#反之亦然" 这

充分表明!的确是非口粮需求主导了粮

食价格总体走势"

经济发展$非口粮需求增加的同时!

粮食播种面积却会因经济更快增长而缩

小" 我国所谓的经济过热的年份! 比如

-..%

年前后$

(,,%

年前后!几乎无不对应

着粮食播种面积相对较低的年份" 除非

粮食产量能够超过非口粮需求量!否则!

即使丰产年份!粮食仍然可能涨价"

粮价上涨启动晚回落慢

在国际粮价上涨面前!我国国内粮

价上涨明显启动较慢!这给贸易商带来

了套利机会! 这使过度出口成为可能!

由此使得国内粮食价格涨幅可能会较

预期的更大$持续时间也更长"

根据资料! 在
-.#)

年以来的我国三

次粮价比较明显的上涨中! 我国通过进

口来平抑粮价的反应总是较为迟钝的"

初期粮价上涨在净进口上通常并无明显

反应! 只有当价格上涨了一年甚至更长

时间的情况下!净进口才能由负转正"

这种行为模式意味着!除非国内粮

价明显上涨!达到与国际相当或者国家

采取措施进行人为控制!否则出口将很

难下降" 由此带来的后果就是!国内粮

价上涨势头一旦被发动!就可能在短期

内难以出现明显回落"

食用油涨价更难平抑

对于
--

月突然变得明显$并引起居

民广泛关注的粮价上涨!国务院及相关

部委近期连续出台了相关措施!其基本

精神主要有两点'一是近期的粮油价格

上涨被定性为%恢复性&的#二是要求粮

油价格在合理水平上保持稳定" 这意味

着 ! 短期内粮价不太可能出现明显回

落#在现有基础上保持稳定甚至小幅上

涨!也是能够为官方所认可的"

虽然单纯从近期国家粮食局所组

织的粮食拍卖及成交价格变化情况来

看!粮价继续快速上涨势头似乎得到了

初步遏制" 但是!绝大多数粮食品种的

市场批发价格较上期仍在继续上涨" 其

中白小麦涨幅在
%:

上下!大米绝大多数

品种的价格也在上涨!但涨幅最大的还

是与食用油相关的大豆 $豆油 $菜籽和

菜籽油" 从同比来看!菜籽油的涨幅更

是惊人!达到了
%,:

左右!而豆油的涨幅

也在
),:

左右"

我们认为!食用油价格在短期内将

难以回落" 因为与小麦和水稻!甚至玉

米不同!我国并未建立大豆 (油脂业 )$

油菜籽等的国家储备 " 由于国内大豆

出油量不高 !油用大豆主要来自进口 !

在国际大豆价格保持高位 $ 油菜籽减

产且在生物汽油提取中用量增加的情

况下!除非采用财政补贴 !否则国家几

乎没有任何平抑价格的手段 ! 因此未

来食用油价格仍可能继续上涨 " 根据

上述数据 !一个大致的推断就是 !与
--

月相比!

-(

月份的粮食价格总体仍将有

一定幅度的上涨"

!"#

轨迹可能改变

粮油价格上涨会通过%食品&和%烟

酒及用品&两大约占
789

篮子权重
%#:

的

子项!推动
789

指数上行"

粮价对
789

篮子中%粮食&子项的影

响最大! 同时! 粮价上涨还会推动
789

%食品&中的%肉禽&$%蛋&和%水产&子项

的价格上涨 " 因为在粮价上涨的情况

下!作为其下游产品的猪肉$家禽$禽蛋

和鱼类的价格很难不上涨" 而在食用油

原料并不宽松!却又临近年关用油高峰

的情况下!食用油价格短期也将难以回

落"在此情况下!除非
789

篮子中其他子

项涨幅大幅下降 !否则 !粮油价格上涨

必将继续推动
789

上行"

粮价上涨除了会推动
789

%食品&子

项上行外!还会导致%烟酒及用品&子项

上涨"实际上!自今年年初以来!%烟酒及

用品&就一直在缓慢上升!而在即将进入

年末宴饮高峰期的情况下 !%烟酒及用

品&的价格似乎不大可能掉头向下"

基于上述判断! 我们认为!

-(

月份

789

当月同比可能会在
(&,:6(&%:

!全年

789

水平预计在
-&%:

" 同时!基于当前粮

油价格在明年上半年之前很难明显下

落的判断!且考虑到今年物价基数总体

不高 !

(,,!

年
789

水平将会明显高于

(,,0

年水平"

编者按!在近期国际粮食紧缺的

大气候下 !--月国内粮价上涨带动

789创年内高点" 粮价不仅是关系国

计民生的大问题!也是管理层衡量未

来通胀状况的重要依据!在一定程度

上影响着未来货币政策的趋向!值得

债券市场投资者关注"

代码 名称 转债价格 正股价格
转债

涨跌幅

成交金额

#万元$

转股价格 转换价值
转股

溢价率
债券价值

纯债

溢价率

税前到期

收益率
余额#万元$ 剩余年限 股性 债性

!"""!# 民生转债 !""$!% &$%& ' " ($%) *)%$() '+"$%", &&$"" ($+!, !$!(, !("$"" !$!+ 强 强

!"""%+ 水运转债 !!*$(" -$-% "$"", -) -$)! !"*$!) &$+-, &%$+" !)$#&, '!#$+-, &)+%$)" "$#* 中 中

!""!!+ 西钢转债 !"%$"" *$&! '!$!-, !+# )$%- %"$#( **$&#, !"*$-( )$**, "$(&, (*)"($&" !$#( 弱 强

!""(*# 桂冠转债 !!*$"# -$(+ '"$+*, +%# #$"+ %#$%( *"$((, !"+$%" )$%%, '"$(+, #%)!#$+" !$-! 弱 强

!""-#+ 山鹰转债 !("$*+ *$*( ' " ($)# !*)$&# '&$!*, !"($(+ !&$&(, '&$!&, !"+$-" !$)+ 强 中

!""+(# 华电转债 !!($#% *$"" "$-", !! *$!" &#$++ !#$)), !"#$-" -$%", '!$"-, !""(*$*" !$)) 弱 强

!""+&- 国电转债 !!#$+% #$"+ '!$+*, *% #$-& &($!! (#$+%, !"&$-# #$-&, '!$(!, +(%#"$"" !$-# 弱 强

!!"""! 邯钢转债 !*"$"" )$*- *$-&, #*! *$*# !(&$)# "$)!, !"-$%" (($%+, '+$+!, %#%"$"" !$&( 强 弱

!!""!" 包钢转债 !!"$(% *$!* ' " !$&" !#)$+) '*($!-, &%$!! !*$&*, '"$-", *"#$"" ($%+ 强 中

!!""(! 上电转债 !!#$!# )$+) "$%+, !&*& )$#* !"($*% !*$)#, &!$!) (+$)-, "$"+, !"""""$"" )$&* 中 弱

!!""*# 招行转债 !#+$+! !-$&! ' " -$+) (++$!% '*&$"", !""$"- #%$&&, '!*$)-, ()+"$"" ($%+ 强 弱

!!""*+ 歌华转债 !"-$"( (*$!% ' " !($"- !&($*+ '))$-+, !""$++ -$%", !$*&, )""$"" ($*% 强 强

!!"(*( 金鹰转债 !!)$*) #$"# "$*", (* #$(% &#$-" !%$)&, &#$)% !%$-!, '!$"!, *("""$"" *$&" 弱 中

!!"*!+ 营港转债 !**$-" %$+* '"$*+, -- #$&& !()$%& #$%&, &%$*# *-$+(, '%$%#, #)+*+$*" ($)" 中 弱

!!"*(- 华发转债 !+($"" !*$-) !$(", !""" +$#% !+#$*" '($)), &*$)) %)$"%, '&$#), )*"""$"" )$-% 强 弱

!!"*&% 凯诺转债 !!-$!# -$!+ "$**, (( )$&# !")$(* !"$)%, &#$#% !&$!!, '"$*(, )*"""$"" )$#) 中 中

!!")(* 柳化转债 !(#$-& !"$#* '!$-#, *( &$%# !"+$%! !+$)(, &)$*) *)$!%, '*$"(, *"+""$"" )$-& 弱 弱

!!")%% 天药转债 !"&$(& *$&+ '"$"+, -- )$*- &!$(# !&$+-, %-$&+ (+$!*, "$+(, *&"""$"" -$%* 弱 弱

!!"%+) 创业转债 !!*$)& *$%& '"$"!, %+ *$%# !""$+% !($#!, &%$## !-$"*, '!$&(, *+("#$-" ($-! 中 中

!(-"() 招商转债 !&%$%" (+$"( #$%%, !-#)) !*$"& ("#$)( '*$#&, !"!$"! &#$%", '!($**, !-!"""$"" )$#% 强 弱

!(-)%% 晨鸣转债 !!#$-" -$*- '"$#+, !%% -$-" &+$(+ !&$++, !"!$(( !-$"&, '!$-!, !%+)(+$#( ($+( 弱 中

!(-+(& 燕京转债 !(&$%" &$-( ' " +$"# !*)$%) '($%-, &%$)- **$"+, '(+$-", )#$-! "$%" 强 弱

!(-%(( 海化转债 !("$"" )$%- "$"!, !))" )$#" !"-$)* !*$%!, &&$#- ("$)*, '*$!%, +()&)$#! ($+" 中 弱

!(-&*( 华菱转债 !!($() )$(# "$((, * )$*" &&$"+ !*$(&, !""$"( !($((, '"$%", &)""$!* ($-- 中 中

!(-&*+ 金牛转债 !""$#" -$&- ' " )$#- !(+$&# '!%$+(, &#$+- +$-", !$"", )+*$)( ($#( 强 强

!(-&-& 首钢转债 !!%$)- *$)- '"$%%, )--& ($&+ !!#$!# !$&+, !"($)% !-$-%, ')$)!, !&&+#&$+# !$&+ 强 中

!"#

!""#

年
$ %!

月
!&

日
$
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红顶交易所与银行间国债收益率曲线

沪深上市可转债投资建议表"

$%

月
%&

日#

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 "

同业拆借与回购利率比较图

"
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上表中当日无交易的转债或股票相关数据!以最近交易日收盘价计算之数据代替 数据来源$凯龙财金可转债评价暨分析系统'
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全
国
银
行
间

同
业
拆
借
系
统
回
购
行
情

二

○
○
六
年
十
二
月
二
十
七
日

品种
收盘价

（％）

加权

（％）

成交量

（百万元）

犚００１ １．７ １．７１４２ ８０１９０．２５

犚００７ １．８５ ２．２６９３ １２８００．８２

犚０１４ ２．３１ ２．４４０１ ２０６１７．４６

犚０２１ ２．５ ２．５０９９ ６３９

犚１犕 ２．６５ ２．６０６７ ７５

合计 －－ １．９１２３ １１４３２２．５２

全
国
银
行
间

同
业
拆
借
系
统
信
用
拆
借
行
情

二

○
○
六
年
十
二
月
二
十
七
日

品种
收盘价

（％）

加权

（％）

成交量

（百万元）

犐犅犗００１ １．７５ １．８２７２ ４８８４

犐犅犗００７ ３．３ ２．４４２７ ７２１０

犐犅犗０１４ ２．６ ２．４３２３ ４１７０

犐犅犗４犕 ３．３ ３．３ ７５

合计 －－ ２．２６ １６３３９

名称 成交 幅度 总金额 收益率
剩余

年限

票面

利率

""&+") &+

国债
! !")$&! '"$"% !&& ($)+(! "$#& &$+%

""&&"- &&

国债
" !""$-( "$"% !*(" ($)*)& "$#- *$(%
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名称 成交 幅度 总金额 收益率
剩余

年限

票面

利率
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收尾金融债中标利率
("#/,

(,,0

年国开行发债增长
-;%

本报记者 张曙东 北京报道

周三!国家开发银行发行的
0

个月

期投资人选择权债券中标利率
("#/,

!

获资金追捧! 第一场和追加发行的认

购倍数分别为
("%0

和
)"((

倍 ! 共发行

),,

亿元" 今年国开行共发行人民币金

融债券
%/!!"/

亿元!比上年增长
(/"%,

"

本期债券的缴款日为
(,,!

年
-

月

()

日!持有人可在
0

个月后向发行人全

部或部分回售该券 ! 或继续持有至

(,,.

年
-

月
()

日" 本期债券的最终票面

利率为
("#/,

!位于此前市场预期的上

端 " 目前 !

0

月期金融债的收益率为

("!0,

!

(

年期的为
(".-,

"

本期债券获得了资金的热烈追

捧 " 首场发行量为
(,,

亿元 !认购倍

数为
("%0

倍 "由于首场投标量超过了

),,

亿元 !国开行进行了
-,,

亿元的追

加发行 " 由于收益率较为可观 !认购

倍数达到了
)"((

倍 " 分析人士表示 !

虽然缴款日接近春节 ! 但是出于

(,,!

年资产配置的需要 ! 机构投标

还是比较踊跃 "

商业银行在本期债券认购中比较

积极" 中标结果显示!第一场招标认购

前
/

名分别为第一创业证券 (

-."!

亿

元 )$工行 (

-."-

亿元 )$农业银行 (

-!")

亿元)$交通银行(

-%"(

亿元)$上海农商

行(

-)".

亿元)"而与本期债类似的
),

期

国开行金融债的认购前
/

位除国家邮

政储汇局外!均为证券公司"

H923

资讯统计显示! 今年国开

行共发行人民币金融债券
%/!!"/

亿元!

比
(,,/

年增长了
(/"%,

!短期债券增加

较多" 在国开行发行今年发行的金融

债中 ! 期限在
-

年期以下的为
--,,

亿

元 !

(6)

年期为
/%,"0

亿元 !

/6!

年期

-)!!"%

亿元 !

-,6-/

年期为
0,!")

亿元 !

(,6),

年期为
%/("(

亿元!另外还有两期

选择权债券
/,,

亿元"

今年央行抽走
!!,,

亿元流动性
本报记者 王栋琳 北京报道

今日央行将完成年内最后一次公

开市场操作 ! 全年净回笼货币将达到

!!,,

亿元!

(,,0

年央行回笼流动性圆满

画上句号"

由于连续两年外贸顺差高增长 !

今年流动性出现前所未有的泛滥局

面" 截至
--

月!银行存贷差已达
--

万亿

元 !顺差已经超过
-/,,

亿美元 !外汇储

备早已突破
-

万亿美元" 银行手中的资

金空前泛滥"

从今年央行的货币政策历程来看!

回笼流动性成为重中之重" 由于过剩的

流动性推动银行快速放贷! 促使投资增

长过快!上半年经济显露出过热的迹象"

央行一方面在公开市场上加紧回笼流动

性!另一方面不断使出加息$上调存款准

备金率$发行定向央票等紧缩手段!力图

使流动性增长保持在可控范围之内"

央行公开市场成为日常回笼流动

性的主要平台 !担负起回笼流动性 $平

衡资金面$稳定利率的重任" 央行票据

发行量创出
)0/(("!

亿元的新高! 比去

年增加
),:

#正回购达到
-..,,

亿元 #全

年净回笼货币达到
!!,,

亿元 ! 均创出

历史新高"

从期限结构上看 !

-

年央票成为主

力!共发行
(/%(("!

亿元!占比近七成 #

)

月期央票发行
-,-/,

亿元#

0

月期央票发

行
./,

亿元"

从央行票据发行方式上看!共使用

#

次数量招标! 发行
(-,("!

亿元央行票

据#使用
%

次定向央票!共发行约
)!,,

亿

元!其中前三次利率皆为
("--)#:

!最后

一次为
("!.0-:

#其余皆为价格招标"

从利率走势上看!

#

月中旬以前!央

票利率经历了大幅的上扬"

-

年期央票

利率从
(

月
!

日的最低
-"#):

上升到最高

#

月
((

日的
("#.:

!上涨超过
-,,

个基点!

涨幅达
/!".:

"

央票利率的不断走高!体现出大机

构对短期收益率过低的不认同!这一利

率的回升过程在一定程度上得到了央

行的推动" 随着央票利率的抬升!并高

过同期存款利率水平!去年下调超储利

率对短端收益率的影响已经消化" 大银

行购买央票逐渐实现高过资金成本的

收益水平"

在加息等紧缩政策出台后!为了维

护中美利差! 央行从
#

月
-

日开始连续
)

次数量招标!央票利率逐渐回稳!之后
-

年央票长期保持在
("!.0-:

的水平" 在

年末受回购利率影响出现波动时!央行

又
/

次使用数量招标救急"

总的来看! 公开市场目前仍是央行

流动性管理的主要平台! 同时也是传递

调控意图$ 测试机构基金宽松度的重要

场所" 多数专家预测明年流动性可能依

然充裕!公开市场将继续发挥重要作用"

%''(

年央行票据期限结构
%''(

年央行票据利率走势

!

交易所债市日评

指数维持盘整 活跃品种稀少

银河证券 王�

周三交易所国债指数终于收红 !

但是涨幅仅为
,",-:

!依然处于横盘整

理状态" 早盘指数从
---"((

点开盘!继

续惯性下移至
---"-0

点!在上午收市前

一分钟快速拉升!午盘后持续上涨!最

高达到
---"(/

点!尾盘收于
---"()

点"

昨日共有
-%

只债券上涨 $

(!

只平

盘$

-)

只下跌!平盘家数与涨跌券数相

同 " 涨幅前三位分别是
,0,-

$

,/,.

和

,),#

!久期在
/

年左右 !成交量分别是

-./%

元$

#"!

万元和
)-0"!

万元" 下跌前

三位是
,/,%

$

,%,!

和
,/,%

!久期分别为

-)

年$

%"%-

年和
,"./

年! 成交金额合计

不足
0,

万元" 因此!昨日市场涨跌券种

的代表性较弱"

成交量回升到
."#.

亿!其中
,(-%

单

只债券达到
/",!

亿!占全日沪市国债交

易量的
/-:

" 此外!浮息券
,,-,

也分去

-"/

亿! 其他成交金额超过
(,,,

万元的

只有
/

只债券" 成交量的大幅波动并不

能说明市场资金在撤离或涌入债券市

场!未来仍将维持箱形整理格局"

成交量最大的
,(-%

券! 剩余期限

),-

天!昨日价格在
-,,",)

元到
-,,"(

元

之间波动!收益率差达到
(,F8

"实际上

正是由于该券种临近到期! 自下半年

以来! 始终维持在
-,,

元上下波动!目

前的收益率水平同一年期定期存款税

前一致! 因此可以根据这一特点进行

波段操作!流动性好!风险较小"

昨日国办发布关于国有土地使用

权出让收支管理的通知!工业用地也要

实行招投标方式! 并且有最低价标准"

明年开始!各地土地出让收入将全额纳

入预算!并实行%收支两条线&管理" 该

项收入的使用将向新农村建设倾斜!原

有以%招商引资&$%旧城改造&$%国有企

业改制&等名目减免该项收益的行为将

被杜绝" 因此固定资产投资增长会受到

一定抑制!一些失地农民和破产国有企

业员工的收入会得到适当补偿!确保宏

观经济和社会发展保持稳定"

I

表格
JIF,/JI

交易所债券每日行情
J


