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人民币对美元中间价小幅回升

!

月
"#

日银行间外汇市场人民币对美元汇率中

间价为
$%&'()

!较上一个交易日回升
$'

个基点!距离

前期高点也仅仅只有
*

个基点" 交易员表示!由于美

国经济前景堪忧!美元持稳还为时过早!预计美元

反弹之后将继续下滑!人民币汇率也将很快迎来下

一个新高"

美联储在上周二降息
$'

个基点之后! 处于严重

超跌位置的美元开始大幅反弹!截至
!

月
"#

日美元指

数已经连涨
*

个交易日#美元对欧元$日元均出现大

幅回升"在美元走强背景下!人民币对美元汇率中间

价在
!

月
"&

日创出
$%&'("

的新高之后!步入调整期"

此外!根据外汇中心的数据!昨日
(

欧元对人民

币
(&%)*!$

元!

(&&

日元对人民币
$%&*!(

元!

(

港元对人

民币
&%+&**&

元!

(

英镑对人民币
(!%+'"&

元"

%

@AB

&

有利因素共振 国债加速上扬
□CD!" EF

周一!交易所国债市场继续维

持强势特征! 指数再次出现中阳

线" 昨日沪市国债指数开于
(("%)'

点!该点位即为当日最低点!随后

指数一路上行!最高见到
((!%(&

点

并在最高点收盘"成交量比上周末

有所回落!成交金额为
#%!"

亿元"

从个券表现观察! 市场再度出

现普涨格局!有
!&

只债券上涨!仅有

!

只债券下跌!各期限段券种全部出

现了收益率下行" 从成交活跃的品

种观察! 由于短期品种的收益率已

经明显下滑! 因而市场成交重点有

所改变! 剩余期限
(

到
#

年的品种成

为成交热门 ! 如
&(&"&!

$

&(&"(&

$

&(&(&!

$

&&++&)

等!上述品种价格上

涨幅度在
&%&$,

到
&%(',

之间"

目前的市场格局是在上周形

成的!上周市场在前半周仍处在徘

徊中! 而以
()

日两会结束为标志!

开始了新的行情"本次上行的主要

原因来自于以下几方面%一是总理

在 记 者 招 待 会 上 明 确 表 示 了

-./#%),

的调控目标没有改变!目

前重在稳定百姓对物价变动的预

期#其次!央行行长在两会以后对

利率调控的言论更加谨慎!同时通

过再度上调存款准备金率作为新

的调控措施#第三!美国为缓解信

贷危机再度降息
$'

个基点# 第四!

持续回落的股市正把资金再度赶

回银行"上述因素的叠加共振正是

周一国债现券市场大幅度走高的

真正原因!因此对目前行情的解读

就是上周市场格局的延续"

目前市场值得注意的动向是!

对于快速下滑的收益率!市场已经

开始保留意见!短期债成交回落!

(

至
#

年品种成交增加就是上述态度

的体现"因此在债市快速上行的同

时!投资者仍然不要忘记自己对收

益率的要求和定位"
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桂冠转债
"&&!#' '&&!#' "&%"" "*'%&" ,"%)' ,""%$( )%$( "*"%') !%)+ "&(%#( '&%(& ,#*%!# !)''+%& &%!$

业绩低于预期#短期震荡加大

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

短期内受制于整体行业困境

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

短期估值相对合理

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

月
!'

日为最后转股日#投资者及时转股为宜

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

公司业绩增长平稳#具中长期潜力

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

转股溢价率偏高#转债增长有限

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

转股溢价率相对偏高#转债增长有限

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

短期波动加大#上涨空间有限

五洲转债
""&#'$ '&&#'$ "&%)# ""#%#* "!%($ ,"%)( "&%"+ "&#%$) (%"* $+%(& ##%)# ,&%+$ )+&&&%& +%()

转股溢价率偏高#短期观望

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

有望进行国际化合作#业绩增长空间大

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

前期调整有望带来短期机会

唐钢转债
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转股溢价率偏高#转债上涨有限

海马转债
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转股溢价率偏高#转债上涨受限
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转债周评
<

;
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公开市场统计
<
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图表美编图片制作

国债指数创新高 债市走“牛”步？
□¡K¢£ ¤¥ ¦§K¨

在近期沪深股市持续下挫的背

景下!昨日国债市场展开大幅单边上

扬走势!并轻松创出
((!%(&

点的历史

新高"尽管周一交易所国债市场的全

天交易量并没有出现显著放大!但指

数所表现出的&含金量'和方向性信

号却已经获得了多数市场人士的认

可" 一些机构分析人士判断!随着宏

观政策的明朗以及投资者心态的转

变!债市的熊牛转换值得期待"

昨日交易所国债指数以
(("%)'

点的开盘点位直接创出历史新高!

在早盘小幅回落后即展开大幅上

攻!并以
((!%(&

点的全天最高点位报

收!全天大涨
&%"',

" 在成交量方面!

昨日交易所国债市场共成交
#%"!

亿

元!尽管交易量没有出现大幅放大!

但指数大涨的含金量却毋庸置疑"

事实上! 上周五交易所国债市场刚

刚创出的近半年来的单日最大成交

量! 已经为周一国债指数的新高攻

势提供了足够的交易能量支持"

从盘面上看!个券普遍上涨!多

只品种价格涨幅均在
(,

以上!长债

品种更是显著领涨"其中!长期债
&'

国债(

#

)上涨
(%&(,

!报
(&(%"+

元!

&!

国债 (

!

)上涨
(%!(,

!报
+!%(&

元 !

"(

国债(

$

)上涨
(%&),

!报
(&!%(&

元"中

期债方面!

&!

国债 (

)

)$

&"

国债(

('

)

上涨
&%(+,

等也有不小涨幅" 交易

员表示! 长债品种的领涨可以理解

为债市向好的一个显著信号"

长江证券昨日发布的债券市场

最新研究报告认为! 债市中期走势

乐观" 从资金面分析! 信贷资金回

落$ 银行存贷差的扩大将继续扩大

机构的配置需求# 而随着国内经济

的回落!通胀将逐步回落!基准利率

上调空间非常有限" 此外近期股票

市场风险的加大也促使投资者风险

偏好的降低!风险溢价上升!固定收

益作为低风险投资品种将有望获得

投资者青睐"事实上!近期债券型基

金的不断推出! 在很大程度上就是

一个十分显著的信号"

在市场一直以来十分关注的加

息问题上!目前多数机构均预期!央

行对于利率手段的运用已开始谨

慎! 中期来看上调的空间应较为有

限" 上周二!央行宣布再次提高准备

金率至
('%',

!而海外市场方面美联

储则宣布再度降息
$'

个基点! 这使

得市场预期央行短期内加息的可能

性已变得很小" 央行上周四发布的

一季度全国银行家$ 企业家问卷调

查显示! 尽管近
"=!

的银行家预计未

来宏观经济运行继续偏热! 但大多

数均预期二季度央行应不会加息"

农业发展银行上周五上午发行

的人民币
("!%(

亿元
!

年期固定利率

债券获得了高达
!

倍的认购倍数!这

无疑显示出市场对于新债需求极为

旺盛" 而本期金融债券的招标情况

以及
!

月以来其他国债$金融债的发

行结果! 均预示着债券市场正发生

着方向性变化"分析人士表示!尽管

调控压力始终存在! 但对于需要提

前投资的机构而言! 投资债券的黄

金时机已经到来" 在经历了
"&&$

年

的调整后! 债市的宏观利率风险已

经得到很大的释放! 中期来看债市

熊牛转换的时期或许就在眼前"
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可转债向下 浮息债向上
□e¯°± ²³

我们对近两周含权债券市场

的分析显示 ! 转债溢价率中枢继

续下降!山鹰$五洲和澄星转债的

投资价值相对较大 ! 尤以五洲转

债为最佳#而未来只要加息一次 !

浮息债便能好过固息债 ! 这意味

着
(

年期定存的浮息金融债具有

投资价值"

´c=��L8µ¶��

近两周来!转债与其对应正股

指数大幅下挫!跌幅均超过
(&,

"除

了五洲交通逆势走强以外!其余绝

大部分转债对应的正股跌幅均超

过了
(&!

" 与此相应转债价格均出

现较大幅度下跌!其中大荒$锡业$

桂冠下跌幅度超过
"&!

"此外!海马

转债虽然也下跌了
',

!但是表现仅

次于五洲转债 ! 考虑到同期正股

"&,

的跌幅! 更是凸显了转债的抗

风险能力"

转债溢价率继续向下修正!以

目前溢价率中枢来衡量! 山鹰$五

洲$澄星$中海$大荒以及桂冠相对

比较安全" 从底价溢价率的角度!

目前相对比较安全的品种有山鹰$

五洲$澄星和中海"

截至
!

月
"(

日!基于二叉树方法

的转债当前的理论价值计算结果显

示!恒源$唐钢$赤化$金鹰及桂冠转

债的现价基本都在其理论价值之

上!因而投资风险也相对较大"

总之! 综合相对风险和收益!

我们认为山鹰$五洲和澄星转债的

投资价值相对较大!尤以五洲转债

为最佳"
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&$

年以来! 以
(

年期定存利率

为基准的中期政策性浮息金融债

共发行
(#

只!其中
+

只为
'

年期!

'

只

为
$

年期" 我们将浮息债当期名义

利率与同期限固息金融债利率相

比较"

结果显示 !

'

年期的浮息金融

债招标利率在
&$

年
(&

月份以前基

本上低于同期限固息债! 其中
*

月

底时低
*&>?

!其余时间则低
!&>?

左

右" 而在
&$

年
((

月以后!

'

年期浮息

金融债利率与固息债利率基本相

当"

$

年期浮息金融债的利率在
&$

年时同样低于同期限固息债
!&>?

左右! 在
&$

年
*

月份时也一度达到

'&>?

"

利用中债网的浮息债点差收

益率曲线!我们得到了
&$

年以来浮

息金融债的名义交易利率!并将其

与同期的固息利率相比较"

结果显示!

&$

年初时!

'

年期浮

息债利率比固息债低
!&>?

左右 !

'

月份扩大到
#'>?

!

*

月份缩小到

!&>?

!

$

月份又一度达到
$&>?

!

)

月

份以后缩小到
!&>?

左右" 进入
&$

年

((

月份以后!两者差距不到
(&>?

"

同期限的浮息金融债利率之

所以低于固息利率!原因在于
&$

年

以来我国处于加息周期!因此其利

差代表了市场对未来加息幅度的

预期"

由 此 可 见 !

&$

年 初 时 利 差

!&>?

!意味着市场预期未来只有一

次加息#

'

月份预期还有两次加息!

$

月份预期还有
!

次加息#在进入
((

月以后!

(&>?

的利差意味着市场预

期至多还有一次加息"

从事后的经验来看!

&$

年浮息

债的表现无疑是好于同期限的固

息债! 因为
*

次加息基本都超出了

浮息债当时所反映的加息预期" 即

便是在
&$

年
$

月份最多预期还有
!

次加息之时! 之后仍有
#

次加息的

补偿"

目前的浮息债招标利率反映

出的加息预期不到
(

次! 这意味着

未来只要有一次加息便能好过固

息债" 在物价创出
((

年新高的背景

下! 我们认为基于
(

年期定存的浮

息金融债具有投资价值"

此外! 目前基于
(

年定存的利

率互换报价隐含着央行还会继续

加息!在未来
"

年内至少加
(

次!

#

年

内至少加
"

次" 而金融债固息及浮

息利率所隐含的预期加息次数不

到
(

次! 这也意味着在两者间存在

套利机会" 随着基于
(

年定存的利

率互换交易量的放大!投资者应关

注此间的套利机会"

天津泰达短融利率
+,$-%'.
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!

月
"#

日! 天津泰达投资控股

有限公司公布了其于
!

月
(+

日发行

的短期融资券发行结果" 本期短融

期限为
!*'

天!起息日为
"&&)

年
!

月

"&

日!到期日为
"&&+

年
!

月
"&

日"

本次短期融资券采用贴现

发行 !发行价格为
+#%"$

元 !最终

收益率为
*%&$)!,

(发行日前一

日
30/@96

加
(!$@.

)# 计划发行

('

亿元 ! 实际发行总额为
('

亿

元 " 中国建设银行股份公司为此

次发行的主承销商 " 中诚信国际

信用评级有限责任公司给予本

期短融短期信用评级为
2A(

#长

期信用评级为
22B

!本期融资券

无担保 "

天津泰达投资控股有限公司

成立于
"&&(

年底!

"&&*

年底公司全

资$控股$参股企业
(&&

余家" 公司

注册资本为人民币
*&

亿元 ! 截至

"&&*

年底! 公司总资产
(&&'%$"

亿

元"

"&&*

年
C

公司实现主营业务收入

""*%$)

亿元!主营业务利润
#)%&&

亿

元! 利润总额
(+%#+

亿元! 净利润

!%"#

亿元"

央行将发
%%$

亿元票据

央行今日将发行
!""#

年第三十四期中央银行

票据$ 第三十四期中央银行票据期限
$

年#最高发行

量
##%

亿元# 缴款日为
!""#

年
&

月
!'

日# 起息日为

!%%#

年
&

月
!'

日#到期日为
!%%(

年
&

月
!'

日$ 本期中

央银行票据以贴现方式发行#向全部公开市场业务

一级交易商进行价格招标#到期按面值
$%%

元兑付#

到期日遇节假日顺延$

此外#根据
)*+,

资讯的统计#本周公开市场上

到期资金量将达到
-(!"

亿元% 而截至
&

月
!.

日#

&

月

份央行在公开市场上共回笼
---'%

亿元# 减去本月

到期的央票和回购#央行净回笼
&'&%

亿元$ 本月
!/

日央行将通过存款准备金回笼近
!%%%

亿元资金#预

计本周内公开市场操作中央行回收流动性的力度

将有所放缓$ +@AB.

市场谨慎对待美元反弹

□ie»¼C{ ½¾

因众多市场休市!上周五市场交投清淡!美元

守住涨幅!但市场对美元未来走势持谨慎态度"

上周五日本央行表示!该行政策委员会已经选

出代理央行总裁白川方明为政策委员会主席" 美元

兑日元周五小涨!周线转为上扬#上周稍早时!因贝

尔斯登财务危机引发信贷紧缩问题扩大的疑虑!使

得美元跌至纪录低位" 后因投资人抛售原油及黄金

等大宗商品而回补美元!部分是为了结获利!在周

末连续假期及季度结束之前落袋为安!美元力守涨

幅" 欧元
=

美元涨
&%"!,

至
(%'#*)

!美元
=

日元涨
&%"$,

至
++%*!

!欧元
=

日元涨
&%#+,

至
('#%((

!美元
=

瑞郎跌

&%&',

报
(%&&$#

!澳元
=

美元涨
&%#",

报
&%+&")

" 欧美

金融市场和亚洲许多市场周五逢假期休市一天"

周一东京市场!美元兑欧元上涨!延续自上周

触及纪录低点后反弹的升势!因投资人在第一季结

束前抛售石油和黄金等大宗商品!且买回美元" 美

国联邦储备理事会一连串纾缓信贷危机的积极举

措!亦支撑美元" 然而亚洲交投迟滞!因有许多市场

休市!且欧洲继续休市" 在第一季结束前!投资人对

过去数月增值的资产获利了结!这情况可能会再延

续几天" 欧元可能进一步下跌!因许多投资者仍握

有许多获利尚未实现的欧元多头部位" 欧元兑美元

跌
&%#,

至
(%'!$&

!进一步脱离上周触及的纪录高点

(%'+&'

"上周五亚洲尾盘报约
(%'##'

"美元兑日元上

涨
&%!,

至
++%+&

日元! 仍高于上周触及的
(!

年低点

+'%$$

" 市场认为!美元不太可能在短期内跌破上述

的
(!

年低点!因日本央行料将不会在近期内调高现

为
&%',

的指标利率"政府周一公布数据显示!

(B!

月

日本大型制造业者对于景气状况的信心创新低!这

让日央行将暂时按兵不动的预期升温" 在此同时!

美元料也不会大举升破
(&&

日元的重要心理关卡!

因许多出口商仍担心美元处于下跌趋势! 可能在

(&&

日元上方卖出美元 " 美元兑瑞郎跳升
&%),

至

(%&($&

瑞郎!上周触及约
&%+*!&

瑞郎的历史新低"

技术方面!欧元
=

美元%目前仍然处于冲高回落

阶段!预计在
(%'!B(%''

区间将争夺一段时间" 但认

为市场仍处于上行趋势!将进一步走高!初期将重新

挑战
(%'+&#

的
!

月高位! 然后在短期内进一步测试

(%*&&&

的心理阻力位"美元
=

日元
D

短期移动均线显示

(&&

日元区域为阻力位! 美元目前处于此水准附近!

美元若升破该水准!料较大幅升向
(&"=(&!

日元" 鉴

于金价料在
+&&

美元左右得到良好支撑! 且欧元
=

美

元预计在
(%''!&B&&

美元区域获得支撑! 美元
=

日元

仍大有可能在
(&&

日元区域触顶! 关注位于
+)%''

日

元的分时图趋势线支撑位!若美元跌破该水准!将印

证头部的形成!并将进一步跌向
+*%&&

日元区域"

%

4

&(;<`¿'(ÀÁe=6789:

图为
!%%0

年
(

月以来上证国债指数走势$


