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定向性或成资金回笼主要特征
□本报记者 张曙东 北京报道

昨日央行发行了
1//

亿元
2

年期

央票!并进行了
34/

亿元的正回购"

4

天期正回购的中标利率为
1567

!较

上周上涨
89

个基点!其余品种#$$

2

年期央票和
16

天期正回购中标利率

均维持上周的
85::887

和
85897

%

分析人士表示!鉴于货币信贷

调控的巨大压力和流动性调控的

现实状况!未来流动性回笼手段或

将更多地表现出定向性和强制性

的特征"

最近四周!

2

年期央票的发行量

均在
299

亿元或以上! 虽然较
:

月中

上旬至
22

月中下旬增加不少! 但是

与今年上半年的平均发行量相比还

是相对较低! 尤其是在央票利率已

经连续攀升之后"

在央票发行量保持低量发行的

同时!央行宣布上调存款准备金率
2

个百分点!并再次启用特种存款!将

流动性回笼的触角指向城商行和信

用社$$$因为他们中的大多数不参

与央行公开市场操作! 但他们同样

存在流动性过剩问题和信贷投放过

多问题"

前一阶段央票低量发行的重要

背景是大盘股发行时新股申购从货

币市场抽取了大量资金! 造成货币

市场资金面局部和短期趋紧! 回购

利率大幅波动" 央行的货币回笼只

能在&保旱'和&排涝'中曲折行走%

加上证券账户第三方托管和结

售汇业务的相对集中! 资金的非均

衡分布问题更加严重% 分析人士认

为! 目前的流动性状况有点类似于

河水较多但河床高低不平! 普通抽

水方法很难奏效%

业内人士的测算显示! 在不考

虑偶发冲击的情况下!到期央票(外

汇占款释放的基础货币就将使得央

行的回笼任务相当艰巨% 资金的过

分充裕带来了巨大的压力! 就连猪

肉价格也通过复杂的传导机制大幅

上涨了%

分析人士指出! 在这种两难的

境地下! 央行流动性回笼手段或将

更多地表现出定向性特征! 而定向

性措施大多带有明显的强制性特

征! 最大的好处是可以避免宏观调

控的&一刀切'问题%

调整差别存款准备金率政策!

包括实行差别准备金率的机构以及

实行差别准备金率的基础存款% 在

紧缩流动性的背景下! 那些信贷投

放过于&凶猛'的机构将成为被实施

的对象%此前!央行
:

月
;

日曾对实行

差别存款准备金率的金融机构进行

调整! 继续发挥差别存款准备金政

策的正向激励和约束功能%

在常规央票发行量长期低位徘

徊的情况下! 定向央票可以解决机

构认购意愿不高的问题! 有助于提

高公开市场回笼效率% 尤其是今年

国庆前后发行的新型定向央票或者

类定向央票未来还有用武之地%

央行目前吸收的特种存款还是

采取自愿的形式! 未来不排除采取

规定比例的方式要求机构缴存% 这

将与定向央票相互配合! 完善对几

乎各类机构的&布控'%

此外! 像上调法定存款准备金

率这样的强制性措施也将会继续使

用!对控制整体流动性状况的作用显

著!虽然
21

月
1;

日后法定存款准备金

率将达到
2<5;7

的历史高位!但分析

人士认为仍有继续上调的空间%

在央行掌握了大量特别国债

后! 正回购甚至卖断操作将会在公

开市场操作中扮演重要角色! 而且

也不排除采用定向方式%
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图片央行调控措施日趋多元化#

走出弱市还看下半年
"""

!""'

年债券市场投资策略
□广发证券 何秀红

我们预计
96

年
!=#

将处于
85:7

><5<7

之间! 人民币对美元汇率有

望升至
354

元%预计收益率曲线将在

96

年一季度继续整体上移!并呈现

平坦化特征 ) 下半年将企稳并回

落% 建议交易型机构在一季度应继

续保持谨慎!降低组合久期 !关注

浮息债和短债!配置型机构可尝试

开始布局长债%

94

年在通胀预期不断攀高和

紧缩政策影响下!债券市场收益率

不断上行!各期限的国债收益率上

涨幅度在
219?=>23:?=

之间%

96

年造成物价上涨的因素中除

了肉类价格上涨将得到抑制以及人

民币升值对通胀压力的微弱缓解作

用之外!其他因素仍然在起作用!通

胀风险较大% 猪肉供给将在
96

年二

季度逐渐增加! 猪肉价格将在
96

年

二季度得到稳定甚至回落! 粮食价

格继续维持小幅上涨趋势%

96

年上

半年翘尾因素估计为
<5<87

! 下半

年翘尾因素为
25147

! 在翘尾因素

影响下!上半年
!=#

将明显高于下半

年% 根据模型推算!全年
!=#

将处于

85:7><5<7

之间!上半年
!=#

为
;547

左右!下半年回落至
87

%

9;

年汇改至
94

年
22

月! 人民币

兑美元三年以来分别升值
15<17

(

8521!

(

;587

! 到
94

年年底人民币有

望升值至
4588

!

94

年全年升值幅度将

超过
37

%从名义汇率升值过程来看!

人民币兑美元的升值速度确实在加

快% 考虑到人民币升值压力增大以

及央行对于升值态度转变! 我们认

为
96

年人民币升值速度将会持续加

快!年内升值幅度有望突破
67

!

96

年

年底!人民币兑美元将达到
354

%

中央经济工作会议提出
96

年

将实行稳健的财政政策和从紧的

货币政策% 我们认为
96

年央行将降

低加息频度! 加息的空间
;<?=

左

右!原因在于*首先!

94

年
;

次加息!

政策效果有限% 当前物价上涨主要

原因在于成本推动!加息难以平移

成本推动的通胀) 其次!

96

年下半

年翘尾因素很低!

!=#

应该在
<!

以

下!央行制定政策时应当会考虑到

物价未来走势)再次 !美国处于降

息周期!虽然利率平价理论在中国

难以成立 ! 但是中美利差如果逆

转!热钱加剧流入的风险将上升%

对于
96

年债市资金供给! 预计

明年存款增速和今年接近!贷款增速

比今年略低为
2;7

!那么新增存贷差

为
23699

亿元% 目前银行的债券投资

占存贷差
<;7

左右%考虑到这个指标

仍然有上升空间! 乐观估计存贷差

;9!

用于债券投资!那么减去前期债

券存量!银行间增量资金为
26999

亿

元% 保险公司的资金比较难以预测!

假定保险公司的国债投资占资金总

额比例保持在
2;7

左右!考虑到保险

公司保费收入保持
197

以上!保险公

司新增的资金至少在
1;99

亿元% 基

金和证券公司的资金量较小!两者提

供资金量应该在
2999

亿元以下%

资金需求方面!国债发行继续

实行余额管理方法!由于经济存在

过热担忧!财政部仍然实行稳健的

财政政策!但是考虑到税率下降和

经济增速的小幅回落!财政赤字可

能较今年小幅增加% 再考虑到短期

国债的滚动发行!预计
96

年国债发

行量将约为
:;99

亿元% 根据前几年

金融债供给规模增长情况!预计今

年金融债发行量约为
21999

亿% 短

融自从
93

年大幅扩张之后 !

94

年

发行量只是多增
899

亿 !预计
96

年

发行规模和
94

年比较接近 %

94

年

公司债出台 ! 明年发行量应当会

大幅增加 ! 预计企业债和公司债

发行规模在
8;99

亿元以上 % 总体

来看 ! 市场资金来源有
12;99

亿

元 ! 债券净发行量
2;986

亿元左

右 !资金供给仍然大于需求 !市场

资金仍然相对宽裕%

目前债市难以走出弱市的主要

原因是经济过热担忧( 通胀风险以

及央行紧缩的货币政策! 债市资金

面总体上较为宽松% 因此从这个角

度来看收益率曲线将在
96

年一季度

继续整体上移!并呈现平坦化特征)

二季度中后期!如果
!=#

能够顺利回

落!下半年货币政策也将有所松动!

收益率曲线将企稳并回落%

交易型机构在一季度应继续保

持谨慎!降低组合久期!关注浮息债

和短债% 二季度中后期如果
!=#

回

落!投资者可开始加仓!并拉长组合

久期% 从目前来看长期债券收益率

上行空间不大! 配置型机构可尝试

开始布局长债! 等到二季度中后期

!=#

出现回落迹象再加速建仓%

在品种方面建议持有国债和有

担保企业债% 金融债投资价值仍然

低于国债! 无担保且信用级别较低

的企业债利差仍然有上升空间!建

议回避% 目前低信用级别的短融利

差处于历史高位! 如果明年下半年

!=#

回落!基准利率企稳!对于激进

投资者而言应该是介入信用评级较

低的短融的好时机%另外!可关注互

换套利机会! 近期换入浮息换出固

息的互换交易套利空间较大%

上汽分离债估值处于
!"#$#%

元
□民族证券 贾国文

上海汽车集团股份有限公司将

于本周三起开始按面值人民币
299

元发行
3899

万张分离债
@

预计募集资

金
38

亿元% 每张债券的认购人可以

无偿获得公司派发的
853

份认股权

证!认股权证共计发行
15136

亿份%

分离债的价值由两部分构

成!一部分为纯债部分价值 !另一

部分为权证部分价值 % 我们对其

分别估值 ! 然后加总得出分离债

的整体估值%

纯债部分参照剩余年限最接近

3

年的
94

日照债+

213994

,来给其定

价% 本周一!

94

日照债+剩余年限为

;5:<;

年,的到期收益率为
35:47

!如

果利率询价结果为利率询价区间下

限
9567

!则纯债部分的价值为
495;3

元!占分离债整体价值的
;47

%

权证部分用考虑摊薄效应的

?AB.C>&.DEAFG>HFIJEK

股本权证期

权定价模型方法估值!参数中以剩

余期限最接近
1

年的
929;98

国债本

周一的到期收益率
158;37

作为无

风险收益率!权证存续期限为
1<

个

月!行权价格为每股
145<8

元!上海

汽车正股本周一的收盘价为
1;549

元% 现在市场上所有分离债分离出

的权证的隐含波动率在
;17

+武钢

!L?2

,至
2637

+国安
M%!2

,之间 !

我们取二者的平均数作为估值参

照!由此测算出上海汽车每份权证

的价值为
2<534;

元!

853

份权证的价

值为
;1568

元!占分离债整体价值的

<87

% 综合债券部分和权证部分的

估值后得出!在当前资本市场的状

况下每张上汽分离交易可转债的

整体估值处于
21858:

元%

平衡市况 难掩隐忧

□银河证券 冯琛

周二!国债现券市场再度以窄

幅整理的方式平静收盘!交易所国

债成交量再度下降% 昨日!沪市国

债指数开于
229523

点!早盘下行幅

度不深指数见
229529

点!下午反弹

至
229526

点!最终收盘于
229524

点!

成交金额仅为
2511

亿元%

从个券走势看!在成交萎缩的

同时市场的价格波动幅度明显减

小%但总的看来价格上涨的品种仍

然占多数!其中有
2<

只债券上涨!

3

只平盘!

6

只债券下跌%经历前日的

上涨之后剩余期限在
2

到
8

年的品

种走势出现分化!呈现涨跌参半的

局面!而大多数中长期品种仍然维

持缓慢上行%从成交活跃的品种观

察! 交易集中在剩余期限
8

年以下

品 种 以 及 部 分 长 债 如
929898

(

929294

(

929128

等! 所有活跃品种

均以下行或平盘报收!上述品种的

价格波动范围在
952;7

以内%

昨日央行照例进行了公开市

场操作!除
4

天回购利率出现上行

以外其余操作品种继续保持收益

率稳定) 而观察银行间市场国债

交易! 不但超短期品种占据了大

部分交易量且成交价格也非常平

稳!整个市场都处在平静之中% 如

果梳理目前的政策舆论可以发

现!不论是特别存款的再度启动!

还是针对粮食以及粮食产品出口

政策的调整! 政府在综合权衡多

种因素后将优先选用数量型工具

和行政手段作为控制流动性继而

平抑物价上行的主要工具! 对使

用价格工具特别是基准利率仍然

存在一定的顾虑% 虽然上述思路

支持债市平静! 但是严峻的物价

形势仍然是市场挥之不去的隐

忧! 因为站在全球的范围看通胀

仍在深层次的演进之中%

美指冲高回落 强势仍可期
□应时投资研发部

周一! 美指冲高回落! 最高见
44569

! 最低为

4451:

!总体上升趋势未改!后市仍有走强潜质% 欧

元
N

美元跌至
25<81:

后获支撑!回升至
25<<99

附近震

荡)周二亚洲盘!澳联储公布
21

月
<

日会议纪要!澳

元
N

美元小幅回升%

美国财政部周一公布报告称!美国
29

月资本净

流入
:46

亿美元!

:

月数据自原来的净流出
2<4

亿美

元修正为净流出
816

亿美元% 其中!美国
29

月长期资

本净流入达
292;

亿美元!

:

月为净流出
;1

亿美元)海

外投资者
29

月净买入美国国债和证券
<:6

亿美元!

:

月为净买入
138

亿美元% 截至
29

月底!海外投资者共

持有美国国债和证券
1582

万亿美元 !

:

月底时为

151;2

万亿美元) 其中! 海外官方机构
29

月底持有

25<<4

万亿美元!

:

月底时为
25<<

万亿美元% 日本仍是

美国国债的最大持有国!

29

月底的持有量为
;:26

亿

美元!

:

月底时为
;619

亿美元)英国
29

月的美国国债

持有量自
:

月的
1139

亿美元增加至
1:3;

亿美元)加

勒比海地区和中东产油国持有的美国国债分别从

原来的
423

亿美元和
21;4

亿美元上升至
462

亿美元

和
2898

亿美元%

总体上看!

29

月时! 美国次级债危机的负面影

响已逐渐消散!美国资产的高流动性和高收益性继

续吸引外资!外资重新进入美国!为美国经济成长

添砖加瓦% 但就数据看!美国
29

月的国际资本流入

尚不足以弥补
6

月和
:

月的净流出!也就是说!

6

月至

29

月!外资还是净流出美国!而美国经济成长的资

本主要来源于外资! 在后者规模缩减的情况下!美

国经济前景亦将黯淡%

<

小时图上看 ! 昨日美指冲高回落 ! 最高见

44569

!之后震荡跌落
445<9

下方)整体上!美指的上

行趋势并未改变!周一的走势可看做是美指之前强

劲反弹后的小幅修正!料美指后市震荡后仍有机会

走高! 上行目标依次为
46519

!

465:9

) 下方支撑见

44529

!

43569

! 更关键支撑见
43519

! 若美指跌破

43519

!美指反弹趋势将告终%

周一!非美货币纷纷走低!欧元
N

美元最低跌至

25<81:

!英镑
N

美元低见
1599::

!之后空头回补头寸!汇

价小幅回升% 周二亚洲盘!欧元
N

美元和英镑
N

美元分

别处
25<<99

和
159199

附近震荡%欧元区
21

月服务业采

购经理人指数初值自
22

月的
;<52

下滑至
;851

!为
199;

年
3

月来最低水准!逊于市场预期的
;85:

)

21

月制造业

采购经理人指数初值为
;155;

!低于
22

月的
;156

!与预

期一致% 数据高于
;9

! 表明欧元区
21

月经济仍将增

长!但势头已有所放缓% 技术上看!欧元
N

美元处于弱

势!后市反弹初步阻力见
25<<39

!强阻力见
25<;19

%

周二!澳联储公布
21

月
<

日会议纪要显示!依然

对通胀前景感到担忧! 数据显示需求强劲扩张!暗

示或需上调利率)但货币市场利率上升缓解了升息

的压力!

1

月会议将考量市场利率是否足以抑制通

胀% 上述言论偏于强硬!但澳元
N

美元最高仅小幅回

升至
95632<

!表明汇价目前处于弱势% 技术上看!汇

价上方阻力见
956339

!下方支撑见
956;89

!

956<39

%

人民币方面!美元
N

人民币周一收出带上影的中

阳线!周二继续震荡上扬!最低
45848;

!最高
4586<9

%

西部矿业将发
&

亿公司债

西部矿业集团有限公司昨日发布公告!该公司

将于
21

月
2:

日至
1;

日发行规模为
;

亿元( 期限为
29

年的公司债券% 本期公司债为固定利率债券!票面

年利率为
3529!

! 该利率根据发行前五个工作日一

年期
&DOPEI

算术平均数
<5<:Q

基准利率加上基本利

差
25327

确定%本期债券主承销商为国家开发银行!

经大公国际资信评估有限公司综合评定!发行人的

主体信用级别为
%%

!本期债券的信用级别为
%%%

%

本期债券由国家开发银行提供全额无条件不可撤

销连带责任保证担保%

5

王辉
-

兴元一期资产证券化信托成立

经央行(银监会许可批复!由兴业银行作为发起

人和委托人( 中国对外经济贸易投资有限公司为受

托人和发行人的 &兴业银行
1//4

年兴元一期优先级

信贷资产支持证券'已于
21

月
28

日至
24

日发行成功!

中国对外经济贸易投资有限公司昨日发布公告!兴

元一期信贷资产证券化信托昨日随之成立! 本期资

产支持证券总规模为
;15<81;

亿元%

5

王辉
-

进出口行金融债认购倍数达
&$'&

倍
中国进出口银行昨日发布公

告!该行当日下午向银行间债券市

场成员采用数量招标方式发行了

1//4

年第十五期
8

年期固定利率附

息金融债券%本期金融债发行总额

不超过
2</

亿元! 票面利率
<53/7

%

发行结果显示!本期固息债受到机

构热捧! 有效认购总额达到
4/453

亿元!对应认购倍数达到
;5/;

倍%

此前! 进出口行在本月
:

日发

行的
2

年期金融债曾受到市场热

捧!认购倍数高达
351

倍!对于本期

8

年期金融债! 交易员表示由于本

期金融债相对具有较高投资价值!

此外机构配置性资金需求也较为

旺盛! 因此受到热捧也在情理之

中%本期金融债起息日和缴款日均

为
1//4

年
21

月
12

日%

5

王辉
-


