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固定收益证券综合电子平台确定报价
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固定收益证券综合电子平台成交行情
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期限!年"

! " # $ % !& !$ "& #&

国债
#'#! #'() #'%& #')% *'&! *'!+ *'!) *'#! *'*&

金融债
*'&) *'*# *'(* *'+* *')! *')+ $'&+ $'!" $'!$

指数代码 指数名称 指数值
指数涨跌

幅!

,

"

成交量

!万元"

结算金额

!万元"

修正

久期
凸性

到期收益

率!

,

"

-!!&&!

中证全债
!!*'$% &'&! "+)&&)&'!* ")&$+&)'%& ('"( (%'*+ *'")%

-!!&&"

中证
#

债
!!('&+ &'&& !((++%"'(& !(+"$!%'!" !'%" *')# #'%+*

-!!&&#

中证
%

债
!!*'") &'&" !!%"!*+'(+ !!%$!)%'&% *'"( "*'!+ *'"*&

-!!&&*

中证
!&

债
!!!'&( &'&( !&!&"'+! !&#)!'(+ %'#" (%'(( *'%!$

-!!&&$

中证
!&.

债
!!&'"* /&'&! #+)(('&$ #%%&#'+# !&'+* !$+'!% *'*&*

-!!&&(

中证国债
!!*'#* &'&! "&&)$"'#! "&#&+)'#$ ('() %*'#+ *'&+!

-!!&&%

中证金融债
!!$')& &'&# "(&+&&&'&& "(#++#!'(& *')* *+'&$ *'*&*

-!!&&+

中证企业债
!!$'*# /&'&! +!!#%'+# (#+++'%$ %'#! %+'!" $'()"

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

!&&"#(

桂冠转债
"*&'"% !#'+& &')&, !"&'&& $'+) "#*'#& "'$$, !&+'++ !"&'(%, /)!'!%, "((!('&& &'#"

强 弱

!!&&"(

中海转债
!#%'&" #*'*$ /&'#$, +(!'&& "$'#! !#('!! &'(%, ++'%% $*'#$, /*'*!, ))"&&'&& *'##

强 弱

!!&&%+

澄星转债
!*('"* !$'*) /"'(*, *+*!'&& !&'$+ !*('*! /&'!!, )&'++ (&')", /$'%$, *"$!%'"& *'!+

强 弱

!!&""%

赤化转债
!#*'%+ "%'&" &'(", $%!'&& "*')# !&+'#+ "*'#$, +)'() $&'"%, /#'*!, *$&&&'&& *'(&

弱 弱

!!&"#"

金鹰转债
!+"'*+ !!'"$ /&'"+, +'&& ('"& !+!'*$ &'$%, )%'$" +%'!", /!+'!*, !)##!'"& "'%!

强 弱

!!&$(%

山鹰转债
!#%'&" +'+* $'"&, "+"&'&& %'#! !"&')# !#'#!, +%')# $$'+#, /*'!#, *%&&&'&& *'$&

中 弱

!!&$)+

大荒转债
!(*'#* "#'*# /&'%$, #&+&'&& !*'#" !(#'(" &'**, +$'+! )!'$!, /%'%+, !$&&&&'&& *'%(

强 弱

!!&)%!

恒源转债
!#$')* *$'%) /&'&*, )%'&& $&'++ )&'&& $!'&$, )!'*$ *+'(*, /#'"$, *&&&&'&& *'$(

弱 弱

!"$$%"

海马转债
!!%'"& !('(# !'&+, "$%"'&& !+'## )&'%# ")'!+, +('%# #$'!#, /&'$), +"&&&'&& *'+%

弱 弱

!"$%&)

唐钢转债
!#"'&& !)'++ /&'%$, *"('&& "&'+& )$'$+ #+'!!, ++'($ *+'+), /"'$*, #&&&&&'&& *'%+

弱 弱

!"$)(&

锡业转债
"!*'&! ("'$! $'*&, +#)'&& ")'#& "!#'#* &'#!, )#')& !"%')!, /!#'+#, (*"*#'&$ *'!)

强 弱

!"+&#!

巨轮转债
"&#')$ !*'++ #'$#, )'&& %'$$ !)%'&) #'*+, )('#( !!!'((, /!*'!+, !(!*"')" #'+*

强 弱

债券

代码

债券

简称

买入

报价方
买入价

买入

数量

买入到期

收益率
卖出价

卖出

数量

卖出到期

收益率

&!)%!! &%

国债
!!

匿名
))'(#! $&&& #'(+$& ))'+"& $&&& #'(&&&

&!)%!! &%

国债
!!

中金公司
))'(#& $&&& #'(+$* ))'+"& $&&& #'(&&&

&!)%!! &%

国债
!!

长江证券
))'(#& $&&& #'(+$* ))'+*" $&&& #'$)&!

&!)%!! &%

国债
!!

广发证券
))'("+ $&&& #'(+(# ))'+*" $&&& #'$)&!

&!)%!! &%

国债
!!

申银万国
))'("+ $&&& #'(+(# ))'+*" $&&& #'$)&!

&!)%!! &%

国债
!!

招商证券
))'("+ $&&& #'(+(# ))'+$& $&&& #'$+((

&!)%!! &%

国债
!!

国寿资产
))'("& $&&& #'(+)) ))'+$& $&&& #'$+((

&!)%!! &%

国债
!!

国信证券
))'("& $&&& #'(+)) ))'+$& $&&& #'$+((

&!)%!! &%

国债
!!

光大证券
))'("& $&&& #'(+)) ))'+$" $&&&& #'$+$%

&!)%!! &%

国债
!!

中银证券
))'(&& $&&& #'()+) ))'+$" $&&& #'$+$%

&!)%!! &%

国债
!!

人保资产
))'(&& $&&& #'()+)

&!)%!* &%

国债
!*

国寿资产
))'!$& $&&& *'&*(% ))'(*$ $&&& #')$+&

&!)%!* &%

国债
!*

中金公司
))'!$& $&&& *'&*(% ))'(+& $&&& #')$!+

&!)%!* &%

国债
!*

长江证券
))'!$& $&&& *'&*(% ))'(+& $&&& #')$!+

&!)%!* &%

国债
!*

中银证券
))'!#& $&&& *'&$&# ))'(+& $&&& #')$!+

&!)%!* &%

国债
!*

中信证券
))'!#& $&&& *'&$&# ))'%&& $&&& #')*+"

&!)%!* &%

国债
!*

申银万国
))'!#& $&&& *'&$&# ))'%&+ $&&& #')*(+

&!)%!* &%

国债
!*

华泰证券
))'!&& $&&& *'&$$% ))'%&) $&&& #')*((

&!)%!( &%

国债
!(

银河证券
))'%)& $&&& #'")() ))'+"$ $&&& #'"")(

&!)%!( &%

国债
!(

广发证券
))'%)& $&&& #'")() ))'+#& $&&& #'""&&

&!)%!( &%

国债
!(

人保资产
))'%)& $&&& #'")() ))'+#! $&&& #'"!+!

&!)%!( &%

国债
!(

申银万国
))'%)& $&&& #'")() ))'+#" $&&& #'"!("

&!)%!( &%

国债
!(

长江证券
))'%)& $&&& #'")() ))'+#" $&&& #'"!("

&!)%!( &%

国债
!(

中金公司
))'%+& $&&& #'#!(! ))'+*& $&&& #'"&&)

&!)%!( &%

国债
!(

中信证券
))'%+& $&&& #'#!(! ))'+*& $&&& #'"&&)

&!)%!( &%

国债
!(

国信证券
))'%%) $&&& #'#!+& ))'+*" $&&& #'!)%&

&!)%!% &%

国债
!%

中银证券
!&&'&*# $&&& #')+"% !&&'*(& $&&& #'++"%

&!)%!% &%

国债
!%

广发证券
!&&'&*# $&&& #')+"% !&&'*(& $&&& #'++"%

&!)%!% &%

国债
!%

光大证券
!&&'&*# $&&& #')+"% !&&'*(& $&&& #'++"%

&!)%!+ &%

国债
!+

国信证券
!&!'%(# $&&& *'&*&# !&"'")% $&&& #')*)*

&!)%!+ &%

国债
!+

中银证券
!&!'%!& $&&& *'&*)* !&"'#$& $&&& #')*&*

&!)%"& &%

国债
"&

国信证券
!&&'"(& $&&& #'"%*% !&&'#&( $&&& #'"!**

&!)%"& &%

国债
"&

中信证券
!&&'"#& $&&& #'#!*! !&&'##( $&&& #'!%$!

&!)+&! &+

国债
&!

长江证券
))'%&& $&&& #'))%+ !&&'")% $&&& #'+)%+

&!)+&! &+

国债
&!

广发证券
))'%&& $&&& #'))%+ !&&'")% $&&& #'+)%+

!""&&& &%

长电债 国寿资产
))'+(& !&&& $'#("# !&!'##& !&&& $'!(#(

!""&&! &%

海工债 中金公司
!&!'+&& !&&& $'$!+# !&#'#&& !&&& $'#!+$

!""&&" &%

华能
0!

中信证券
!&&'*&& !&&& $'$(#! !&!'"&& !&&& $'#%&$

!""&&# &%

华能
0"

中信证券
!&&'+&& !&&& $'$)+" !&!')&& !&&& $'*&!)

!""&&* &%

华能
0#

中信证券
!&!'$&& !&&& $'()&$ !&#'&&& !&&& $'*)&(

债券

代码

债券

简称

昨日

收盘价
最新价

加权

平均价

总成

交量

开盘

收益率

最新

收益率

加权平均

收益率

&!)%!! &%

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

&!)%!* &%

国债
!* ))')"& ))'!#& ))'!#& #&&&& *'&$&# *'&$&# *'&$&#

&!)%!( &%

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

./0

图表
.12

图片
3

表格
43

公开市场到期资金统计
4

美编图片叠加

前两月名义有效汇率升值
'(!)*

人民币未现全面加速升值
□d&ef ghi jk&l

根据国际清算银行 !

5#&

"的测

算#今年
678

月#人民币名义有效汇

率上升了
698:;

#实际有效汇率上升

了
<9/=;

$ 与去年同期相比#人民币

汇率并没有表现出全面加快升值$

5#&

最新公布的数据显示 #

8

月

份人民币名义有效汇率为
6//9/>

#

为
?@@<

年
>

月以来首次升破
6@@

$ 与

去年年末相比# 今年前两个月升值

698:;

# 其中
6

月份升值
@9A8;

#

8

月

份稍慢#为
@9==;

$

今年前两个月人民币对美元升

值 了
89A@;

# 对 英 镑 也 升 值 了

<98=;

# 但同期人民币对欧元贬值

了
69@:;

# 对 日 元 更 是 贬 值 了

B9B>;

$

去年全年人民币有效汇率仅

升值
C9:>;

#仅从此数据来看#人民

币今年前两个月加速升值迹象似

乎明显$

但是细分数据并不支持上述直

观判断$ 因为去年前两个月人民币

名义有效汇率的升幅为
69>;

#比今

年同期还要高# 但是由于去年下半

年以来次贷危机越来越严重# 美元

持续疲弱# 导致人民币对欧元等货

币出现大幅贬值$统计显示#去年全

年人民币对美元升值
:9>@;

# 但对

欧元贬值
<9DB;

$

因此 # 要实现人民币的全面

升值 # 或者说名义有效汇率较大

幅度上升 # 人民币的升值步伐仍

需加快 # 尤其是在美元疲弱不堪

的情况下$

目前# 市场对今年人民币加速

升值充满期待# 寄希望于人民币升

值能够缓解通胀压力% 调整经济尤

其是贸易结构等等$ 而从以往的经

济数据分析来看# 汇率升值的一些

积极作用也已经开始显现$

但是# 央行行长周小川昨日在

十一届全国人大一次会议记者招待

会上表示# 人民币适当升值或者稍

微快一点# 有助于抑制中国货币的

通货膨胀#但从中国这个大国来说#

抑制通货膨胀不会成为汇率机制改

革或者市场汇率浮动变化的主要原

因#在通货膨胀的控制方面#可能更

主要的还要看到国内的一些政策#

包括实行从紧的货币政策等$

5#&

同时公布了人民币的实际

有效汇率$ 所谓的实际有效汇率就

是在名义有效汇率的基础上考虑各

国通胀!

!E#

"因素$数据显示#

8

月份

人民币实际有效汇率为
6@69DB

#为

8@@8

年
66

月以来首次升破
6@@

$与去

年末相比 # 今年前两个月升值

<9@=;

#低于去年同期的
<98<;

$

实际有效汇率与名义有效汇率

升幅之间的差额反映了我国的相对

通胀水平$ 由此来看#今年
8

月份我

国的相对通胀水平将会处于较高水

平#因为
8

月份人民币名义有效汇率

升值
@9==;

# 而实际有效汇率升值

<98A;

$

学界对
5#&

测算的有效汇率持

有诸多异议#比如#未考虑转口贸易

因素# 采用的贸易权重过于滞后等

等# 市场对推出符合中国国情的合

理的有效汇率充满期待$

.82

mn om

9

gpq

"++$

亿 单周央票发行创一年新高

本周净回笼
!!)"

亿元

央行本周再次加大央票发行力

度#单周发行量为
8BB@

亿元#创出近

一年来的新高$与公开市场到期资金

相抵后#本周净回笼量为
88:@

亿元$

央行昨日发行了
6@@@

亿元
<

年

期和
:@@

亿元
<

个月期央票#发行利

率分别为
=9B:;

和
<9<>DA;

# 并进

行了
66@@

亿元
8A

天期和
B@

亿元
6A8

天期正回购#中标利率分别为
<98;

和
<9:B;

#均与上周持平$

本周各期限央票的发行量均较

上周大幅增加甚至翻番# 累计发行

量为
8BB@

亿元# 创出近一年以来的

新高#尤其是
<

年期央票的发行量连

续数周保持较高水平# 最近四周的

发行量分别为
>@@

亿元%

DA@

亿元%

A=@

亿元%

6@@@

亿元$ 近期市场资金

面较为宽松是央行央票发行量较大

的直接原因#而
<

年期央票的持续大

量发行可以加大资金冻结深度%抑

制信贷过快增长% 将
<

个月或
6

年后

央票到期压力平摊到
<

年后$

日前的政府工作报告明确表

示# 要综合运用公开市场操作%存

款准备金率等方式#加大对冲流动

性力度$ OghiP

美元指数创
,'-..

历史低位

□rstuvwx

周三美指冲高
D<9>B

后遇阻回落# 周四亚洲盘#

再度刷新历史低位至
D<966

$ 欧元
F

美元在
69B6=@

附

近获得支撑后# 周四亚洲盘再度刷新历史高位至

69B<@D

&日元表现相对疲软 #美元
F

日元自
6@<9=@

附

近震荡走高#最高升至
6@=96A

$

美国供应管理协会!

#&G

"周三公布数据显示#

美国
8

月非制造业指数自
6

月的
==9:

回升至
=>9<

#好

于预期的
=D

$ 该指数以
B@

为荣枯分水岭#数据低于

B@

#预示服务业部门处于萎缩态势$

6

月份是该指数

自
8@@<

年
<

月以来首次跌破
B@

关口$ 数据表明#

8

月

美国服务业的萎缩势头较
6

月时有所缓和$ 分项指

标中#美国
8

月
#&G

非制造业物价指数降至
:D9>

#

6

月

为
D@9D

#反映服务业部门面临的通胀压力趋弱&就业

指数自
6

月的
=<9>

升至
=:9>

# 新订单指数则自
6

月的

=<9B

升至
=>9:

$

同时#美国商务部公布报告称#美国
6

月工厂订

单月比下降
89B;

#与预期一致#去年
68

月月率则自

初值上升
89<;

修正为上升
89@;

$这为美国制造业疲

软提供了新的注解$ 另外#美国自动数据处理公司

!

%HE

" 与经济咨询企业
GI.JKL.KMKNO. %PQORLJR

联

合发布报告称# 美国
8

月私营部门就业人数减少
89<

万 #

C

月数据自初值增加
C<

万修正为增加
CC9>

万 $

%HE

就业报告与周五将公布的非农就业数据存在

一定的相关性#前者表现疲软#预示着后者亦将不

容乐观$

疲弱的经济数据刺激美元在周三纽约盘再度

走弱#美指回吐欧洲盘初的涨幅#最低跌至
D<9CC

$日

图上看#美指周三收出带上影的中阴线#短期走势

有继续恶化趋势# 短期反弹阻力建议关注
D<9:@

#

D<9>@

$

欧盟统计局公布报告显示#欧元区
C

月零售销

售月率上升
@9=;

#年率下降
@9C;

#其中#月率符合

预期#年率逊于预期$ 数据表明欧元区内需仍维持

强劲# 支持欧元强势$ 但德国政府经济顾问
ELSLJ

5K1OMTLJ

周三表示#欧央行应对欧元升值进行干预#

因其已威胁到欧元区经济成长$ 言论令欧元承压#

欧元
F

美元震荡回落至
C9BC=B

$ 之后#受美国公布经

济数据疲软影响# 欧元
F

美元回升# 并于周四亚洲

盘#刷新历史高位至
C9=<@D

$日图上看#在经过数天

的高位整理后#欧元
F

美元有重新走强迹象#多头排

列的均线支持汇价上行 # 下方支撑关注
C9B8<@

#

C9BC=@

$

周三#美国股市小幅反弹#三大股指均以红盘

报收#套息交易回潮#一定程度上打击了日元走势$

美元
F

日元震荡走升# 最高见
C@=9CA

& 交叉盘中#欧

元
F

日元录得
8@@

多点的涨幅#最高见
CB>98@

$ 周四亚

洲盘#日本内阁公布数据显示#日本
C

月领先指标降

至
<@9@

# 去年
C8

月修正后为
B@

&

C

月同步指标亦自前

值
:<9:

跌至
8898

$ 数据低于
B@

#预示日本经济短期内

将收缩$ 日本央行将于周五公布最新的利率决定#

市场预期将维持
@9B;

不变#建议关注$日图上看#美

元
F

日元短期在
C@89:@

附近企稳反弹# 目前回至
B

日

均线附近震荡#上方空头排列的均线料将限制汇价

反弹空间#上方阻力见
C@=98@

#

C@B9@@

$

人民币方面#美元
F

人民币周四维持近日震荡走

势#最高
D9CC<B

#最低
D9C@B@

$ 日图上看#美元
F

人民

币在
D9C@@@!D9CCBB

区间已震荡了
B

个交易日# 鉴于

美元颓势有加剧趋势#故汇价在接下来一周很可能

向下破位#跌破
D9C@@@

关口$

!

#,

国债
#"

"本月
.,

日兑付

□d&ef yz{

中登公司上海分公司将从
8@@A

年
<

月
CD

日起

代理
8@@D

年记账式 !二期 "国债到期兑付资金发

放事宜#债权登记日为
<

月
C8

日$本期国债挂牌名

称为 '

@D

国债
@8

(#交易代码为'

@C@D@8

(#兑付代码

为'

@C@D@8

(#期限
C

年#票面利率
89C;

#到期一次还本

付息$

市场紧缩预期进一步强化
□|}X6 ~��

周四沪市国债市场延续震荡

走势 # 上涨品种有所增多 # 整体

成交较上一交易日明显增加 $ 上

证国债指数最终收于
CC89=C

点 #

较上一个交易日上涨
@9@8;

#

<<

只成交债券净价
CD

只上涨
<

只平

盘
C<

只下跌 # 市场成交了
B9<=

亿

元 $ 上交所固定收益平台昨日
<

只债券总计成交
8@

笔 # 价格均有

所回落 # 总计成交了
C9<>=D=<

亿

元 $ 企业债方面 # 上证企业债指

数收于
CC:9A>

点 # 较上一个交易

日上涨
@9@C;

# 整体成交了
8<9@:

亿元 $

从市场表现来看# 昨日交易所

市场涨幅居前品种以中期债券为

主# 其中剩余期限
=98C>

年的
@B@B

券

涨幅居首#上涨了
@9D>AA;

#收益率

为
=9C@AD;

#成交了
<9C

万元&跌幅居

前的以中长期品种为主# 其中剩余

期限
CD9C>8

年的
@B@=

券跌幅居首#下

跌了
@9=C8C;

#收益率为
=988A8;

#成

交了
89CA

万元$

从成交活跃度来看# 以老券为

主#昨日成交量在
C@@@

万以上的有
D

只 #

@C@<

券成交量居首 # 成交了

8DA=>9@C

万元$上交所固定收益平台

@DCC

券成交
:

笔#加权平均价为
>>9:8

元#下跌
@98=8

元#收益率为
<9:A>>;

#

成交了
8>AA9:

万元&

@DC=

券成交
:

笔&

加权平均价为
>>9C<

元#下跌
@9D>

元#

收益率为
=9@B@<;

# 成交了
8>D<9>

万

元&

@DC=

券成交
A

笔& 加权平均价为

>>9ACC

元# 下跌
@9@BC

元# 收益率为

<98B:B;

#成交了
D>A=9A=

万元$

公开市场方面 # 央行继续大

力回笼货币# 本周央行回笼货币

量达到了
=<>@

亿元 $ 昨日共发行

了
C@@@

亿元
<

年期央票并还进行

了
:@@

亿元
<

个月正回购 %

CC@@

亿

元
8A

天正回购及
B@

亿元
CA8

天正

回购#中标利率与上周持平$ 尽管

目前资金面仍较为宽松
U

但市场弥

漫着对通胀走势的悲观预期
U

加上

央行行长表示国内利率上调还有

空间
U

加息脚步或渐行渐近
U

紧缩

预期进一步强化
U

机构分歧明显

且心态谨慎
U

预计债市短期仍将

保持震荡走势$

南京国资集团将发
+

亿短融
□d&ef ��

南京市国有资产投资管理控股!集团"有限责

任公司昨日发布公告#该公司发行短期融资券已获

中国人民银行银发文件备案# 将发行规模为
B

亿元

人民币#期限为
<:B

天的短期融资券#交通银行为本

次发行的主承销商$ 本次短融发行对象为全国银行

间债券市场机构投资者# 采用簿记建档的发行方

式#平价发行#票面利率按簿记建档结果确定$ 中诚

信国际信用评级有限责任公司给予发行人短期融

资券信用级别为
%7C

# 企业主体长期信用评级为

%%%

$

昨日沈阳机床!集团"有限责任公司还对周三

公布的短融发行公告进行了更正# 本期
<:B

天期短

融的兑付日由
?@@>

年
<

月
C<

日更正为
?@@>

年
<

月
C?

日#其他事项不变$

短期融资券年初建仓更有利
□��|^ ��

从信用利差分析的结论来看#

%%V

级别短融的信用利差出现了

明显的跳跃& 从整体描述来看#季

节性规律显示#年初建仓的策略能

获取更多的收益$

伴随着市场环境的变化 #

!E

的收益率发生了很大的变化 #其

蕴含的信用利差与流动性利差也

有一定起伏 $ 直接通过违约概率

与回收率来定价的方法遭遇到较

大的困难 # 一方面短期品种是否

适用值得探讨#另外一方面 #我们

也没有积累相应的违约概率数

据 # 本文试图通过利差变化来分

析其流动性利差与信用利差的一

些规律$

目前我国
!E

短期评级均为
%7C

级别#发行时也均披露了长期主体

评级#在此选取了
@D

年以来长期主

体评级为
%%%

级 %

%%V

级 %

%%

级 %

%%7

级的
C

年期
!E

收益率#

C

年期无

风险利率收益率!以一年期金融债

券利率为基准 "#

D

天回购定盘利

率#以及
C

年
&WOXKJ

利率#对
!E

利差

进行分析#其中除定盘利率%

&WOXKJ

利率来自于外汇交易中心外#其余

数据均来自于国债公司$

通过与无风险利率的分析#我

们发现利差波动的季节性特征明

显$ 整体而言#

!E

与无风险利率利

差呈现较为显著的季节性波动特

征#年末年初往往是
!E

与无风险利

率利差较大之时 #随后 #利差逐渐

收窄# 至年中时缩窄至最低位置#

后又缓慢回升$

由于
&WOXKJ

利率尚不可成交 #

我们暂且假定
&WOXKJ

利率与无风险

利率的利差仅代表了信用水平的

差异# 而没有流动性差异# 用
C

年

&WOXKJ

利率与无风险利率的利差作

为信用利差代表#自
@D

年以来#

C

年

&WOXKJ

利率与无风险利率利差均值

为
<@

个
5E

#也就是说#信用风险大

致在
<@

个
5E

左右$

经简单统计#

%%%

级
!E

与无风

险利率利差均值在
=B 7B@

个
5E

#

%%V

级
!E

与无风险利率利差均值

在
D@

个
5E

左右#

%%

级
!E

与无风险

利率利差均值在
DB7A@

个
5E

左右#

%%7

级
!E

与无风险利率利差在
>@

个
5E

左右$ 由于
!E

与无风险利率

的利差不仅蕴含流动性利差 #而

且蕴含一定的信用利差 # 我们有

必要剥离信用利差 # 来计算流动

性利差$

假设
%%%

级信用利差水平与

&WOXKJ

利率相仿 #假定不同信用等

级流动性利差是稳定的 !可能主

要是融资便利性问题导致 # 短期

内企业信用评级均为
%7C

# 长期

信用等级才有差距"$从剥离的结

果来看 #

%%%

级别蕴含的流动性

利差在
CB7?@

个
5E

左右 !以
?@

为

基准"$

再回过头来看信用利差#估算

出
%%V

级 %

%%

级 %

%%7

级的信用利

差分别为
B@

个
5E

%

:@

个
5E

和
D@

个

5E

$

从信用利差分析的结论来看#

%%V

级别的信用利差出现了明显

的跳跃&从整体描述来看 #季节性

规律显示#年初建仓的策略能获取

更多的收益$ 上述两个发行是否复

核市场实际情况#有待投资机构在

收益与信用等级之间进行配置来

解答$


