
中国五矿集团今发20亿元超短融

中国五矿集团公司公告称，

定于

10

月

24

日发行

2012

年度第四

期超短期融资券。

本期超短期融资券发行金额

20

亿元，期限

180

天，面值发行，

发行利率通过簿记建档、 集中配

售方式最终确定。时间安排上，簿

记建档时间为

2012

年

10

月

24

日

9:

00-11:00

，发行日为

10

月

24

日，缴

款日、起息日、债权债务登记日为

10

月

25

日， 上市流通日为

10

月

26

日， 利息兑付日

2013

年

4

月

23

日，

本金兑付日

2013

年

4

月

23

日（如遇

法定节假日， 则顺延至其后的一

个工作日）。中国银行担任本次发

行的主承销商， 北京银行为联席

主承销商。

本期超短期融资券不设担

保。 中诚信国际信用评级有限责

任公司给予发行人的主体信用级

别为

AAA

。 本期超短融所募集的

资金将用于偿还中国五矿本部的

银行贷款， 提高公司直接融资比

例。（葛春晖）

■ 交易员札记

中长端利率品种小幅上行

信用品种继续受追捧

□长江证券 斯竹

周二， 一级市场迎来了新一

轮“五福娃”债招标，中标利率基

本持平于二级水平， 其中

11

个月

的

12

国开

38

、

4.9

年的

12

国开

40

以

及

6.9

年的

12

国开

41

招标结果均

略低于市场预期。 由于资金面有

所趋紧， 短期资金利率呈现不同

程度的上行，跨月需求有所增多。

二级现券方面， 中长端利率

品种收益率略有上行， 信用品种

继续交投活跃。 国债方面，

29.6

年

的

12

附息国债

12

成交在

4.18%

附

近，

18.5

年的

11

附息国债

10

成交在

3.92%

，

14.8

年的

07

国债

13

成交在

3.69%

，

9.8

年的

12

附息国债

15

多笔

成交在

3.54%

，

6.87

年的

12

附息国

债

16

成交在

3.44%-3.47%

，

4.97

年

的

10

附息国债

32

成交在

3.20%

附

近，

2.89

年的

12

附息国债

17

多笔成

交在

3.04%

附近；央票方面，不到

2

年的

11

央票

81

成交在

3.15%

，

0.88

年的

10

央票

79

多笔成交在

2.94%

，

0.49

年的

10

央票

32

成交在

2.86%

附

近；政策性金融债成交集中在

5

年

附近品种， 如

4.7

年的

12

进出

09

成

交在

3.98%

。

短融维持火爆行情，新发

AA

附近品种及

3

个月附近的短券较

受青睐，收益率小幅回升。

AA+

的

12

桂交投

CP01

成交收益率小幅上

行至

4.40%

，

12

联合水泥

CP01

上行

约

5bp

成交在

4.36%

附近， 新发

12

浙小商

CP01

成交在

4.60%

附近；中

票略显清淡，成交集中在

AA

附近

券种，收益率小幅盘整，

3

年

AA

券

种

12

鲁临工成交在

5.45%

附近，

5

年期

AA+

券种

12

邮科院

MTN1

则

成交在

5.28%

附近；企业债交投活

跃品种依然是城投类券种，

3

年及

7

年附近

AA

券种需求较多。

公开市场方面， 央行进行了

490

亿元的

7

天和

420

亿元的

28

天

逆回购操作， 算上当日到期逆回

购量

2080

亿元及到期国库现金

500

亿元，相当于净回笼资金

1670

亿元。 当前经济处于底部缓慢回

升阶段， 基本面对于债市走势的

影响将趋于弱化， 债市变化的主

导因素更多体现在供求关系及资

金面上。 预计本周利率品种收益

率将继续震荡走势， 随着市场对

于低等级信用债的关注度有所提

高，在资金面的配合下，配置盘将

支撑信用品种维持牛市行情。
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■ 新债定位 New�Bonds

12附息国债15（续2） 预测中标利率区间【3.48%，3.55%】

■ 外汇市场日报

等待关键消息 非美货币弱势震荡

□中信银行资金资本市场部 罗旋

23

日亚欧交易时段， 消息面

清淡，外汇市场较为平静，非美货

币总体保持弱势震荡格局。其中，

欧元兑美元和澳元兑美元跌幅相

对较大，均超过

30

个基点。

欧元兑美元方面， 亚洲交易

时段，汇价总体保持盘整态势，但

进入欧洲交易时段， 由于市场担

忧西班牙国债拍卖情况， 汇价小

幅承压，逼近

1.3020

。 随后，西班

牙成功出售

35.28

亿欧元国库券，

发行规模在计划上限， 认购倍数

高于前次， 市场紧张的情绪得到

缓解，汇价止跌企稳。目前市场正

在等待欧洲债务危机相关消息进

一步明朗， 市场情绪相对保持稳

定。 技术上看，汇价正受到

4

小时

图上升趋势线与均线的支撑，汇

价企稳的概率较大， 但考虑到上

方压力密集， 整体汇价维持震荡

的概率较大。

英镑方面， 亚洲交易时段，英

镑兑美元汇价在

1.6000

整数关口

上方窄幅震荡。 进入欧洲交易时

段， 汇价一度跌破

1.6000

整数关

口，然而随后公布的良好房市数据

提振汇价，收复日内跌幅。 数据显

示， 英国

9

月

BBA

房屋购买抵押贷

款许可件数升至

3.1175

万件，高于

市场预期，略微缓解市场对英国经

济的担忧。 不过，市场目前的焦点

仍是关于英国央行货币政策倾向

的相关线索，以期从中判断

11

月货

币政策会议是否会再次加码宽松

政策。所以，在此之前，英镑趋势性

的走势将不太可能出现，更多的将

呈现出震荡整理态势。

澳元方面， 亚洲交易时段，澳

元兑美元汇价一度挑战前日高点

1.0340

，不过受到澳洲央行官员讲

话以及

CPI

数据公布在即的影响，

市场情绪保持谨慎，汇价此后连续

回落， 一度跌破

1.0300

整数关口。

澳洲央行董事会成员理道特表示，

澳洲经济持续走软令失业人数小

幅攀升，而通胀率较低为进一步的

宽松政策留出空间。 他称，中国经

济并不会出现硬着陆，但这种风险

要高于

6

个月之前。 尽管理道特明

确表示上述都是他个人观点，并不

代表澳洲央行的看法，但显然市场

已对其言论产生较大反应，表明市

场对澳洲央行未来继续放松货币

政策的预期在升温，这对汇价将构

成向下压力。 技术上，之前汇价反

弹受阻于

50

日均线后再次回落，且

上方多条均线聚集， 压力重重，未

来下行风险较大。

总结而言， 欧洲债务危机相

关消息仍是影响外汇市场的主要

因素。不过，目前市场对于西班牙

主动求援以及希腊获得援助的预

期较高，总体呈现出乐观情绪，这

将保持风险货币短期内仍在相对

高位运行。此外，本周美联储货币

政策会议、 美国经济数据以及第

三季度公司财报都将成为影响市

场情绪的因素。 预计宽松的货币

政策态度以及相对良好的经济数

据将提振市场情绪， 但是可能表

现不佳的公司盈利能力或带动股

市从高位下行， 从而拖累非美货

币的表现。短期内，外汇市场仍可

能延续目前震荡运行的走势。

经济小反弹对利率债冲击有限

□中信证券 傅雄广

尽管三季度经济出现企稳势

头，但短期内“弱增长、低通胀”的

格局仍未改变， 资金面也有望保

持目前相对宽松的格局。 因此，

9

月份经济增长的小幅反弹对市场

的冲击有限， 近期利率产品仍将

以窄幅震荡为主。

“弱增长、低通胀”格局未变

国家统计局公布第三季度

GDP

增长率为

7.4%

， 季调后环比折

年率为

7.8%

，略高于二季度的

7.2%

，

从环比的角度看， 经济已经基本企

稳。 从

9

月份的数据看，工业增加值

同比增长率为

9.2%

， 季调后环比折

年率在

13%

左右， 比

8

月份

9%

的环

比折年增速有明显回升。此外，名义

社会消费品零售总额同比增长率比

8

月份上升了

1%

，达到

14.2%

。

然而，

9

月份经济增长的小幅

回升主要依赖于基建投资的加速

增长， 当月基建投资同比增速比

8

月份上升了

15.2%

达到

29.7%

，但

房地产投资和制造业投资仍没有

明显的复苏迹象。预计短期内调控

当局出台大规模刺激政策的可能

性较低，政策仍将以“稳”为主。 在

这一政策基调下，经济增长在短期

内不太可能显著回升。预计四季度

GDP

同比增速仍将处在

7.4%

左右，

明年一季度后小幅回升。在政策没

有显著放松前，一段时期内经济都

将处于低位筑底的格局。

从通胀来看，

9

月份

CPI

同比增

速为

1.9%

，仍在低位，季调后

CPI

环

比折年率为

2.3%

， 低于

8

月份

4.3%

的环比折年率。 分类来看，

9

月份季

调后

CPI

食品环比折年率为

0.3%

，

CPI

非食品环比折年率为

3.8%

。 在

经济增长偏弱的背景下，

CPI

同比

大幅反弹的可能性较小。 预计

10

月

份

CPI

同比与

9

月份基本持平，初步

估算在

1.9%

左右， 受翘尾因素影

响，

11

、

12

月份

CPI

同比小幅回升，

但

CPI

同比很可能仍处于

2.5%

以

下， 明年一季度有再度下行的可

能。 因此，通胀的压力并不明显。

流动性有望保持稳定

伴随银行间市场资金面持续好

转， 上周央行公开市场逆回购规模

显著收缩至

1060

亿元。 上周公开市

场实现净回笼

2210

亿元， 为连续三

周净投放后的首次净回笼。 本周公

开市场逆回购到期规模升至

4050

亿

元， 预计央行将继续通过逆回购操

作平抑货币市场利率， 公开市场投

放规模至少保持或略高于上周。

外部流动性的改善是近期流

动性相对宽松的一个因素。

9

月份

外汇占款新增达到

1307

亿元，新增

规模显著超过

2

、

3

季度。 新增外汇

占款扣除新增贸易顺差和

FDI

因素

后，

9

月份统计的热钱流出规模降

至

980

亿元附近， 较

2-3

季度

2000

亿以上的流出有明显好转。 我们

认为外汇占款新增规模的回升一

方面与人民币升值步伐加快有

关， 另一方面也是前期企业

/

居民

累积的结汇需求集中释放的结

果。 前瞻性地看，海外宽松政策以

及国内经济企稳的预期有望继续

支撑人民币， 有助于外生流动性

的好转。 预计近期月均外汇占款

新增规模将保持在

1000

亿元左右。

此外， 季末过后存款规模回

落引起的超储规模上升也在一定

程度上改善了资金面。

总体来看， 我们认为流动性

有望继续保持稳定。 尽管短期内

央行主导逆回购利率下行的动力

并不足， 但资金利率在四季度仍

有望持续处于略低于

3%

的水平。

市场以窄幅震荡为主

在流动性维持相对宽松的环

境中，国内基本面出现改善迹象及

美国经济复苏加快是导致近期利

率产品市场整体走弱的原因。但考

虑到经济反弹力度有限，政策刺激

的可持续性存疑，且四季度利率产

品整体净供给下降，我们认为中长

期利率产品收益率上行的幅度也

将较为有限，近期利率产品继续呈

震荡走势的概率较大。

我们维持

10

年国债收益率在

3.4%-3.6%

区间波动的判断。与此

同时， 由于资金面短期内还将保

持相对宽松， 收益率曲线有望延

续陡峭化的趋势。

具体到现券策略上， 近期利

率产品可能继续承压， 建议交易

型机构在利率产品上控制仓位；

鉴于收益率曲线可能将延续陡峭

化的态势，可积极关注

3-5

年左右

利率产品收益率上行后的波段交

易机会。对配置型机构而言，目前

7-10

年左右中长期国债及金融债

仍表现出一定的配置价值， 可继

续参与。

鄞州银行： 受经济数据正负

双面影响， 近期利率行情以震荡

为主。

10

年期国债收益率从

3.48%

上冲至

3.55%

左右，后又下

行至

3.52%

附近。 从近期一级市

场招投标来看， 中标利率位于票

面以上的标位基本都可以溢价出

售，且招投标倍数也较高，说明市

场对于利率债的交易需求非常旺

盛。

10

月

23

日，

10

年期国债成交价

在

3.54%

附近， 建议本期国债投

标区间为

3.51%-3.55%

。

国泰君安：工业增速超预期，

企业流动性显著改善， 市场风险

也将随之提升， 利率债收益率下

行空间或将有限； 但经济改善幅

度有限，且通胀仍将维持低位，因

此利率产品整体或继续维持震

荡。

12

附息国债

15(

续

2)

合理利率

在

3.50%-3.54%

。

国海证券： 目前

10

年期国债

收益率曲线显示为

3.53%

，市场

双 边报 买为

3.55%

， 报 卖 为

3.535%

，成交在

3.505%

附近。本

期债券手续费、 缴款等因素影

响约

1.2bp

。综合分析，本期债券

将接近二级市场， 预计本期债

券 中 标 利 率 区 间 为

3.48% -

3.51%

，边际中标区间为

3.51%-

3.54%

。 （张勤峰 整理）

新一期国开行

福娃债招标不温不火

国家开发银行

23

日就该行

第

38

至

42

期金融债进行了第三

次增发招标。 各期限品种中标

结果基本符合预期， 认购倍数

均超过

2

倍； 由于资金面较宽

松，中短端品种投标积极，认购

倍数相对较高； 五期债券最终

合计发行

300

亿元。

国开行第

38

期至

42

期金融

债是该行以“按组滚动”方式发

行的第三批“福娃债”，期限分别

为

1

、

3

、

5

、

7

、

10

年， 固定利率，按

年付息，

9

月

11

日首次发行，票面

利率分别为

3.19%

、

3.8087%

、

4.0741%

、

4.1902%

、

4.29%

。

据中债网和市场人士消息，

本次增发的

1-10

年品种中标参

考 收 益 率 分 别 为

3.3640%

、

3.8987%

、

4.0781%

、

4.2592%

和

4.3532%

， 投标倍数分别是

3.21

倍、

2.93

倍、

3.25

倍、

2.20

倍和

2.06

倍。机构预测均值分别为

3.37%

、

3.90%

、

4.09%

、

4.27%

、

4.34%

。 总

体而言，中标利率与机构预期较

为接近；相对而言，由于目前流

动性持续充裕，中短端品种更受

机构青睐，认购倍数较高，一二

级市场利差也更大。

市场人士表示，

9

月数据显

示经济已进入筑底企稳过程，但

短期内出现快速反弹和再度恶化

的可能性都较低， 利率市场难以

走出趋势性行情， 由于资金面宽

松超出预期， 短端利率产品相对

活跃。总体看，机构交易重点集中

于绝对收益较高的信用产品，预

计市场“利率冷、信用热”的分化

格局还将延续。（张勤峰）

人民币兑美元即期汇价创收盘新高

中间价连续三日缓步回调

□本报记者 张勤峰

周二（

23

日），人民币兑美元

即期汇价与中间价走势背离，即

期汇价收盘首次升破

6.25

，再创汇

改以来新高， 中间价则连续第三

个交易日小步回调。 市场人士称，

短期内人民币对美元或维持强

势，但不具备显著升值空间。

据中国外汇交易中心公布，

周二银行间外汇市场人民币兑美

元汇率中间价报

6.3078

元，较前一

交易日跌

7

个基点，连续第三个交

易日小幅回调。 当日银行间人民

币兑美元询价交易则高开高走，

盘中最高触及

6.2474

，逼近上周中

创出的

6.2446

的高位， 尾盘收在

6.2480

。这也是人民币兑美元即期

汇率首次收盘升破

6.25

。

离岸市场上，

NDF

（无本金交

割远期）一年期美元兑人民币成

交 在

6.3643/78

， 上 日 尾 盘 报

6.3640

，波动不大。境内市场美元

兑人民币一年期掉期最新成交

为升水

1566

点，相当于市场认为

一年后人民币兑美元汇率将达

到

6.4046

。

招商证券报告指出，

9

月多项

宏观数据好于预期， 缓解了市场

对中国经济继续下滑的忧虑；同

时受到海外宽松政策的影响，国

际资本不断流入， 考虑到美国大

选对中国汇率问题的关注等因

素， 短期内人民币即期汇率可能

会持续走强。 不过从国内以及离

岸市场对人民币升值预期均再次

出现回落来看， 对于中国未来经

济的担忧仍存以及资本流出的压

力仍在， 人民币汇率大幅升值的

概率并不高。

可转债无一上涨

经过

9

月底以来的估值修

复， 股市反弹行情暂时面临休

整， 转债市场也顺势回调。 周

二，沪深市场可转债无一收涨。

23

日

,

上 证 综 指 收 于

2114.45

点，较上一交易日下跌

18.31

点或

0.86%

。 正股调整加

上转债本身积累了一定涨幅，

周二可转债市场顺势展开回

调， 两市正常交易的

16

只可转

债中除巨轮转

2

外均收盘下跌。

其中， 短线涨幅较大的石化转

债、 中鼎转债和国电转债位列

跌幅榜前三，工行转债、重工转

债和川投转债紧随其后。 唐钢

转债、 博汇转债和燕京转债等

偏债型品种在信用债上涨推升

债底的支撑下，表现抗跌。当日

转债正股也跌多涨少，川投、中

鼎、 中海等转债相应正股跌幅

均超过

2%

。

对转债市场中短期走势，

中金公司本周观点也偏向谨

慎。 中金公司指出，当前时点转

债市场可能迎来临界点。 在未

来两三周的时间窗口里， 建议

投资者拿出

30%

的仓位逢冲高

兑现获利；在年底阶段，将仓位

重新收缩到低到中配状态，迎

接可能的股市震荡和转债供给

的冲击。 品种方面，三大盘转债

及重工是投资者把握波段交易

的最主要标的。（张勤峰）

信用债市场宜中久期等待

□中信建投 黄文涛 施同亮

10

月以来，随着资金面的改

善，债券市场走势良好，尤其是

中低等级的信用债出现了普涨

行情，利率品种则并不显著。 一

般来说， 正常的市场轮动是利

率品种向信用品种发展的，而

目前反其道而行的轮动方向恰

恰揭示了行情更多来自技术力

量， 而非基本面的确定。 实际

上， 经济增长趋势和市场预期

仍未明确， 技术面虽然有利信

用债，但支撑却有限，因此交易

型机会仍需等待。

基本面组合依然有利

目前仍有多重因素牵制着经

济增长趋势的方向：第一，宏观经

济与微观数据相悖，宏观数据反映

经济企稳趋势，微观情况显示企业

盈利并无好转。 第二，短周期触底

与中周期下行构成了矛盾。在中国

经济连续下行三个季度后，从库存

周期的角度看经济确有反弹的需

求，来自于价格和库存接近底部后

新的补库存动力已经产生。

PPI

降

幅收窄反映价格体系调整接近尾

声， 经济短期触底动力在加强，

PMI

的表现也反映了企业开始回

补库存。 然而，中期内的产能过剩

和结构恶化问题仍然十分严重，如

果产业结构调整不成功，中期经济

下行压力是巨大的。

目前来看，下半年通胀压力不

大， 颠覆了前期市场预期的通胀下

半年大幅上升的观点。到年底，通胀

水平应在

2.5%

左右。 未来的通胀水

平仍不会过高， 这取决于经济的活

性， 中期内低迷的经济并不能支撑

高通胀， 而政府再次出台大规模刺

激的可能性不大， 我们认为明年的

通胀水平也会在

2.5%

以内。

从资金面来看， 四季度流动

性可保持宽松。 一方面，价格下行

给货币政策放松提供了空间，逆

回购操作量一度创下历史新高。

另一方面，

9

月顺差积累较多，外

汇占款增加也提高了外源流动

性。

9

月出口增长较多，特别是对

美国出口增多， 其中既有美国量

化宽松和经济企稳的作用， 也有

中国鼓励出口，提高退税的影响。

四季度出口情况将比三季度好

转，进而带来更多的资金流入。

货币政策上，法定存款准备金

率仍有下调空间， 但并不代表政策

马上进入宽松期， 目前维稳仍是主

旋律。降息也有空间，但短期不大可

能， 可以确定的是降息预期仍在加

强，今年底和明年仍有下调的可能。

三因素驱动信用债向好

信用债的上涨来自于几个方

面的动力。首先，资金面宽松将提

供短期信用债下行的空间，但

2.5%

左右的

7

天回购利率水平应

该是四季度资金利率的运行中

枢， 难有进一步的下行空间。 其

次， 供给压力减弱是促进信用债

行情的另一重动力， 四季度相比

三季度有明显的供给压力改善。

但基本面并不能提供债券市场收

益率大幅下行的动力。 第三，前期

回调幅度过大的低等级收益率也

给市场带来了估值修复的空间。

总体来看， 四季度信用债机

会大于风险， 整体趋势是震荡向

上的，但并非一蹴而就。操作久期

上，建议仍以中等久期对待，控制

在

3-5

年较好，可视行情逐渐加大

久期。 配置型资金可以逐渐增持

长期限企业债和中票， 我们看好

明年的债券行情。

评级上，应以中高等级和低等

级风险相对小的行业为主，信用债

行情将开始分化，低等级信用债风

险较大。 特别是在三季度季报大面

积预减时， 更需要甄别信用风险。

例如，新中基已经给出口行业敲响

了警钟。 我们建议回避的三类行业

是：强周期行业，产能严重过剩行

业，出口型行业。 随着失业潮和停

工潮的加剧，低评级债券的信用风

险未来可能进一步显现，四季度将

是市场偏好从低评级向高评级风

格转换之时，尤其是在结构调整过

程中，若信用风险不断暴露，终将

会出现实质违约的情况。 信用风险

转换已经拉开序幕。

[表]新债表格

流动性充裕 央行逆回购低量操作

巨量逆回购到期无碍资金面稳定

□本报记者 王辉 上海报道

央行周二进行了总额

910

亿

元的逆回购操作， 在本周到期逆

回购规模高达

4050

亿元的背景

下， 当日逆回购数量虽然高于上

周二的

760

亿元， 仍显得相对偏

低。但从资金面来看，银行间市场

资金利率依然保持低位运行。 分

析人士表示，由于

9

月新增外汇占

款回升至

1306.8

亿元， 市场对于

后期市场流动性的心理预期已显

著改善。 预计中短期内央行逆回

购操作规模将维持在相对较低水

平， 甚至有重启正回购操作的可

能，与此同时，市场资金面仍能够

保持平稳局面。

央行周二开展910亿逆回购

资金利率保持低位运行

央行

10

月

23

日公告，以利率招

标方式开展了两期逆回购操作。 其

中，期限

7

天的逆回购交易量为

490

亿元，中标利率持平于

3.35%

；期限

28

天的逆回购交易量为

420

亿元，

中标利率持平于

3.60%

。 两期操作

规模合计

910

亿元， 相对于上周二

的

760

亿元小幅增加

150

亿元。

WIND

统计数据显示，本周公

开市场将迎来年内最大的一波逆

回购到期“洪峰”，全周逆回购到

期规模达

4050

亿元， 是今年以来

逆回购单周到期量最高的一周。

其中， 周二和周四分别有

2080

亿

元、

1970

亿元逆回购到期。 此外，

本周还有

190

亿元央票到期，无正

回购到期。 这意味着本周央行需

要进行超过

3860

亿元的逆回购操

作，才能实现资金净投放。从这个

角度来看，周二

910

亿元的逆回购

操作总量仍然属于较低水平。

值得注意的是，在本周天量逆

回购到期、周二央行逆回购平稳操

作的情况下，主流机构对于资金面

的心态依旧十分平稳。

23

日银行间

市场隔夜及

7

天期质押式回购加权

平 均 利 率 分 别 为

2.3585%

和

2.9201%

， 分别较前一交易日小幅

上升

10.80

个基点和

20.25

个基点，

继续保持在

3%

以下水平。

上海一券商交易员表示，上

周以来市场资金面十分宽松，

9

月

份外汇占款再次出现超千亿元的

月度正增长极大地提振了市场信

心。本周巨量逆回购的到期，并不

会对宽松的资金面带来实质性冲

击，周二

910

亿元规模的逆回购操

作量，仍符合市场预期。

流动性中期有望持续宽松

公开市场以中性对冲为主

目前来看，四季度资金面持续

宽松已经得到了机构的普遍认可。

中金公司表示，

9

月份外汇占款月

增量大幅回升印证了前期关于外

部流动性改善的判断，预计四季度

外汇占款增长将继续保持在高位，

加上明年央票到期量高于今年，因

此从中期来看，资金面的稳定性在

增强， 预计

7

天期回购利率均值保

持在

3%

以下或将成为常态。

徽商银行也表示， 预计四季

度财政存款投放量或与去年

1.2

万亿规模相当， 总体来看目前市

场资金面基本稳定，

11

月、

12

月资

金面将继续维持宽松局面。

从短期来看，长江证券认为，

尽管本周有大量逆回购到期，但

是受外汇占款增加以及市场预期

未来资金面继续维持宽松的影

响， 在央行继续大规模回笼资金

的情况下， 市场资金利率依旧保

持较低水平， 各期限资金利率以

低位运行为主。

对于后续公开市场操作，中金

认为， 在没有出现高通胀之前，央

行的公开市场操作将以中性对冲

为主，外汇占款是决定流动性的主

要因素。 另外，逆回购发行规模下

降是流动性宽松的结果，但不会改

变流动性宽松的趋势。 即便央行未

来重启正回购回笼流动性，其发行

利率也会与二级市场水平接近，显

著低于逆回购发行利率。

统计数据显示， 截至

10

月

23

日， 公开市场未来四周到期资金

分别为

-490

亿元、

-900

亿元、

-60

亿元、

-270

亿元，从资金对冲角度

来看，相对于本周和前两周，央行

的逆回购操作压力已大大减轻。

近期单日逆回购操作规模比较温和

债券期限

１０

年 计划发行

２６０

亿，可追加 计息类型 固定利率

付息安排 半年付息 招标方式 混合式价格招标 招标时间

１０

月

２４

日

起息日

８

月

２３

日 上市日

１０

月

３１

日 手续费

０．１％

[图]逆回购[表]可转债


