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货币/债券

■ 交易员札记

资金面改善 债市或短线企稳

□潍坊农信 王敏敏

7

月

30

日（周一），虽然临近

月底，但市场资金面并没有继

续趋紧，资金利率总体呈现小

幅下降态势。 从回购利率来

看 ，

R001

、

R007

、

R014

、

R1M

品

种较前一交易日分别下行

7BP

、

1BP

、

2BP

、

7BP

至

2.53%

、

3.14%

、

3.27%

、

3.44%

水 平 ；

R021

品种上行

2BP

至

3.51%

，整

体波动幅度较小。

上周央行在公开市场进

行了两次逆回购操作，周二

进行

950

亿元的

7

天逆回购

操作，中标利率为

3 .35%

；周

四进行

500

亿元的

7

天逆回

购操作，中标利率为

3 .35%

，

即央行在公开市场投放资

金量为

1460

亿， 而回笼资金

量为

1000

亿，全周实现

460

亿

元的资金净投放； 同时，央

行还在周二进行了第七期

国库现金管理商业银行定

期存款招标活动，中标总量

为

500

亿， 期限为

3

个月，中

标利率为

3 .5%

。 两种操作合

计释放流动性达

960

亿元 ，

从而大大缓解了由于逆回

购到期而带来的资金紧张，

资金面好转态势也延续到

本周。

现券交易方面，剩余期限

2.36

年的

11

附息国债

25

成交

于

2.47%

，较前一交易日上行

5BP

；剩余期限

4.55

年的

12

附

息国债

03

成交于

2.75%

，上行

2BP

；剩余期限

9.05

年的

11

国

债

19

上 行

2BP

至

3.3%

的 水

平。 金融债方面， 剩余期限

4.57

年的

12

进出

02

收益率持

平于

3.57%

； 剩余期限

9.74

年 的

12

国 开

22

成 交 在

4.05%

，下行

1BP

。 信用产品

方面， 剩余期限为

2.87

年的

12

鲁能源

MTN1 (AAA)

成交于

3.98%

； 剩余期限为

4.28

年

的

11

五矿

MTN1 (AAA) ,

市场

成交利率在

4.12%

， 整体波

动不大。

近期， 央行频繁进行逆

回购操作在平滑市场流动

性方面取得了显著效果，但

本周公开市场又将面临

1440

亿元的被动回笼，所以降准

预期仍不会有所减弱 。 不

过 ， 即使资金面还会有反

复，回购利率也将会保持在

偏低水平。

上周中短期利率品呈现

上行态势， 预计本周将会趋

于理性，整体企稳。 由于未来

利率产品中长端受货币政策

的影响会越来越小， 故短端

流动性较好的政策性金融债

券可适当配置， 在当前资金

面宽松的背景下， 有望获取

较高资本利得。

5年期新发地方债认购倍数创年内新低

中标利率大幅走高

□本报记者 葛春晖

财政部

7

月

30

日代理招标

发行了今年第六期地方政府

债券。在近期一二级市场表现

平淡的背景下

,

本期地方债中

标利率意外大幅走高，认购倍

数创下今年以来地方债招标

新低。

本期地方债为

5

年期固定

利率附息债，计划发行面值总

额为

233

亿元。 中债网信息显

示，本期债券共获得

300.2

亿元

资金认购，认购倍数为

1.29

倍；

最终中标利率为

3.13%

， 高出

上次同期限品种达

11

个基点。

上次

5

年期地方债招标是在

7

月

16

日， 当时中标利率为

3.02%

，认购倍数为

1.42

倍。

市场人士表示，受资金面

趋紧以及汇丰

PMI

数据反弹

影响， 上周利率产品收益率

出现显著上行， 上周招标的

两期国债中标利率均高于二

级市场， 本次招标也受到了

近期债券市场表现疲弱的拖

累。 此外，临近月末，大型银

行配债需求不足也影响到了

本次招标结果。

根据此前的发行公告，本

期地方债发行额度中， 宁波、

安徽、湖北、四川、云南省（市）

额度分别为

9

亿元、

55

亿元、

52

亿元、

68

亿元、

49

亿元。 各省

（市）额度以

2012

年地方政府债

券

(

六期

)

名称合并发行、合并

托管上市交易。 本期债券

7

月

31

日开始发行并计息，

8

月

2

日

发行结束 ，

8

月

6

日起上市交

易，

2017

年

7

月

31

日偿还本金并

支付最后一年利息，财政部代

为办理本期债券还本付息。

“牛尾” 气氛愈发浓重 八月债市难改震荡

□本报记者 张勤峰

7月收益率先下后上

两特征凸显行情谨慎

7

月银行间债市收益率上演先

抑后扬“两部曲”。

7

月上旬，跨季后

流动性改善与月初央行再次降息，

推动收益率曲线缓慢下行；进入中

下旬，因披露的经济数据显露下滑

趋缓迹象，且逆回购到期与降准预

期后延致资金面略微收紧，收益率

曲线开始重新走高。

以收益率衡量，截至

7

月

27

日，

主要券种利率相比

6

月末有小幅度

下行。 利率产品方面，央票收益率

短降长升，

1

年以内较

6

月末下行

5-7bp

，

1

年左右维持在

2.65%

附

近， 接近

3

年的品种在同期限国债

带动下上行约

14bp

；国债收益率除

3

年品种之外均不同程度走低，幅

度在

2-8bp

之间，其中

10

年期国债

由

3.33%

降至

3.28%

左右； 政策性

金融债收益率则呈现两端下行、中

间持稳的态势， 整体变动幅度在

4bp

以内。信用产品方面，收益率短

升长降， 高等级表现胜过中低等

级。以中短期票据为例，超

AAA1

年

期品种收益率上行约

10bp

，

3-7

年

品种下行

2-16bp

不等， 各期限平

均为下行

3bp

左右；

AA

级品种

1

年

期收益率同样上行

10bp

左右，但

3-5

年品种基本与上月末持平，

7

年品种下行约

13bp

，各期限均值与

上月末持平。

值得注意的是，

7

月收益率虽

维持小幅下行，但难以掩盖债市交

易的谨慎气氛。 突出表现在两方

面，一是债券收益率对二次降息表

现麻木。

7

月

5

日央行意外宣布再度

降息，债券收益率下行幅度却远不

及存贷基准利率调整幅度，

10

年国

债在短暂下破

3.2%

关口后重返

3.3%

一线。 二是近一个月以来，各

等级信用产品全面跑输利率产品，

贯穿上半年的信用债行情出现拐

点，显示防御策略正上升为主流。

三因素掣肘市场

震荡或是主基调

综合各方分析，

7

月份市场的

谨慎情绪主要来源于经济企稳改

善预期、政策放松滞后导致的资金

紧平衡状态，以及信用产品供给放

量与违约风险暴露。目前看来，

8

月

份可能处于经济数据下行放缓的

兑现阶段，上市公司中报盈利恶化

则将维持市场对信用风险的关注

程度，利率水平在底部震荡过程中

可能面临一定的波段上行风险。但

与此同时，通胀下行趋势明朗，

7

月

CPI

破

2%

可期，将进一步拓宽政策

调整空间， 央行

8

月份降准降息皆

有可能，债券收益率应不具备大幅

上行的可能。 综合来看，震荡盘整

或仍将是

8

月行情的主基调。

始于去年四季度的本轮行情

迄今已持续

10

个月左右，从利率债

率先发力，到高等级信用债接棒上

涨， 再到中低等级信用债全面逞

强，市场走完了从无风险产品到信

用产品的轮动周期。目前无论是利

率债收益率水平，还是信用债信用

利差水平， 都已处于历史均值下

方，应该说比较充分的反映了未来

经济基本面下行的预期。 与此同

时

,

行情进入尾声阶段的特征也愈

发明显。随着稳增长政策效应逐渐

释放，若经济基本面企稳甚至开始

回升，无疑将演变为逆转债市行情

的关键力量。 而自

6

月经济数据公

布以来，部分经济指标出现环比改

善的积极迹象，的确暗示前期过度

悲观的经济预期可能存在纠错风

险。

7

月中下旬，基本面上升为债市

行情的主导力量，成为彼时收益率

反复的原因之一。 鉴于汇丰

PMI

数

据明显回升， 中信证券等机构认

为，

7

月经济增速小幅回升的概率

较大，

8

月份将成为经济数据利空

的兑现窗口。

资金面反复被视为

7

月收益率

先抑后扬的另一关键因素。

7

月中

下旬， 公开市场逆回购集中到期，

央行坚持采用滚动开展逆回购的

“拖延战术”， 而迟迟未下调存款

准备金率， 导致资金利率维持在

偏高水平。 兴业证券报告指出，短

期因央行逆回购力度加大， 资金

紧张局面有所缓解， 但整体仍是

紧平衡状态，在不降准的情况下，

8

月份流动性难见明显改观，甚至

有进一步收紧的可能， 资金价格

亦无法有效回落。

除此以外，信用产品供给放量

与信用事件频发还将继续困扰市

场。 一方面，随着融资成本降低与

监管部门放宽发行门槛，未来中短

期票据、企业债等债券潜在供给压

力不容小觑；另一方面，目前正值

上市公司半年度财务数据集中披

露窗口， 企业盈利下滑形势明朗，

围绕债券信用风险的讨论难以很

快降温。

如此来看，

8

月份债市将继续

承受来自经济基本面与资金面的

压力，无风险利率在底部震荡中可

能存在一定的波段上行风险，信用

债则可能因信用事件的多发而存

在利差扩大的风险。

但也应当看到，当前经济走势尚

未脱离下行范畴，经济潜在增长中枢

有下移的趋势；海外风险事件此起彼

伏，欧债问题悬而未决，欧美经济持

续下滑； 此外，

7

月份通胀预计将继

续大幅下行， 政策仍有放松的空

间， 央行在

8

月份有可能继续降准

或降息。 因此当前债券市场既有压

力，也不乏支撑。 综合考虑，

8

月份

债券市场大概率将延续震荡格局。

中信证券建议，在资金面偏紧

的震荡市中，短端利率受到的冲击

较大，而中长端利率产品受流动性

的冲击较小， 因此持有风险较低。

在降准时机不确定的情况下，建议

在资金偏紧、短端收益率明显上行

后介入，等待政策放松带来的波段

交易机会。

面对央行意外再度降息，

7

月份银行间债券

市场总体反映平淡。 一方面，经济增长步入长周

期下降、物价增速也在继续下滑；另一方面，债

券收益率透支预期、经济降速有望企稳、资金面

未见明显放松、 信用风险暴露等等负面因素也

逐渐聚积。 尽管债市仍有基本面支撑，但这场债

市盛宴的滋味似乎已经越来越淡。

需求平淡压制

7

月债市

一级市场或维持偏弱格局

□本报记者 王辉

伴随

7

月将尽，本月债市

一级市场的基本状况已基本

清晰。 在前期市场超前消化

宽松利好、 一度高涨的降准

预期迟迟得不到兑现的背景

下， 大量机构的获利了结冲

动与新债供给的双重压力 ，

直接导致了

7

月一级市场的

相对疲弱表现。 分析人士表

示， 如果仅从市场供求角度

来研判， 未来以信用债为代

表的新债供应高压态势仍难

以缓解， 中短期内一级市场

偏弱的格局还将持续。

供应放量VS需求平淡

根据

WIND

的数据统计，截

至

7

月

30

日，

7

月份债券市场已

发和拟于月内发行的债券合计

规模

7868.31

亿元，其中利率债

4582.97

亿元，信用债

3285.34

亿

元。 虽然从环比角度来看，

7

月

份一级市场发债总量要低于

6

月份的

8661.23

亿元，但从更长

期角度来看，本月新债发行规

模仍然为

2011

年

5

月份以来的

第三高水平。 而从月度同比数

据来看，本月新债发行总量较

2011

年

7

月的

6319.70

亿元增加

了

1548.61

亿元 ， 同比增幅

24.50%

，其中信用债较

2011

年

7

月更是实现了翻番， 同比增

加

126.83%

。

从发债结构来看，

7

月份

新债发行呈现出短期融资券

与超短期融资券大幅放量的

特征。 截至

30

日，

7

月份两者

合计发行

1846.7

亿元，较

6

月

份

1282

亿元的发行金额猛增

近半。 对此中金公司观点指

出，

7

月企业偏好绝对融资成

本低的短期债务融资的特征

十分明显， 近一半的净增量

都来自于短融， 尤其是超短

融的供给大幅增加， 这与超

短融发行人群体扩大至普通

AAA

级有关。

与此同时，在

7

月一级市场

供应放量的背景下，由于本月

二级市场呈现震荡格局，未能

延续上半年的走强格局，

7

月

新债整体也展现出认购偏弱的

状况。

WIND

统计数据显示，截

至

7

月

30

日，

7

月以来银行间市

场发行的

22

只利率债 （含国

债、地方债及金融债）中，仅有

7

只认购倍数达到

2

倍以上水

平，占比约为三成。 此外，

22

只

利率债的算术平均认购倍数为

1.8091

倍 ， 显著低于

5

、

6

月

2.0074

倍和

1.8975

倍的平均认

购水平。 认购倍数的下降直接

显示出本月主流机构对于新债

认购热情的下降。

新债扩容态势有望延续

对于

7

月份一级债市尤其

是信用债发行压力的居高不

下， 中金公司在上周五发布

的研报中指出， 供给压力上

升成为了近期压制信用债表

现的主要因素。 中金预计

8

月

新债供给压力仍不会明显下

降， 信用债总净增量超过

1500

亿的可能性很大， 尤其

是超

AAA

品种和大型银行次

级债月内就可能发行近千

亿。 结构上看，

8

月短融中票

的供给压力相对

7

月会有所

减轻，企业债、次级债和公司

债供给压力会增大。

而国泰君安在本周一也发

表观点认为，当前债券融资利

率相对于贷款有优势，高等级

发行人有发行长期债券、锁定

较低的融资成本的动机，后续

供给压力将令市场承压。 此

外， 近期还有市场消息称，银

行间市场交易商协会即将放松

城投公司短融中票注册，发改

委也计划将发行人范围从百强

县扩展到非百强县，未来城投

债供给势必还会进一步增加。

而在利率债方面， 多数分

析观点则普遍认为，近几个月

利率产品单月供应均基本保持

在

20

只、

4000

亿元左右水平的

状况，中短期内预计将不会形

成显著变化，一级市场新债发

行压力期待获得缓解，将难以

从中得到明显助力。

在新债供应压力短期难解

的背景下，广发银行在本周发

布的

7

月债市月报中指出，预

计

8

月份收益率走势将会易上

难下。 如果降准兑现、资金面

得到宽松，则曲线陡峭化还有

希望；而经济数据如果出现好

转，那么中长端利率还会继续

面临上涨压力。

■ 外汇市场日报

风险情绪回落 欧元震荡下跌

□天利恒丰 丁勇恒

周一，亚太地区多个股指收涨

和欧股开盘上涨等影响有限，欧元

兑美元开盘后不久跌破

1.2300

整

数关口，欧美报价在亚太交易中持

续整理于开盘价下方。

美国商品期货交易委员会报

告显示，截至

7

月

24

日当周，投机

者持有的欧元净空头头寸和美

元净多头头寸较前周大幅减少。

投机者上周持有的欧元净空头

头寸自前一周减少

9%

至

155,066

手。 投机者上周持有的美元净多

头头寸自之前一周的

263.10

亿美

元降至

204.40

亿美元， 该数字为

两个半月以来的最低水平。 数据

表明市场对于持有美元的意愿

显著降低，而对欧元看空者也在

大幅减少。

西班牙国家统计局周一公布

的数据显示，西班牙第二季度国

内生产总值初值季率下降

0.4%

，

前值下降

0.3%

； 年率下降

1.0%

，

前值下降

0.4%

。 另外，欧盟委员

会公布的数据显示， 欧元区

7

月

经济景气指数不及预期且消费

者信心下修， 欧元区

7

月经济景

气指数

87.9

， 不及预期

88.9

和前

值

89.9

。 同时，欧元区

7

月消费者

信心指数终值下修至

-21.5

，预

期

-21.6

，初值

-19.8

。 同时，欧元

区

7

月工业景气指数

-15.0

， 企业

景气指数

-1.27

，消费者信心指数

终值

-21.5

， 服务业景气指数

-

8.5

，均不及预期。 投资者此前的

风险情绪受到疲弱数据打压，非

美风险货币震荡下行。

虽然此前欧债及全球经济放

出了一定的好转信号，但仍不能充

分缓解投资者的忧虑。 本周内，三

大央行将公布利率决议，美国非农

就业数据和失业率等重要数据也

将要公布， 重要消息出台之前，预

计市场交投意愿不强，汇市将维持

震荡走势。

名称 招投标日期 期限（年） 中标利率（

％

） 实际发行总额（亿元） 认购倍数

１２

地方债

０6 ２０１２－７－３０ ５．００ ３．１３ ２３３ １．２９

１２

地方债

０５ ２０１２－７－２３ ３．００ ２．７４ ２３１ １．３０

１２

地方债

０４ ２０１２－７－１６ ５．００ ３．０２ ２３９ １．４２

１２

地方债

０３ ２０１２－７－９ ３．００ ２．７５ ２３９ １．３５

１２

地方债

０２ ２０１２－６－２９ ５．００ ３．０７ ２１０ １．４０

１２

地方债

０１ ２０１２－６－１５ ３．００ ２．７６ ２０６ １．４７

■ 机构视野

中金公司

信用债扩容压力不减

长期高等级占优

7

月非金融企业的信用债总净增量接

近

2100

亿，创下年内新高，供给压力上升

成为了近期压制信用债表现的主要因素。

从结构上看，企业偏好绝对融资成本低的

短期债务融资的特征十分明显，

7

月近一

半的净增量都来自于短融，尤其是超短融

的供给大幅增加，与发行人群体扩大至普

通

AAA

级有关。

8

月供给压力仍不会明显下降， 信用

债总净增量超过

1500

亿的可能性很大，尤

其是超

AAA

品种和大型银行次级债月内

就可能发行近千亿。 不过

7

月中旬以来短

融

(

不含超短融

)

和中票的发行及注册频率

都有所放缓，而且

8

月的到期量也比

7

月高

一些， 结构上看

8

月短融中票的供给压力

相对

7

月会有所减轻，企业债、次级债和公

司债供给压力会增大。 考虑到法定准备金

比率进一步下调前资金面整体仍比较紧

张， 供给量短期内又难以看到明显回落，

我们维持信用债收益率易上难下的判断，

同时基于对收益率曲线平坦化的判断，长

期高等级信用债仍是最好的配置品种。 如

果

8

月长期限

AAA

级品种供给集中释放推

动收益率上行，则是良好的配置时机。

东方证券

供给冲击有限

弱股性转债安全边际较高

上周两市转债有所调整，主要触发因

素来源于民生银行

200

亿及南山铝业

60

亿

可转债的集中过会。市场对石化、民生、平

安、南山等大中盘转债的供给冲击有一定

预期，但民生和南山过会的时间应该说早

于市场预期。目前转债市场按面值计算的

存量为

1218

亿元， 民生及南山合计

260

亿

的发行额将占到超过

17%

的市场份额。

在投资者普遍对股指预期不高、转债

弹性又偏弱的情况下，显著增加转债仓位

的可能性不大，未来调仓需求可能对部分

大盘转债的价格产生一定冲击。 此外，民

生上市初期的定价水平可能不高，这对前

期溢价率已经超过

6%

的工行转债而言存

在一定估值压力。不过目前工行溢价率已

降至

5%

以内，中行也接近债底，石化有二

期等其他因素支撑，供给冲击进一步影响

估值的空间不大。从目前转债的价格水平

看，经过近一个月的调整后，股性中等偏

弱的转债价格风险有所释放，中行、歌华、

中海等品种的价格安全边际已经较高，部

分股性中等偏强的中小盘转债价格有所

偏高，隐含了较多的正股上涨预期，可能

存在风险。（张勤峰 整理）

今年以来地方债招标结果

银行间5年期国债和AA级中票收益率走势 7月信用债发行规模同比增逾一倍

招商银行

配置需求还在

中长期金融债仍有价值

从投资行为看，交易盘受政策放松不

及预期的影响，“获利了结”与“落袋为安”

的心态较为浓厚，但投资盘在下半年的配

置需求依然存在。当前市场所存在的问题

是，前期过多地将未来上涨的动力寄托在

政策放松的步伐上，这导致大部分市场机

构均倾向于在上半年放松周期初期加大

配置力度，而等到如今三季度经济及通胀

处于低位、是否见底的不确定性加大的时

候，机构则选择了持币观望。

相对于交易盘“利润导向”的驱动动

机而言，配置盘更多兼顾着平滑投资周期

以及配置产品的任务。考虑到本轮放松周

期很可能持续到明年，明年配置压力将更

大，配置盘考虑的可能更多是如何调整持

仓结构，置换出当前收益率过低的短久期

品种。 从这点看，我们认为中长期金融债

依然具备较大的投资价值，未来期限利差

收窄的趋势还将进一步持续。

[图]债券发行规模

[表]地方债招投标情况

【图】收益率走势

机构视野:

招商银行：配置需求持续 中长期金融债仍有价值

从投资行为看，交易盘受政策放松不及预期的影响，“获利了结” 与“落袋为安” 的心态较为浓厚，但投资盘在下半年的配置需求依然存在。 当前市场所存在的问题是，前期过多地将未来上涨的动力寄托在政策放松的步伐上，这导致大部分市场机构均倾向于在上半年放松周期初期加大配置力度，而等到如今三季度经济及通胀处于低位、

是否见底的不确定性加大的时候，机构则选择了持币观望。

相对于交易盘“利润导向” 的驱动动机而言，配置盘更多兼顾着平滑投资周期以及配置产品的任务。考虑到本轮放松周期很可能持续到明年，明年配置压力将更大，配置盘考虑的可能更多是如何调整持仓结构，置换出当前收益率过低的短久期品种。从这点看，我们认为中长期金融债依然具备较大的投资价值，未来期限利差收窄的趋势还

将进一步持续。

中金公司：信用债扩容压力不减 长期高等级占优

7月非金融企业的信用债总净增量接近2100亿，创下年内新高，供给压力上升成为了近期压制信用债表现的主要因素。 从结构上看，企业偏好绝对融资成本低的短期债务融资的特征十分明显，7月近一半的净增量都来自于短融，尤其是超短融的供给大幅增加，与发行人群体扩大至普通AAA级有关。

8月供给压力仍不会明显下降，信用债总净增量超过1500亿的可能性很大，尤其是超AAA品种和大型银行次级债月内就可能发行近千亿。 不过7月中旬以来短融(不含超短融)和中票的发行及注册频率都有所放缓，而且8月的到期量也比7月高一些，结构上看8月短融中票的供给压力相对7月会有所减轻，企业债、次级债和公司债供给压力会

增大。 考虑到法定准备金比率进一步下调前资金面整体仍比较紧张，供给量短期内又难以看到明显回落，我们维持信用债收益率易上难下的判断，同时基于对收益率曲线平坦化的判断，长期高等级信用债仍是最好的配置品种。 如果8月长期限AAA级品种供给集中释放推动收益率上行，则是良好的配置时机。

东方证券：供给冲击有限 弱股性转债安全边际较高

上周两市转债有所调整，主要触发因素来源于民生银行200亿及南山铝业60亿可转债的集中过会。 市场对石化、民生、平安、南山等大中盘转债的供给冲击有一定预期，但民生和南山过会的时间应该说早于市场预期。 目前转债市场按面值计算的存量为1218亿元，民生及南山合计260亿的发行额将占到超过17%的市场份额。

在投资者普遍对股指预期不高、转债弹性又偏弱的情况下，显著增加转债仓位的可能性不大，未来调仓需求可能对部分大盘转债的价格产生一定冲击。 此外，民生上市初期的定价水平可能不高，这对前期溢价率已经超过6%的工行转债而言存在一定估值压力。 不过目前工行溢价率已降至5%以内，中行也接近债底，石化有二期等其他因素

支撑，供给冲击进一步影响估值的空间不大。 从目前转债的价格水平看，经过近一个月的调整后，股性中等偏弱的转债价格风险有所释放，中行、歌华、中海等品种的价格安全边际已经较高，部分股性中等偏强的中小盘转债价格有所偏高，隐含了较多的正股上涨预期，可能存在风险。 （张勤峰 整理）


