
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

（

％

）

Ｈ１１００１

中证全债

１２７．１６ ０．０５９ １２４７４３６２．６７ １２８３５６２４．５０ ５．９５ ５９．９９ ３．５１１

Ｈ１１００２

中证

３

债

１２５．３４ ０．００５ ２６０１７０９．５０ ２６６７１４９．３０ ２．０４ ６．４９ ２．６０１

Ｈ１１００３

中证

７

债

１２７．２８ ０．０２３ ７４８２９３７．４６ ７７２５７８３．２３ ４．２５ ２４．０３ ３．４９４

Ｈ１１００４

中证

１０

债

１２６．３７ ０．１０２ ２２９７９８６．９１ ２３５０２０３．５０ ６．８９ ６０．１４ ３．７７３

Ｈ１１００５

中证

１０＋

债

１２１．５２ ０．１０７ ９１７２８．８０ ９２４８８．４８ １０．６２ １５３．３８ ４．０６０

Ｈ１１００６

中证国债

１２６．６０ ０．０４３ ２７５１３００．８４ ２７６９３３３．７３ ６．８６ ７５．９９ ３．２１０

Ｈ１１００７

中证金融债

１２８．２６ ０．０６２ ６２１３０００．００ ６４９９９６４．３８ ５．０７ ４６．８４ ３．２６５

Ｈ１１００８

中证企业债

１３０．２５ ０．０９２ ３５１００６１．８３ ３５６６３２６．３９ ４．９３ ３８．２８ ４．６１０

Ｈ１１０１０

中证

１

债

１１８．１２ ０．０３４ ８２５８６３．５０ ８２４７４３．７４ ０．４５ ０．７０ １．３０８

Ｈ１１０１１

中证央票

１０９．９３ ０．０２４ ４１０６０００．００ ４２３０２９０．４４ ０．８０ １．８１ １．７４６

Ｈ１１０１２

中证央票

１ １０８．２１ ０．０２０ １６３７０００．００ １６３２７３９．００ ０．３２ ０．４９ １．４８３

Ｈ１１０１３

中证央票

１－３ １１０．５８ ０．０３０ ２４６９０００．００ ２５９７５５１．４４ １．４４ ３．５８ ２．０９５

Ｈ１１０１４

中证短融

１０９．９８ ０．０１５ ６２４５００．００ ６３７７９２．２２ ０．４９ ０．７８ ２．０３４

Ｈ１１００９

中证综合债

１２３．３３ ０．０４７ １８０３０７２６．１７ １８５２８４５０．９０ ４．１０ ３９．３１ ２．８６３

Ｈ１１０１５

中证短债

１１９．５３ ０．０２４ ３０８７３６３．５０ ３０９５２７４．９６ ０．３７ ０．５８ １．４９３

市场观望气氛浓厚

□

长江证券固定收益总部 斯竹

上周债市维持小幅震荡的走势，由于预期短期内

市场利率的上升速度将有所趋缓，债市出现一定反弹

,

但成交缩量，债市成交依然清淡，前期调整幅度相对

较大的金融债和央票交投相对活跃， 以中期品种为

主；短期国债收益率的上升也令其一级市场需求有所

增加。 信用债方面，中等资质的

cp

交投相对活跃，期限

较长的中票和企业债市场需求依然较弱。 上周四起，

债券二级市场买盘有所增加， 主要集中在

2

年附近央

票及中长期债券。 目前，处于债市主导地位的银行类

机构仍以观望为主，不过，随着股市的调整，基金等交

易性机构对债市的关注度逐渐有所提高。 此外，从各

机构积极参与上周两期贴现国债的发行情况可以看

出，当前部分债券品种已具有了一定的投资价值。

上周国债和金融债收益率曲线出现一定的分化，

国债收益率曲线呈现整体小幅上行的趋势，金融债收

益率曲线则整体小幅下行

2bp

—

3bp

，二者之间利差有

所缩小。 企业债收益率继续整体上行，短端收益率上

行幅度约为

5bp

，大于中长端。 预计中债指数将继续下

调至相对低位，调整速度将放缓。

在等待

7

月宏观经济数据于本周二公布的背景

下，本周的第一个交易日，市场观望气氛浓厚。 部分上

周的尝试性买盘开始获利回吐， 令市场卖盘骤增，但

开盘后债市收益率整体变动不大，

3

个月以内券种在

基金助推下收益率下行约

5bp

，

9

个月附近短券收益率

小幅上移，

1

年半以上期限券种均上行

2bp

左右。 当日

招标发行的

3

年期固息农发债最终中标利率

2.75%

，基

本符合市场预期， 使得

2

—

3

年期债券收益率略有上

移，并一定程度上波及到更长期限的债券。 公开市场

操作方面，本周二继续发行

1

年期央票

200

亿。 央票利

率已然成为投资者关注未来债市走势的重要指标，此

外，近期新股发行和股票市场的调整、部分股市资金

的回流仍将影响债市短期资金面情况。

中证债券系列指数2009年8月10日收盘行情

数据来源：中证指数有限公司

■ 记者观察

Observation
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人民币汇价、伦敦、纽约外汇行情表
中国人民银行 ２００９． ０８． ０７

前日纽约市 前日伦敦市今日人民币
货币名称 １美元合外币 比上日± ％ 比伦敦± ％ １英镑合外币 １美元合外币汇价２００９． ０８． １０
美　 　 元 １． ００００ ０． ００ １． ６６８３ １． ００００ ６８３． ４６
英　 　 镑 ０． ５９９２ ０． ５７ － ０． ０３ １． ００００ ０． ５９９４ １１４１． １
加拿大元 １． ０８３１ ０． ５５ ０． １７ １． ０８４０ １． ０８１３
瑞士法郎 １． ０８２４ １． ６６ ０． １３ １． ８０３４ １． ０８１０
日　 　 元 ９７． ４９５０ ２． ２３ － ０． ０７ １６２． ７７００ ９７． ５６６４ ７． ０３４７
新加坡元 １． ４２００ ０． １４ － １． ４３ ２． ４０３４ １． ４４０６
港　 　 币 ７． ７２４５ － ０． ０１ － ０． ３３ １２． ９２９９ ７． ７５０３ ８８． １８３
欧　 　 元 ０． ７０５８ １． ３４ ０． １４ １． １７５８ ０． ７０４８ ９７０． ６８

注：本表的人民币汇价是以１００元外币对人民币结算。
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沪市债券行情日报表 ２００９． ０８． １０

代码 债券名称 收盘 涨跌％


成交金额

００９９０８ ９９国债⑻ １００． ３３ － ０． １２ ４４，９２７，５２４
０１０００４ ２０国债⑷ １０１． ７ － ０． ０３９ ５１，９７１，７７０
０１０１０７ ２１国债⑺ １０３． ２７ － ０． １７４ ３４，７３４，３１４
０１０１１０ ２１国债⑽ １０１． ８３ － ０． ２６４ ３９，９３０，６１０
０１０１１２ ２１国债⑿ １０２ － ０． ０９８ ８９，５５３，９７１
０１０２０３ ０２国债⑶ １００． ３５ － ０． ３４８ ３６，７１４，８１２
０１０２１０ ０２国债⑽ １００． ０１ － ０． ０４ ３１７，８３９，０１４
０１０２１３ ０２国债⒀ ９２． １２ － ０． ６１５ ５，４３７，３３５
０１０２１５ ０２国债⒂ １００． ４５ ０ １６８，７５３
０１０３０１ ０３国债⑴ １０１ － ０． ９８ １，３８２，９１０
０１０３０３ ０３国债⑶ ９３． ５５ － ０． ３８３ １６，５４０，９０５
０１０３０７ ０３国债⑺ １００． ５ ０ ０
０１０３０８ ０３国债⑻ ９９． ５ － ０． ３７１ ２，２２８，３３７
０１０３１１ ０３国债⑾ １０１． ５ － ０． １５７ １３１，５２８
０１０４０４ ０４国债⑷ １０４． ９９ ０． １２４ １１，４９８
０１０４０７ ０４国债⑺ １０５． ５ ０． ６７８ ５８，６８３
０１０４０８ ０４国债⑻ １００． ８２ ０． １７９ ９，９５４，３４２
０１０４１０ ０４国债⑽ １０５． ６８ ０ ０
０１０５０１ ０５国债⑴ １０５． ５ － ０． ０２８ ３６３，９７１
０１０５０３ ０５国债⑶ １０１． ３ ０． ６４６ １０５，３３７
０１０５０４ ０５国债⑷ １０１ － ０． ３７５ ２９０，４９０
０１０５０５ ０５国债⑸ １０１． ６３ － １． ３３ １１，０２０
０１０５１２ ０５国债⑿ ９７． ３８ ０． ０１ ２３２，２９０
１１０００２ 南山转债 １６８． ７３ － ０． １１８ １６９，０５２，４１３
１１０００３ 新钢转债 １４１ － ３． ４１１ １１０，１４０，５２４
１１００７８ 澄星转债 １３３． ９７ － １． ５８ １２，００８，１９０
１１０５６７ 山鹰转债 １４４． １４ － １． ２５４ １１，７０１，９９０
１１０５９８ 大荒转债 １８５ － １． ５９６ ７２５，２５４
１１０９７１ 恒源转债 ２８５． ０２ １． ８５８ １４８，０８０
１２０１０１ ０１中移动 １０１． ７７ ０ ２，６９３，４９３
１２０１０２ ０１三峡债 １０１． ４５ ０． ２２７ ２９，３７２
１２０２０１ ０２三峡债 ９８． ３ ０． ３０６ ７４，３００
１２０２０３ ０２中移⒂ ９８． ５ ０． ５１ ６６，９８０
１２０２０７ ０２武钢⑺ １００． ４ ０． ０９ ２１，０８４
１２０３０１ ０３沪轨道 ９７． ６ ０． ４３２ ７１，１４０
１２０３０３ ０３三峡债 ９８． ５ ０． ４０８ １５２，６１０
１２０３０５ ０３电网⑵ ９９． ８ ０． ５５４ ２９，９３５
１２０３０６ ０３中电投 １０２ ０． ０１ １２，２５０
１２０３０７ ０３浦发债 ９９． ５ － ０． ４ １１，９３９
１２０３０９ ０３苏交通 ９９． ４８ ０． ４８５ ２２，８８２
１２０３１０ ０３网通⑴ ９８． ８ ０ ０
１２０３１１ ０３网通⑵ ９８． ０８ ０． ０８２ １５４，９６１

代码 债券名称 收盘 涨跌％


成交金额

１２０４８２ ０４通用债 ９８． ０２ － ０． ４７７ ２２，５４４
１２０４８３ ０４中石化 １００． ５ ０ ３０，２００
１２０４８５ ０４国电⑴ １０１． ５３ － ０． ４６１ ２０，３０５
１２０５０６ ０５大唐债 １００． ９９ ２． ０１ １０，０９９
１２０５０８ ０５铁道债 １０１． ８８ ０ ０
１２０５０９ ０５国网⑴ ９９． ９６ ３． ０５２ ３３，９８６
１２０５１０ ０５国网⑵ ９９． ２ － ０． ４０２ ３９２，５９６
１２０５１１ ０５沪建⑴ ９７． ５ ０ ０
１２０５１２ ０５沪建⑵ １００． ８８ ０ ０
１２０５２７ ０５武城投 ９７． ６６ ９． ７３ ４，７５２
１２０５２８ ０５世博债 ９８． ６６ ０． １３２ ４，９３３
１２０５２９ ０５宁煤债 １００． ０１ ０ ０
１２０６０１ ０６大唐债 ８８． ３２ ０． ２５ ６５，８５６
１２０６０２ ０６冀建投 ９０ － ４． １５３ ２，７００
１２０６０３ ０６航天债 ９９． ５８ ０． ４７４ １５，９３３
１２０６０４ ０６国网⑴ ９５． ５ ０ ０
１２０６０５ ０６三峡债 ８５． ４６ － ０． ４０８ ２，３７０，００３
１２０６０６ ０６张江债 ９９． ９９ ０ ０
１２２０００ ０７长电债 １０２． ８８ － ０． １１７ １１３，１７８
１２２００５ ０８钒钛债 １０６． ３９ ０． ９７８ ６，５９３，８７４
１２２００６ ０８金地债 １０３． ６９ ０ ０
１２２００７ ０８莱钢债 １０５． ８ ０． ２０８ １２７，２９７
１２２００８ ０８华能 Ｇ１ １０２． ９７ ０ ０
１２２００９ ０８新湖债 １０７． ７ － ０． ５５４ １４，６３７，３３０
１２２０１０ ０８宁沪债 １０４． ５ ０ ０
１２２０１１ ０８金发债 １０４． ３ － ０． ３７３ １５，０７１，７４２
１２２０１２ ０８保利债 １０８． ９９ ０ ０
１２２０１３ ０８北辰债 １０７． ７７ － ０． １７６ ４６６，８０３
１２２９４９ ０９常投债 ９８． ６ ０． ０３ ９８，６００
１２２９５１ ０９淮城投 ９９ ０ １８０，２４６
１２２９５２ ０９赣州债 ９８． ８８ ０ ０
１２２９５４ ０９武进债 ９５． ３２ － ０． ６０５ ４，０５５，８３３
１２２９５６ ０９常高新 ９４ ０． １０７ ２，６４２，２９８
１２２９５９ ０９清控债 ９７ － １． ９１１ ４４，８１８，３７２
１２２９６２ ０９宁交通 ９６． １４ － ０． ５２８ ８５，５６１
１２２９６４ ０９龙湖债 １０２． ４５ － ０． ０４９ １４，３１８，７９２
１２２９６５ ０９潍投债 １０２． ８８ ０． ０７８ ６１９，３１８
１２２９６６ ０９滇投债 ９８． ２５ － ０． ０３１ １９，８８７，２９１
１２２９６７ ０９闽漳龙 ９５． ９５ － ０． ４１５ ３，９８４，３７１
１２２９６９ ０９豫投债 ９４． ９６ ０． １７９ ３７４，２８２
１２２９７０ ０９三峡 ０１ ９９． ７６ － ０． ０２ ２５５，１６４
１２２９７３ ０９昆创控 ９２． ５６ － ０． ３７７ ４４１，８１６

代码 债券名称 收盘 涨跌％


成交金额

１２２９７４ ０９镇城投 ９９． ５ ０ ８４５，６４８
１２２９７５ ０９济城建 ９２． ８ ０ ２１４，６０６
１２２９７６ ０９永煤债 １００ ０ ０
１２２９７７ ０９百联债 １００． ９８ ０． ３３８ ５，０２０
１２２９７８ ０９津投 １ ９９ ０ ０
１２２９７９ ０９津投 ２ ９４． ４９ － ０． ５３７ ３２２，２０４
１２２９８０ ０９津投 ３ ９４． ７１ ０． ０１１ １７９，８０７
１２２９８１ ０９铜城投 １０１． １１ － ０． １８８ １，７９７，５８７
１２２９８２ ０９长城开 ９８． ７１ － ０． ７０４ ３６７，８５８
１２２９８３ ０９南钢联 １０１． ５ ０． ０４９ １２，１３２
１２２９８４ ０９六城投 １０４． ３８ ０． １２５ ３７５，３３６
１２２９８５ ０９浙能债 ９７． １８ ０． ０１ ２５，９１０
１２２９８８ ０９渝隆债 １０４． ３６ － ０． ４１ ４３９，５２１
１２２９８９ ０８渝交通 １０１． ２ － ０． ２９６ １０，１２０
１２２９９１ ０８海航债 １０７ ０． ９６２ ３１９，６００
１２２９９４ ０８云投债 ９９． ４ － ０． ０１ １０９，３４８
１２２９９５ ０８合建投 １００． ７ － ０． １７８ ２，８６４，５３５
１２２９９６ ０８常城建 １００． ７５ － ０． ３４６ ８，６２０，７１７
１２２９９７ ０８苏高新 １０３． ８９ － ０． ２９８ ３５，０２９
１２２９９８ ０４长航债 １００ － １． ８４５ １９，０００
１２２９９９ ０８广纸债 １０５ ０ ０
１２６００１ ０６马钢债 ９５． ６ ０ １７，２７７
１２６００２ ０６中化债 ９０． ８４ － ０． ３９５ １６３，２６２
１２６００３ ０７云化债 ８８． ４３ － ０． １４７ ８２１，０２３
１２６００５ ０７武钢债 ９３． １２ － ０． ０１１ ９４０，６４０
１２６００６ ０７深高债 ８５． ２５ － ０． ３１６ １１３，３８２
１２６００７ ０７日照债 ８５． ３２ ０ ０
１２６００８ ０８上汽债 ８３ － ０． ３８４ ２，４７０，９０７
１２６００９ ０８赣粤债 ８３． ８８ － ０． ３２１ ２０８，８９２
１２６０１０ ０８中远债 ８２． ８ － ０． ２２９ ３，８５６，３５１
１２６０１１ ０８石化债 ８４． ５５ － ０． ２３６ １８５，１２９
１２６０１２ ０８上港债 ９６． ３１ － ０． ２４９ １，５２１，０３０
１２６０１３ ０８青啤债 ８１． ０９ － ０． ５０３ ９，１３５，０７０
１２６０１４ ０８国电债 ８３． ４４ － ０． ０７２ １，１３５，０４３
１２６０１５ ０８康美债 ７９． １９ － ０． ２２７ ９，４６３，６４４
１２６０１６ ０８宝钢债 ８２． ９１ － ０． ５６４ ３９７，９６９
１２６０１７ ０８葛洲债 ７８． ９２ － ０． ４５４ １１，３８５，０９４
１２６０１８ ０８江铜债 ７１． ３６ － ０． ４６ ５５，１６７，０４４
１２９９０２ ９８中铁⑶ １００． ４１ － ０． ０３ ２，２４７，４６８
１２９９０３ ９９三峡债 １０１． ２８ － ０． ０２ １５，７６２，０３９
２０４００１ ＧＣ００１ ０． ８９ － ３０． ７３９ １０，２８９，２００，０００
２０４００７ ＧＣ００７ １． ３１ ４． ８ ８，７７０，６００，０００

■

债市策略汇

大通证券

债市仍面临系统风险

宏观面上，美、欧、日等经济

体出现好转迹象，衰退不同程度地

得到抑制，部分经济体有望在年内

开始复苏。国内经济回暖预期逐步

兑现，通缩担忧得到缓解，但通胀

预期未来有望再度萌芽。 资金面

上，央行近期多次强调坚持适度宽

松的货币政策，但操作上的动态微

调不可避免。 短期来看，央行调控

有望使商业银行对放贷趋于谨慎，

进而将资金转投债市。但截至二季

度金融机构超额存款准备金率大

幅下滑，显示出金融机构资金面已

经逐步收窄。

7

月份， 债券市场经历了一轮

大幅下跌，各券种收益率均有不同

程度上行，信用债表现好于利率产

品，银行间市场好于交易所市场。我

们认为， 经历了

7

月的上行之后，债

市短期风险正在逐步释放，

8

月份收

益率有望逐步企稳，央行公开市场

操作利率将会成为债市企稳的风

向标。从更长时间来看，经济回暖以

及中长期通胀预期利空债市，央行

操作手段的动态微调以及

IPO

重启

也削弱了资金面对债市的支持，债

市仍然面临系统性风险。因此，建议

刚性配置机构在债市企稳后关注

中长期利率产品，交易型机构及个

人投资者保持观望。

申银万国

债市有望继续反弹

本周市场有望继续反弹， 建议

机构关注中长期品种特别是金融债

的交易机会。 如果股市调整加剧，不

排除避险资金进入债市的可能。 首

先，

7

月份信贷规模回落， 出口下滑

等宏观数据的公布对债市影响正面。

但投资仍会高增长，工业产出也会有

一定程度的反弹，宏观面对债市的推

动作用较为有限。其次，近期政策面

的动向将对下半年信贷产生明显

的影响，如果信贷新增规模回落，债

市则面临阶段性的机会。 第三，政策

微调并不一定对债市不利。 如果央

行和银监会的调控能有效阻止信贷

扩张，那么银行会加大债券的配置，

尤其是现在国债和贷款利率收益接

近的情况下更是如此。 第四，从绝对

收益率看， 目前利率产品回到了

08

年

10

月初， 信用产品特别是交易所

的信用产品利率也接近

08

年

10

月初

的水平， 基本回到了去年偏股资金

大规模介入债市的收益率水平。 如

果股票市场出现一波调整， 不排除

有基金和保险的偏股资金来债市寻

求避险。 不过，信用债作为商业银

行的另一类“信贷资产”，无疑将

受到冲击。 在资本充足率遇到压

力的情况下， 商业银行尤其是股

份制银行将首先控制未来信用债

的新增量以及票据规模。

第一创业

短期利率将暂时回调

上周发改委、 财政部和央行负

责人就当前经济形势回答中国证券

报记者提问，所作的表态基本与央行

《二季度货币政策执行报告》无异。央

行认为，从当前物价水平的变动来看

目前并不存在通货膨胀的问题，且鉴

于下半年投资项目的出台力度减小，

下半年的信贷规模无需采取手段控

制。 此外，央行十分注意引导公众对

货币政策的预期，以防止资产价格出

现大幅下挫，因而未来央行货币政策

的操作将更加谨慎。 因此，央行不存

在通过公开市场大量回笼货币的强

烈动力，未来三周公开市场到期资金

规模逐步减少，可以预计央行公开市

场操作的力度也将逐步减少。

基于央行对货币政策适度宽

松的重申， 预计

1

年央票利率的升

幅将进一步缩窄，之后步入阶段性

的稳定平台。由于新股发行启动以

及

1

年央票发行重启以来， 短端利

率上升幅度较大，因而央行宽松货

币政策的明确以及央票利率的企

稳将使短期利率暂时性地向下回

调。 本周将有四只新股发行，但发

行量均较小，预计对货币市场利率

的影响较小，回购利率出现持续大

幅上升的可能性较小。 由于

5

年期

低评级企业债的收益率已达

6%

，回

购套利的机会较大。

农发行

3

年固息债中标利率符合预期

债券“熊市” 反弹能否持续

□

本报记者 葛春晖 北京报道

农发行

8

月

10

日招标发行了

150

亿元

3

年期固息金融债，

2.75%

的中标利率符合市场预期。 交易员

表示，

7

月份宏观数据公布在即，市

场观望气氛浓厚，新债发行以配置

需求为主。 另外，针对上周债券市

场出现的连续反弹，分析人士的观

点则产生了较大分歧。

“09农发12” 中标利率2.75%

8

月

10

日， 中国农业发展银行

招标发行了该行

2009

年第十二期

金融债券（简称“

09

农发

12

”）。 招标

结果显示， 本期

3

年期固息金融债

150

亿元的招标总额共获得

227.3

亿

元资金认购，认购倍数

1.52

倍；当期

追加发行

40.8

亿元， 最终发行总额

达

190.8

亿元。根据此前数家机构给

出的预测， 本期债券定价区间为

[2.68,2.87]

，最终

2.75%

的中标利率

落在预测区间之内。

中金公司报告指出，目前

1

年

期央票利率为

1.74%

， 而

3

年期政

策性银行债二级市场收益率在

2.7%

附近， 两者相差接近

100BP

，

几乎是历史最高水平。 在目前市

场企稳基础仍不牢固的情况下，

3

年期金融债攻守兼备的特征十分

突出。

发行认购额汇总表则显示，仍

是机构配置需求主宰了本期债券

的发行，工商银行、农业银行、建设

银行以

23.5

亿元、

25.4

亿元、

14.9

亿

元分列认购额前三。 交易员表示，

7

月份宏观数据公布在即，市场观望

气氛浓厚，因此机构在一级市场的

认购以配置需求为主。

机构短期看法分歧加大

上周的后三个交易日， 交易

所债市出现明显反弹， 不少债券

反弹幅度超过

1%

。分析人士指出，

这主要是受到同期股票市场连续

下挫以及前期债市急跌影响，但

就整个债券市场而言， 反弹并没

有带动市场全面活跃。 而对于反

弹是否能够延续， 机构的看法分

歧也在加大。

乐观的分析师中， 上海证券

分析师许谨表示， 下半年银行信

贷规模或将有所收缩， 这将在资

金面上利好于债市； 此外，

1

年央

票发行利率将引导债市走势，而

上周

1

年央票利率上行幅度已经

有所收窄， 如果央票利率上行至

1.8

左右企稳， 债券市场将迎来波

动性反弹的机会， 浮动利率债券

依旧是首选。 申万研究所张磊等

分析师也表示， 如果股票市场出

现一波调整， 不排除有基金和保

险的偏股资金来债市寻求避险，

建议机构关注中长期品种特别是

金融债的交易机会； 并建议关注

交易所的信用产品。

同时，仍有不少分析师并不看

好债券后市。 国信证券分析师李怀

定认为债市短期反弹难以为继，理

由是当前银行主动信贷投放的意

图非常明显，在这一背景下，银行

宽裕资金并不必然要流向债市；而

此前市场上“管理层限制贷款规模

进而有可能使得银行过剩资金流

向债券市场” 的传闻或将再次落

空，这反而对债市短期走势更加不

利。 渤海证券徐华则表示，当前货

币手段“微调”将继续体现为公开

市场发行期限延长、 利率上升，加

上经济继续向好，

IPO

陆续发行，均

将继续推高收益率曲线，债市仍处

弱势调整状态。 因此徐华认为，上

周债市仅属于熊市中的阶段性反

弹，不具备持续性，建议投资者防

御利率风险。

财政存款暴增不利市场资金面

□

本报记者 周文渊

尽管上半年财政收入较去年同

期下降

2.4%

， 但财政存款在

2009

年

二季度仍创出有记录以来的季度新

高，达

7764

亿元。财政存款在二季度

的暴增，主要是因为国债、地方债放

量造成的； 而正是因为财政部的隐

形回笼资金， 使得央行被迫在

2009

年

4

、

5

月份持续大幅投放。

在

7764

亿元新增财政存款中，二

季度各月的新增财政存款量分别为

1524

亿元、

4474

亿元和

1765

亿元。 财

政存款在

2009

年暴增，一方面是因为

季度因素，历史数据显示，在每年的二

季度新增财政存款均为正值，且新增

量较大；另外一个方面，在财政收入出

现下滑的背景下，国债、地方债发行量

增加成为财政存款增长的主因。

来自中国证券报研究中心的统

计显示，

2009

年上半年发行国债

6518

亿元，地方政府债

1659

亿元，总

计

8213

亿元， 而

2008

年同期国债发

行量仅仅为

3658

亿元。 同时从国债

的发行和到期量也能看出一些端

倪。 二季度计算国债发行和到期量

之后， 各个月份国债净融资额分别

为

-330

亿元、

1786

亿元和

-255

亿元，

季度净发行量为

1201

亿元； 历史数

据显示，从

2007

年

1

月份以来，该数

据仅仅在

2007

年

5

月份出现正值，当

时净融资额为

937

亿元。

从财政存款的来源来看， 二季

度发行国债、 地方债渠道导致的新

增量达到

2860

亿元， 再加上二季度

财政盈余

3241

亿元， 总计达到

6100

亿元， 基本上可以解释财政存款在

2009

年二季度创出新高的原因。

新增财政存款本质上是对基础货

币的一种回笼。 因为，不管是税收还是

发行国债，都是将货币从企业、居民手

中收回转入央行的财政存款项目下，或

者是从银行、基金公司、证券公司账上

的资金转入央行的财政存款项目。

财政存款的资金回笼本质必然

导致资金面紧张。一方面，它对银行

超储率的负向影响已经得到体现，

从两个数据的季度图形来看，两个

变量之间表现出非常显著的负向

关系。 即财政存款新增量上升则商

业银行超储率必然下降；新增财政

存款量下降则超储率上扬。 另一方

面，从债市来看，将季度新增财政

存款与

10

年期国债收益率进行拟

合，可以发现，当新增财政存款增

长较快之时，

10

年期国债收益率也

出现上扬。 也即资金面紧张造成债

券收益率出现上扬。 公开市场方

面， 央行也被迫对财政部资金的回

笼做出反应， 数据显示，

2009

年

4

月

份

-5

月份， 央行在公开市场中累计

净投放

2050

亿元， 部分对冲了财政

回笼的压力。

对于财政存款未来两个季度的

运行趋势，目前有两个利好。 首先，

从季度因素来看，三、四季度将是财

政存款增长较少的时期， 特别是四

季度由于财政支出大规模增加，财

政存款新增往往是负数；其次，地方

政府债的发行已经基本终止， 资金

回笼量将下降。不过，未来从财政存

款角度考虑的流动性仍不乐观。 首

先，从财政部的发行计划来看，下半

年国债发行量可能较去年大幅增

长；其次，从

2009

年下半年国债到期

量来看， 各月到期量均处于较低水

平， 如此将使得国债净融资额在下

半年可能多数时候维持正值。

美联储压轴本轮央行密集议息期

□

天利恒丰 丁勇恒

八月初的前两周，汇市主要国

家先后议息，市场对各国央行下一

步举措关注度增加。之前一周澳大

利亚央行、英国央行和欧洲央行在

议息会议后均表示维持原利率不

变。而同期公布的基本面数据也显

示全球经济正在转好，为在本周举

行议息的日本央行，特别是美联储

的利率决定增添了不少期望。

上周三大央行的利率决定先

后落下帷幕。 澳洲联储、英国央行

和欧洲央行分别于上周二和上周

四将基准利率维持

3.00%

、

0.5%

和

1.0%

不变，符合市场预期。 而令市

场大感意外的是，英国央行周四宣

布将大幅扩大量化宽松规模，与市

场预期有较大差别，这意味着英国

央行依然对近期经济复苏的持久

性感到担忧。虽然英国央行宣布将

利率维持在

0.5%

不变，但将量化宽

松规模从

1250

亿英镑扩大至

1750

亿英镑。 央行在声明中指出，预计

此次宣布的计划将再实施

3

个月，

央行将继续评估量化宽松的规模。

英国央行的利率决定和会后声明

直接打击了英镑的多头投机，英镑

对系列货币下跌，其中英镑兑美元

失守近十个月高点

1.7040

。 至本周

一亚洲尾盘英镑跌破十日均线向

1.6550

附近寻找支撑。

日本央行和美联储在本周二

中午和周四凌晨要公布的议息结

果吸引了大多数投资者的眼球，市

场预期日本央行很可能维持目前

的利率水平以确认国内经济形势

不再恶化和经济增长。而美联储将

在北京时间周四凌晨公布的利率

决定则被认为是能提供汇市波动

方向信息的事件。 市场分析认为：

上周开出的包括制造业、 非制造

业、非农业人口就业数字和失业率

在内的众多数据，无一例外的较预

期好。而受数据影响的美元在周五

强力的反弹走高不但令八月第一

周的周

K

线呈阳， 而且结束上月

“四连阴（周

K

线）”的惨跌局面。 这

也是自金融危机爆发以来，利好的

美国经济数据对美元的最大带动。

非农数据公布之后， 美元指数自

78.07

一带跌至日内低点

77.83

附

近。 然而，连续的利好消息显示美

元升息之路正在迫近、美元资产会

慢慢升值，短时间内这种理解得到

越来越多的投资者的认可之后，随

着买盘大举建仓美元买盘，美指暴

涨至

79.0

附近，单日涨幅达

1.15％

。

一系列数据显示美国经济将

先于其他经济体复苏，最终导致利

率上升， 并推高美元资产的价格，

利率预期上升对美元交投产生了

重要影响，而美国国债收益率出现

上升，联邦基金利率期货也加强了

市场预期的可信度。这些都令市场

对周四凌晨的美联储决定充满期

待。在此之前料市场难有大的操作

动作。

建行公布

09

年第二期次级债发行结果

□

本报记者 王辉 上海报道

建设银行股份有限公司

10

日公布了其

8

月

7

日发

行的

2009

年第二期次级债簿记建档工作结果，发行情

况显示，本期债券最终发行规模为

200

亿元，各品种发

行规模如下：品种一，

10

年期固定利率债券，实际发行

规模为

100

亿元，前

5

年票面利率为

3.32%

，在第

5

年末

附发行人赎回权；品种二，

15

年期固定利率债券，实际

发行规模为

100

亿元，前

10

年票面利率为

4.04%

，在第

10

年末附发行人赎回权。

根据此前的发行公告， 如果发行人不行使赎回

权，则品种一从第

6

个计息年度开始到债券到期为止，

后

5

个计息年度的票面利率在初始发行利率的基础上

提高

3

个百分点； 品种二从第

11

个计息年度开始到债

券到期为止， 后

5

个计息年度的票面利率在初始发行

利率的基础上提高

3

个百分点。 本次发行的主承销商

为中信证券。

国债指数震荡回落

□

本报记者 王辉 上海报道

在经过连续

3

个交易日的大幅反弹后，

10

日交易

所国债市场震荡回落，上证国债指数高开低走，小幅

下跌

0.04%

。当日招标的农业发展银行

150

亿元三年期

固息金融债发行结果基本符合市场预期，未对市场产

生实质性影响。 分析人士表示，短期交易所债市或将

展开震荡整理， 今日公布的

7

月经济数据若符合市场

预期，可能还会给债市带来一定负面影响。

上证国债指数昨日开盘于

120.86

点， 最高

120.88

点，最低探至

120.71

点，收盘报

120.77

点，下跌

0.06

点或

0.05%

，成交金额

6.53

亿元，较上周五的

4.81

亿元有显著

放大。 个券表现上，昨日成交的现券价格多数走低，市

场弱势特征较为明显。 涨跌幅排名上， 国债

0407

上涨

2.37%

列涨幅榜首位，国债

917

跌

2.75%

，列跌幅榜第一。

分析人士表示，交易所国债市场在经过上周的大

幅反弹后，可能将再度陷入弱势，今日公布的相关经

济数据可能也会对市场带来一定压力。 随着央行在资

金面上继续采取市场化适度紧缩，预计债市中短期内

将难以扭转颓势。

央行今发

200

亿元

1

年期央票

□

本报记者 王辉 上海报道

央行

10

日公告，为保持基础货币平稳增长和货币

市场利率基本稳定，今日央行将发行

2009

年第三十四

期中央银行票据。 本期央票期限

1

年，发行量

200

亿元

较上周的

180

亿略有增加。 分析人士表示，本期央票利

率预计将与上周持平或小幅攀升。 同时，市场还预期，

今日央行将再度进行较大规模的正回购操作，资金回

购量可能还将保持在

1000

亿元左右水平。

发行公告显示， 第三十四期缴款日为

2009

年

8

月

12

日，起息日为

2009

年

8

月

12

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。 上周央行发行的

180

亿元

1

年期央票中标利

率较前一期上升

4

个基点达到

1.7397％

。 分析人士称，

央票利率已进入央行的短期目标区间，未来几周内上

行空间不大。
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