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多因素导致地方债交易清淡

保险公司!暂不考虑投资地方债
利率高于定期存款水平或可考虑

中国证券报记者从国内多家保险

公司投资部门了解到!由于收益率过低!

以及与保险资金运用的期限不匹配!目

前保险公司暂未投资地方债品种"

阳光保险相关人士表示!保险资金

也有使用成本! 目前各公司分红险保

证利率在
./01

#

./213

! 万能险保证利

率也在
45627.8213

之间!普通险更是普

遍达到
./213

利率上限!如果购买利率

只有
4/91

$

4/613

的地方债! 意味着地

方债利率不够给投保人付利息!将出现

利差损!%持有到期!当期亏损&"

太平洋保险公司相关人士则认为!

与其配置地方债!不如投资定期存款!对

于保险公司投资收益的考核目标而言!

地方债利率水平没有价值"此外!保险公

司目前没有赎回压力!本身也不缺钱!现

在需要的是低风险! 稳定收益的长期投

资品种!地方债期限只有
:

年!与保险资

金运用的期限不匹配!%我们希望投资的

是
41

年'

.1

年期的投资品种&( 该人士表

示!保险公司拓宽投资渠道!将更加青睐

基础设施项目投资或股权投资! 比如高

速公路!银行'电力公司股权等)

中国人寿相关人士也向中国证券报记

者表示! 地方债利率至少应该高于定期存

款利率! 这样才可能使保险公司产生吸引

力"有保险公司人士认为!如果地方债收

益能稍高于国债!可以将其作为保险公

司短期配置品种" !谢闻麒"

一级市场热情衰退 二级市场交易清淡

地方债发行利率将持续走高
!

本报记者 朱宇 北京报道

42

日! 财政部代理山东省发

行的
:1

亿元地方债将进行招标 !

市场预期票面利率将在
48;13

左

右" 这与票面利率最低的安徽地

方债相比!上升了
.1

个基点" 分析

人士认为!受宏观经济回暖!债券

市场供求关系! 以及流动性溢价

扩大等因素的影响! 地方债的发

行利率将持续走高" 与此同时!二

级市场地方债成交低迷的状况短

期内将难以改观"

投标规则扼紧利率

从
:

月
.6

日首只地方债招标

迄今
.1

天的时间里! 地方债的利

率几乎以每天一个基点的速度攀

升! 而一级市场的认购倍数也由

最初的
.84

倍回落到
482

倍左右 "

从二级市场也不时传来地方债

%破发&或%零成交&的消息" 面世

不久的地方债面临着一级市场热

情衰退' 二级市场交易清淡的尴

尬局面"

分析人士认为! 地方债作为

向市场发行的政策债存在着一些

先天不足的缺点" 安信证券固定

收益分析师王昌俊告诉中国证券

报记者!%管理层要求国债承销团

成员投标的利率范围只能在同期

限国债利率的上下
423

之内浮

动 " 但由于地方债发行规模较

小 !

423

的溢价远不能体现地方

债流动性的匮乏" &

过低的利率导致地方债的吸

引力不仅不如同期银行定期存

款!也不抵政策性金融债!只比活

期存款略强" 而随着目前市场利

率水平不断攀升! 投资者预期后

发的地方债利率水平将水涨船

高!因此投资热情愈发冷却"

业内人士认为! 之所以限定

423

的利率浮动区间!主要是中央

政府为了缓解地方政府的还本付

息压力" 地方债既然由财政部代

发! 如果到期地方政府还本付息

有困难! 最后兜底的还是中央财

政" 由于先发地方债的省份将享

受较低利率!因此新疆'四川等财

政困难省份率先发行! 也体现了

中央政府呵护西部省份的苦心"

二级市场低迷不影响发行

尽管地方债在二级市场面临

%破发&和%零成交&的困境!但分析

人士认为并不影响地方债的发行"

安信证券王昌俊表示!在二级

市场!%破发& 并不是什么新鲜事!

国债也屡有%破发&的情况" 至于

%零成交&!大家关注到的只是交易

所市场的成交情况!而地方债的大

部分交易还是在银行间市场完成"

在银行间市场!地方债处在分销阶

段!仍有成交!但不会很活跃" 地方

债毕竟规模太小!最大的四川债也

仅为
<1

亿元! 与同期发行的国债

二'三百亿元的规模相比!流动性

不可同日而语" 而且随着主力投资

者商业银行的配置完成!大部分地

方债将被商业银行持有到期!因此

二级市场的流通量将会更小!成交

低迷的状态将不可避免"

从投资者角度考虑!由于地方

债利率太低!作为主要的机构投资

者!基金会倾向于选择享受税收优

惠的政策性金融债*保险公司出于

资金成本的考虑!会对长期协议存

款和长期国债更加青睐*个人投资

者相比之下!也只会考虑同期定期

存款!而放弃地方债) 因此!只有资

金充裕的商业银行会成为地方债

的主要购买者) 但商业银行通常会

将地方债持有到期!因此在发行结

束后!地方债二级市场的参与者将

寥寥无几!成交清淡已可预见)

利率攀升态势不改

针对目前地方债利率节节攀

升的情况!分析人士认为!主要是

受债券市场收益率上行! 以及流

动性溢价的逐步体现所影响)

海通证券的报告认为! 尽管

实体经济的复苏还有待时日 !但

一季度的宏观数据回暖! 已给债

市造成一定的压力) 从资金面分

析来看!前三月信贷大规模投放!

使得商业银行用于投资债券的资

金增长量开始下降! 尽管商业银

行资金面仍然保持充裕! 但央行

货币政策的微调! 开始使用短期

工具回笼资金! 预示着银行资金

的宽裕度将有所收窄) 与此同时!

国债和地方债进入密集发行期!

=

月上半月地方债的发行量将达到

.;=

亿元 !

=

月国债的发行也都集

中在上半月! 造成了债券供求关

系发生变化) 此外! 由于股市回

暖! 基金等机构投资者近期都在

大幅减持债券) 以上原因都成为

托高债券收益率以及地方债发行

利率的动力) 在上述基本面因素

不变的情况下! 地方债发行利率

将有望保持不断攀升的势头 !接

近
423

的上限为时不远)

专家称

地方债收益应略高于国债

针对地方债发行的积极影响及问题!中国证券报记者采

访了银河证券首席经济学家左小蕾!以及国家信息中心经济

预测部发展战略处处长高辉清)

专家认为!地方债对拉动地方经济和缓解财力紧张起到

一定作用!地方债发行重在对实体经济增长产生实效!其收

益应略高于国债)

中国证券报#发行地方债对于缓解地方财力紧张!促进

地方经济发展有什么样的意义"

左小蕾#地方债尽管纳入地方预算管理!但由于是中央

代发!在债务风险上和国债是相同的) 由于今年地方债的发

行规模不是很大!因此对地方资金和经济发展虽然会起到一

定积极作用!但肯定解决不了所有问题) 当前出台的种种扩

张性政策更重要的是要拉动民间投资!仅凭政府投资不能解

决所有问题)

高辉清#由于
.111

亿元的发行规模并不很大!今年发行的

地方债更多体现为一种试点作用) 未来几年地方投资计划甚至

达到
4;

万亿元!这个规模是很大的) 即使按照
=

万亿投资来看!

中央政府投资为
44;11

亿元! 地方政府资金配套应在
4

+

4

至
4

+

:

左右!

.111

亿元地方债肯定不能完全解决地方政府投资资金问

题!但地方债体现了一种制度上的突破意义)

中国证券报#如何进一步完善地方债制度" 地方债会一

直发行下去吗"

高辉清#当前地方债发行出现%破发&!交易量低等现象!

一方面是由于当前国债发行规模同样较大!很多人更愿意买

国债) 另一方面是目前不少人疑虑市场是否持续扩大!兑换

交易是否便捷!这需要一个宣传和了解的过程) 我认为尽管

地方债的风险很低!但收益率比国债还是应该略高一些)

左小蕾# 目前地方债的收益率偏低事实上并不影响地方

债的发行!重要的是发出去的地方债可以对实体经济投资起到

作用!并产生效果!改变公众对宏观经济预期的看法!这样地方

债的收益率自然将逐步回升) 未来地方债应该会一直发下去

的!没有停下来的理由!同时地方债的相应制度也将不断完善)

中国证券报#如何进一步落实积极财政政策"

高辉清# 这需要把地方和中央纳入全国一盘棋来考虑)

在经济下行周期!财政上不应考虑怎么增收!而是应考虑如

何优化支出结构) 力求国家信用透支达到最好效果!使宏观

经济能尽快,可持续地保持增长) 比如继续推进减税!出台更

多惠及%三农&的措施等等)

左小蕾#继续落实积极的财政政策!首先应把先前出台

的财政措施完善到位) 比如结构性减税还没结束! 落实占

>?@:A

的财政赤字也将继续发行国债)

=

万亿元投资的刺激

规模已经不小!当前不应一味扩大财政赤字!而应完善先前

政策的配套措施!检查落实情况并努力扩大乘数效应) 如果

未来继续出台新的刺激措施的话! 最重要的是拉动民间投

资!或更多地制造就业岗位) !韩晓东"

银行"冷脸#地方债交易
虽然连日来地方债发行利率屡创

新高! 但是认购倍数的下降和二级市场

的绵软无力却也是不争的事实! 银行业

内人士表示!利率太低'规模小'流动性

差以及主体信用风险都成为制约地方债

二级市场交易活跃的瓶颈! 银行在多样

化的投资选择中根本无暇顾及地方债)

利差小银行热情低

此前市场纷纷认为! 鉴于
:

年期较

长的期限以及偏低的收益率! 资金充

裕且配置压力较大的银行将是地方债

券的主要需求方) 不过地方债在上市

后即遭遇零成交的尴尬! 就是被市场

普遍看好的商业银行! 在地方债的二

级市场交易也是鲜有作为)

随着一季度央行金融数据的出台!

有机构认为! 相对于
.11;

年
4.

月份和

.11<

年
4

月份!当前市场资金面最宽裕阶

段或已过去) 当前银行资金成本约在

4843B48.3

左右
C

相比
4/93

左右的地方债

利率银行的利差空间已经很小)

建设银行研究部总经理郭世坤指

出!相比持有地方债!银行显然有更好

的投资渠道 ) 创天量的贷款投放 '国

债'中期票据'企业债都是银行很好的

资产配置选择)

此外!在政府后续政策的支撑下!市

场预期经济在下半年复苏可能性很高)

而且!美'日'英均已实施定量宽松的货

币政策!通缩将短期化!中长期通胀风险

加大) %面对潜在的通胀风险!现在大家

都预期降息周期基本结束! 以较低利率

发行的地方债!目前价格较高!而预期价

格将会下降!大家都在观望)& 江南证券

研究所副所长魏凤春表示)

%地方债二级市场交易受到冷遇也

受到了近期国债的连累&! 交通银行金

融市场部高级分析师王同树认为!近期

国债和政策性银行债的收益率都出现

较大幅度的上升!导致了地方政府债收

益率的上升)市场中三年和五年期的国

债抛盘较多! 国债下跌对中期票据'企

业债以及地方债产生连带的抑制效果)

银行担忧潜在风险

虽然地方政府债的还本付息由财政

部代办!其信用状况基本等同于国债!有

着准国债的性质)对此!申银万国证券研

究所分析师张磊指出! 中央政府虽然会

代替地方政府偿付投资者的本金! 但是

地方政府会出现拖欠中央政府的风险)

就好比一般的信用产品! 偿债担保虽然

能提升债券的信用等级! 可是发行人的

主体信用仍然存在)

而对地方债风险的担忧仍旧反映在

银行一方!某银行人士指出!现在地方债

的流动性风险趋于显性化! 由于地方债

发行规模偏小! 而且地方政府债是在
1<

年%保增长&特定环境下的产物!后续是

否继续发行仍需观察) 另外由于各地发

债规模和价格的差异! 不同地方债品种

蕴涵的风险也越来越高) !张朝晖"

基金经理认为定位尴尬导致交易清淡
上市前备受关注的地方债上市后

却遭到投资者冷遇!基金经理认为!地

方债收益率偏低且流动性远不如国债!

在债市整体冷清的背景下受市场冷遇

并不出乎意料)

%地方债的定位显然有问题!收益率

向国债看齐!但流动性远不如国债!两边

靠不着! 这样的品种对我来说没什么太

大吸引力) &北京一位债券基金经理坦率

地说)

在基金经理眼中!目前发行体制下

的地方债并不存在太大信用风险) %地

方债由财政部代理发行并代办还本付

息!这就决定了地方债和其他信用产品

相比信用等级很高!基本上可以视同于

国债) 这也体现了国家对处于试点阶

段的地方债的保护!希望它不要出太大

问题!让投资者放心) &一家银行系基

金公司的债券基金经理表示)

不过!正是地方债较低的收益率水平

使其在二级市场上不受认可) %从基金的角

度看!地方债的收益率没有吸引力!盘子又

远远小于国债!基本上没有什么卖点)那我

不如去买国债!要地方债干嘛- &

北京这位基金经理认为! 虽然地方

债可以看作由中央政府%兜底&!但毕竟由

地方政府作为发行人和偿债人!在流动性

弱于国债的情况下!投资者在收益率方面

应该享受一定的流动性溢价) %地方债在

一级市场的发行利率偏低是受到各方面

因素的影响!但在二级市场上还需要市场

的认可) 现在地方债在交易所受到冷遇!

就说明交易主体对它的不认可) &

除了对地方债定位不清 %牢骚满

腹&!基金经理也认为目前债市整体环

境不佳也是地方债上市遇冷的重要原

因) %地方债有点生不逢时!如果放到

去年四季度发!肯定不会像现在这样成

交惨淡) &深圳一家基金公司的固定收

益投资总监表示 ) %其实不光是地方

债! 现在不少企业债也没有流动性!交

易所市场上长期没有成交) &

经过去年四季度的持续上涨!进入

.11<

年以后债市逐渐步入调整阶段)在

信贷数据连续 %井喷 &!市场流动性充

裕的情况下!处于高位的债市整体收益

率水平已降至历史低点) 同时!受制于

股市行情持续!上周交易所市场无论是

国债还是信用债都持续下跌) 对此!天

治天得利货币市场基金经理贺云表示!

从市场反应看!上周的抛盘多来自于基

金等交易型机构!对宏观经济面趋于乐

观的判断和对产品配置的调整可能是

引发抛售的主因) !余�"

制图
!

王春燕


