
农发行9日将增发200亿金融债中国农业发展银行4日发布公告称，将于5月9日下午利用中国人民银行债券发行系统增发3期金融债券，期限包括3年、5年、10年。 市场人士指出，在短期资金面偏紧状况下，近期一级市场债券招投标仍表现较好，显示了配置力量的支撑，结合此前超长期限利率招投标情况看，预计这3期增发债券需求较好。

农 发 行 此 次 将 招 标 的 包 括 该 行 2016 年 第 十 五 期 3 年 期 、 第 十 六 期 5 年 期 、 第 五 期 10 年 期 固 定 利 率 金 融 债 券 ， 均 为 按 年 付 息 ， 本 次 发 行 规 模 分 别 不 超 过 50 亿 元 、 100 亿 元 、 50 亿 元 ， 票 面 利 率 分 别 为 3 . 08 % 、 3 . 26 % 、 3 . 33 % ， 本 计 息 期 起 始 日 分 别 为 2016 年 4 月

22 日 、 2016 年 4 月 22 日 、 2016 年 1 月 6 日 。

具体安排上，本次增发行招标日均为5月9日，缴款日均为5月11日，上市日均为5月13日，将采用单一价格中标（荷兰式）的招标方式，不设立基本承销额。 （张勤峰）
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资金面缝缝补补暂无恙

□本报记者 张勤峰

面对本周较多的到期逆回购， 央行4

日的逆回购交易量维持在1000亿元水平，

单日实现资金净回笼200亿元， 为近期连

续第五次公开市场操作净回笼，但净回笼

规模较前几日明显减少。 4日，主要期限回

购利率稳中略涨，显示在营改增补充规定

的影响消化后，资金利率继续下行开始受

到央行偏中性货币政策的束缚。 市场人士

指出，年初以来流动性波动性上升，在央

行提供的增量流动性有限的情况下，未来

资金面总体无虞，但短时波动难免。

连续五次净回笼

据公告显示， 央行4日上午在公开市

场开展了1000亿元7天期逆回购操作，中

标利率2.25%，交易量及操作利率均与上

一日相同。 因4日有1200亿元前期逆回购

到期，因此当日央行公开市场操作实际净

回笼资金200亿元，已是上月27日以来连

续第五次净回笼。 不过，昨日净回笼规模

较前几次操作有较大幅度地减少。 据

Choice数据显示，此前四个交易日，央行

公开市场操作分别净回笼资金1300亿

元、1500亿元、2100亿元和2200亿元。

交易员称，短期资金面保持宽松，货币

市场情绪稳定，公开市场净回笼暂无碍资金

面大势，与此同时，央行维持逆回购交易量

在1000亿元水平， 也表明央行对周内逆回

购到期量较多的情况有所考虑。 总的来看，

央行公开市场操作仍呈现双向操作特征，维

持资金面基本稳定和适度宽松的意图明显。

据Choice数据， 本周共有5800亿元

前期逆回购到期回笼，周一至周三已到期

4400亿元， 央行新开展逆回购操作2000

亿元，累计净回笼资金2400亿元，周四至

周五还将有1400亿元逆回购到期，到期冲

销压力将有所减轻，预计全周央行公开市

场操作呈现小额净回笼的可能性较大。

资金面暂无虞

尽管央行公开市场操作已连续多日

净回笼货币，但尚未对短期偏宽松的资金

面造成显著影响，4日，市场资金面整体宽

松，主要回购利率稳中略见上涨。

4日，Shibor多见下行，其中隔夜Shi-

bor微跌0.33bp至2%，7天Shibor跌1.2bp

至2.328%，3个月品种继续微跌0.54bp至

2.8990%。 质押式回购交易中（存款类机

构），主要回购利率止跌回稳，波动不大，

其中隔夜回购利率加权值收在2.0%，较上

一日小涨1.2bp；7天回购利率收在2.32%，

涨2.2bp； 期限稍长的14天品种则收在

2.77%，涨3.5bp。

交易员称， 场内大行资金供给充裕，

资金面整体保持宽松，但在营改增细则的

影响消化后，资金利率继续下行的动力略

显不足。

从关键期限7天回购利率走势上看，5

月以来，7天回购利率平均值重新回落至

2.30%水平，这也是去年9月以来7天回购利

率运行的中枢水平。从这一点来看，在经过4

月中下旬的短时波动后，资金面已重新回归

常态， 这也意味着资金面要走向更加宽松、

资金利率要进一步下行的难度在加大。

有交易员称，5日有例行缴准， 但预计

在央行公开市场操作调节下，难撼动资金面

宽松格局，短期内暂难看到对资金面明显不

利的因素， 加上近期美元调整幅度较大，人

民币外汇占款继续改善值得期待，央行亦宣

布从5月起常态化开展抵押补充贷款

（PSL）操作，稳定市场流动性预期，短期

看，资金面保持总体宽松基本无虞，月内需

提防的主要还是月中旬的企业缴税。 届时，

不排除资金面再现短时波动的可能性。

农发增发债招标结果不温不火

4日，中国农业发展银行招

标的5支关键期限增发债认购

倍数均超3倍， 显示需求尚可，

但发行定价无意外之处， 其中

10年品种高于二级市场利率，

又表明机构推动利率下行的动

力不足，招投标结果不温不火。

农发行此次招标的分别是

该行今年第十四至十八期金

融债的增发债券，期限分别为

1年、3年、5年、7年和10年，均

为固息债券。 据市场人士透

露， 此次1年期农发债中标收

益率为2. 6078%， 投标倍数为

3. 12；3 年 期 中 标 收 益 率 为

3. 0465%，全场投标倍数3. 52；

5年期中标收益率为3. 2873%，

全场倍数3. 04；7年期中标收益

率为3. 5356% ， 全场倍数3. 9；

10 年 期 中 标 收 益 率 为

3. 5891%，全场倍数3. 72。

除10年期品种外， 此次增

发的农发债发行利率均低于二

级市场估值水平，1年和3年品

种尤甚， 认购倍数也均超过3

倍，显示需求尚可。但交易员称，

此次发行定价没有超预期之处，

10年品种甚至高于二级市场利

率，招标结果只能说中规中矩。

据中债到期收益率曲线，5

月3日银行间市场上各关键期

限口行债或农发债金融债收益

率 分 别 为 2.70% 、3.0968% 、

3.31%、3.5679%、3.5613%。

在“五·一” 前后上演修复

性反弹后，4日， 银行间债券市

场再次陷入不温不火的状态，收

益率整体窄幅波动，市场预期分

化，短期走势不明，亟待政策或

数据指引。 （张勤峰）

西宁特钢被继续列入评级观察名单

联合信用评级有限公司日

前发布公告，继续将西宁特殊钢

股份有限公司列入信用评级观

察名单。

联合评级公告指出，2016

年1月29日，西宁特钢发布业绩

预亏公告， 预计2015年该公司

净利润为-13亿元至-19.5亿

元， 将较上年同期大幅下降，鉴

于预计亏损对西宁特钢经营、财

务状况可能产生的影响，联合评

级于2月3日将西宁特钢的主体

长期信用等级列入观察名单。 3

月30日， 西宁特钢公告称该公

司关于 非公 开 发 行 不 超 过

90389.90万股A股股票（预计募

集资金总额不超过52.06亿元）

的申请获得中国证监会审核通

过。 目前，该公司尚未收到中国

证监会的书面核准文件。 4月29

日， 西宁特钢2015年年度报告

发布显示， 该公司2015年归属

于上市公司股东的净利润为

-16.19亿元，同比大幅下降。

联合评级指出，目前已启动

对西宁特钢的定期跟踪评级，并

将在西宁特钢年报公告后两个

月完成，在此期间，联合评级将

西宁特钢主体长期信用等级继

续列入观察名单。 （张勤峰）

中诚信上调三安集团评级

中诚信国际日前发布定期

跟踪评级报告，上调了福建三安

集团有限公司主体及部分存续

债券信用等级。

中诚信报告指出，2015年

以来国内LED产业稳步增长，且

未来受益于节能环保意识的深

入和政策扶持，LED行业仍将保

持增长态势。三安集团在LED芯

片市场龙头地位稳同，规模优势

明显，公司拥有现金的技术和较

强的研发实力。 2015年，公司净

利润大幅增加，资本结构进一步

改善。 此外，国家集成电路产业

投资基金股份有限公司和国开

行也为公司集成电路业务的开

展提供了有力支持。 另外，报告

也提及关注到公司经营活动净

现金流情况不佳，投资规模较大

导致债务逐年上升等因素对公

司整体信用状况的影响。

综合考虑， 中诚信国际将三

安集团的主体信用等级由AA调

整为AA+，评级展望稳定；并调升

“13 三 安 MTN1” 、“13 三 安

MTN2” 、“13 三安MTN3” 和

“16三安MTN001” 的债项信用

等级至AA+， 维持 “15三安

CP001”和“16三安CP001”的债

项信用等级为A-1。（张勤峰）

利空难言退场 期债或转震荡

□本报记者 张勤峰

5月4日，国债期货各合约继续全线飘

红，但涨幅有限。 当日，现券表现亦不痛不

痒，资金面虽延续宽松，但经济企稳预期

一时难被证伪，货币政策宽松余力似乎也

不足，市场缺乏推动收益率进一步下行的

动力。 市场人士指出，一段时间内，国债期

货料保持震荡走势。

期价小涨 后劲不足

4日，国债期货延续上涨走势，各合约

全线收高，但日内期价来回拉锯，涨跌均

不大，上涨后劲明显不足。

行情数据显示，昨日十年期国债期货

主力合约T1606收报99.845元，涨0.07%；

T1609和T1612合约双双上涨0.11%。 五

年期合约方面， 主力品种TF1606收报

100.88元，涨0.035元或0.03%；TF1609和

TF1612合约则分别上涨0.06%、0.07%。

现券方面， 昨日银行间市场交投沉

闷，整体收益率呈现窄幅波动。 据Wind

数据，4日，银行间5至10年期国债收益率

波动均不到1bp，10年期国债收益率略反

弹 0.6bp至 2.90% 。 10 年国开债则在

3.365%位置几无波动。 一级市场上，4日

财政部招标的10年期国债， 中标利率

2.90%基本符合预期，给予二级市场的指

引亦非常有限。

资金市场方面，4日，央行继续于公开

市场开展净回笼操作，但资金面未改整体

宽松局面， 且央行关于常态化开展PSL操

作的公告提振市场预期， 短期扰动因素

少，预计资金面保持相对宽松无虞。 不过，

货币市场利率在上一日明显下跌后企稳，

主要期限回购利率稳中见涨。

交易员称，短期资金面无恙，但惊喜

也难奢望，央行货币政策操作更趋相机抉

择，降准可能性进一步下降。 与此同时，经

济企稳预期一时难被证伪，始终限制长债

收益率继续走低。 短期来看，债市只能走

一步看一步，等待更多数据的指引，特别

是5月份的经济数据。

机构激辩多空 短期方向不明

从市场观点来看，目前机构对中短期债券

市场走势分歧不小，预期的显著分化也预

示着市场很难走出单边行情。

国泰君安证券认为，债市的利空正在

逐渐消退： 营改增在最终实施前 “打补

丁”明确将银行质押式买入返售金融资产

利息和政策性金融债利息纳入免税范围。

此举平抑了资金成本上升担忧，同时可能

推动金融债利率走出修复行情。 4月PMI

传递经济复苏低于预期的信号。 资金推动

的“商品牛” 在政策调控下趋于冷静。 城

投债提前偿还等挫伤债市“信仰” 的事件

冲击最终并未兑现。 该机构认为，尽管信

用品种的调整可能还没有结束，但利率债

的利空已经基本出尽，未来利率回归下行

趋势的概率较大。

华创证券报告则认为，3日金融债收

益率下行幅度不及预期，显示市场谨慎情

绪依然浓厚，在利空债市的各项因素尚未

消化完毕之前，利率债的调整依然难言到

位， 收益率的回落是减仓而非加仓的机

会。 此外，PSL对应信贷扩张，降准等全面

宽松的货币政策出现的概率进一步降低。

仍建议配置资金多一些耐心，交易机构仍

应多看少动，抄底需谨慎。

相对“中庸” 的中信建投证券报告则

表示，从趋势性的交易机会来看，由于当

前经济改善仍有惯性，房地产投资增速仍

会短期向上， 大宗上涨对PPI的拉动也会

干扰市场对通胀的预期，所以，当前收益

率仍未摆脱窄幅震荡的格局，收益率趋势

向下的信号仍然需要等待。

在机构激辩多空、市场走势不明的情

况下，市场人士建议多看少动，中性持仓，

期货投资不宜冒进。

中间价玩心跳 人民币“动” 亦有度

□本报记者 王姣

近一段时间， 人民币汇率波动明显

加剧。 4月29日，人民币兑美元汇率中间

价上调365个基点，创逾十年最大涨幅；5

月3日，人民币兑美元中间价再涨24个基

点，刷新去年12月15日以来新高。就在市

场以为人民币将延续强势时，5月4日人

民币兑美元中间价却大幅下调378个基

点，创去年8月汇改以来的最大跌幅。

分析人士指出，近期人民币汇率波动

幅度加大，主要受美元波动加大、国内经济

基本面及市场情绪变化的影响， 也反映出

人民币市场化定价机制日趋成熟， 汇率弹

性进一步增强，双向波动特征显著。短期来

看，考虑到美联储一再放缓加息步伐，美元

弱势格局仍可能持续， 而国内经济基本面

短期向好和央行维稳汇率意图明确， 预计

人民币兑美元将继续呈现双边波动， 短期

大起大落难改总体趋稳的态势。

中间价上蹿下跳

5月4日， 境内银行间外汇市场人民

币兑美元汇率中间价设于6.4943元，较

上一日下调378基点，创下去年“8月汇

改”以来的最大单日跌幅。而就在节前的

4月29日， 因美元指数出现破位下行，人

民币兑美元汇率中间价刚刚大幅上调

365基点至6.4589元，创下2005年以来的

最大单日升幅。随后的5月3日，人民币兑

美元中间价再涨24个基点，报6.4565元，

刷新了去年12月15日以来的新高， 当日

人民币兑美元即期汇率则涨逾百点，重

回6.47元一线。

就在看涨人民币的观点如雨后春笋

一般涌现之时， 昨日人民币兑美元中间

价大跌378基点不禁让人大跌眼镜。有外

汇交易员大呼“小心脏受不了” 。

4日即期询价交易中，人民币兑美元

汇率随中间价低开低走， 全天处于高位

窄幅震荡态势，盘中最低触及6.5021元，

收盘守在6.5000元，较前一交易日跌257

个基点。 相比之下，昨日离岸汇率市场波

动更为明显，盘中振幅逾130基点，截至

北京时间5月4日16:30，离岸人民币兑美

元即期汇率报6.5106元，跌65个基点，同

时两地价差依然维持在100基点左右。

值得一提的是， 在人民币汇率波动

加大的同时，市场交投相应活跃，人民币

成交量明显上升。 全球金融市场协会

（GFMA）近日发布的研究结果显示，人

民币在过去两年中的日成交量已增长逾

一倍， 约占全球外汇交易总量的6%，显

示出人民币在贸易和金融等领域的活跃

度在提升。 另据公开数据，4月人民币即

期询价日均成交量较3月增加了10.06%。

两因素致汇率波动加剧

在业内人士看来， 近期人民币汇率

波动加大，主要归因于两因素：一是在美

联储加息预期变化的情况下， 美元指数

波动加大，人民币汇率波动性随之上升；

二是人民币汇率波动区间进一步扩大，

体现汇率弹性明显增强， 这是人民币国

际化的客观需要， 也反映了人民币汇率

市场化定价机制日趋成熟。 此外，投资者

情绪的变化也令市场波动进一步加剧。

近日人民币兑美元汇率波动与美元

波动加大明显正相关。北京时间4月28日

凌晨， 美联储结束为期两天的货币政策

例会，宣布继续维持联邦基金利率0.25%

-0.5%不变， 加之美国一季度GDP等数

据不及预期，以及日本、新西兰等央行亦

维持宽松政策不变，市场对美联储6月会

否加息产生分歧，加剧了美元的波动。

5月3日亚洲交易时段， 美元指数继

续走低，盘中创下91.91点的近15个月新

低，但进入纽约交易时段，市场避险情绪

复燃，推动美元上演“绝地反攻” ，当日

美元指数反而涨逾0.5%报93.07。 5月4日

亚洲交易时段，尽管盘中多空争夺激烈，

但截至北京时间4日18：30， 美元指数继

续上涨0.2%至93.25一线。

从人民币本身来看，去年“8.11”汇改

以来，人民币汇率进入了双边波动态势，反

映出人民币市场化定价机制日趋成熟，以

市场供求为基础、双向浮动、有弹性的汇率

运行机制正逐步形成。 如天风证券分析师

张静静所言，“人民币汇率波动区间加大，

也是满足被纳入SDR一揽子货币的要求，

是向浮动汇率制迈进的过程。 ”

分析人士认为， 随着我国经济逐步

企稳以及资本项目开放不断扩大， 未来

人民币汇率定价的市场化程度将继续提

高，人民币汇率弹性将进一步增强、双向

波动特征将更趋显著。

大起又大落 总体仍趋稳

值得注意的是， 尽管近期人民币兑

美元汇率波动明显， 但随着中美经济周

期差有所收窄， 美元弱势下人民币贬值

和资本流出压力明显减轻， 人民币汇率

总体仍将保持总体稳定。 分析人士指出，

美联储一再放缓加息步伐， 为我国央行

提供了相对宽松的外围环境， 而我国经

济企稳预期升温， 加之央行预计将继续

维稳汇率， 未来一段时间内预计人民币

兑美元将延续双向波动的走势， 汇价保

持总体稳定，难现单边行情。

公开数据显示， 刚刚过去的4月份，

美元兑人民币中间价和即期汇率分别收

报 6.459 元和 6.486 元 ， 中间价升值

0.04%，即期汇率贬值0.28%。 截至2016

年 4月 30日，2016年 4月人民币汇率

CNY-CNH价差的月度均值为-0.0073，

相较于2016年3月（0.0081），价差有所

扩大，但整体维持稳定态势。

业内人士表示， 从人民币远期汇率

走势来看， 在外围压力暂缓叠加国内经

济积极因素集聚的背景之下， 做空人民

币持仓大幅下降， 人民币汇率企稳动能

越发浓厚。

华泰证券指出， 中美经济的周期差

才是决定汇率走势的关键因素。 一季度

以来，中国经济基本面有所改善，中美经

济周期差收窄， 背后是中国宏观政策上

拉动基建和房地产； 同时近期央行在灵

活适度货币政策上并未采取降息降准，

对汇率也有短期支撑作用。 中期看，随着

中国经济相对转好，美元周期“主升浪”

已过， 贬值压力将逐渐收缩至一些关键

时点上，如美联储加息前后等。

国泰君安证券同时表示，无论是去年

“8月汇改”还是年初的“中间价形成机制

微调” ， 汇率政策预期不稳在汇率大幅贬

值过程中总是扮演着至关重要的作用。 不

过目前看来， 汇率正处于“政策合意”区

间， 政策力求维持现状， 而非推动新的变

化。“弱美元”和“强大宗”两个支撑短期

也不会变化， 短期美元的弱势仍在继续甚

至被强化，强大宗短期也似乎无法证伪，人

民币当前的“稳态”在5月或许可以延续。

国金证券：人民币币值稳定可持续

4

月份美日欧三大央行均已经做出维持

货币政策不变的决定，美联储偏鸽派的表态和

日本央行宽松不及市场预期，造成了美元的弱

势格局。目前美元兑日元和欧元的贬值都为人

民币币值稳定和国内经济缓慢复苏创造了有

利的外部环境，预计这一状况将会持续。

华泰证券：短期人民币将保持稳定

随着美联储一再放缓加息步伐，日本央

行此番按兵不动坐视日元大幅升值，无形间

也使得人民币升值压力增加。中央政治局会

议强调继续实行稳健的货币政策，意味着短

期内人民币将继续保持稳定。 长期看，人民

币汇率取决于能否成功改善中国经济前景。

国泰君安：人民币“蜜月期”望延续

“纠结”之后，美元似乎选择了“一路向

南”。

4

月美元指数整体上呈盘整格局。最后一

周，在政策面（主要央行议息会议）和基本面

（美国经济数据低于预期）因素的驱动下，美

元似乎选择了“向下突破”，短期看，不排除下

探至

90

的可能性。 既然美元的弱势仍在继续

甚至被强化， 大宗商品的反弹短期也无法证

伪，人民币当前的“稳态”在

5

月或许可以延续。

申万宏源：人民币双向波动将持续

因

4

月美、 日央行先后声明维持基

准利率不变，美元走软，日元大涨及欧

元升值，对人民币汇率造成较大的升值

压力。 近期外汇占款降幅收窄，美元也

较为疲软， 人民币贬值压力有所缓解，

央行仍有维稳需求，我们认为人民币汇

率将继续维持稳定， 不会出现汇率风

险。 此外，因市场供求引起的人民币双

向波动也将持续。

兴业证券：美国6月加息概率下降

美联储

6

月加息概率下降，

12

月加息

概率较大。 一方面，去年首次加息前，美联

储连续提及 “预期经济风险接近平衡”，加

息当月为“风险平衡”，这或是加息的一个

前瞻指标。 然而

4

月会议并未提及，一定程

度上指向

6

月加息概率相对较小。 另一方

面，历史经验看，

9

月大选季期间，美联储政

策大幅变化概率较小。因此，美联储

12

月进

行加息的概率则相对更大。（王姣 整理）

国债招标结果符合预期

财政部4日招标发行的两

期国债招标结果基本符合预期，

不过中标利率均高于二级市场

水平，整体认购倍数一般，显示

市场谨慎情绪犹存。

财政部昨日招标的两期国

债期限包括1年和10年，均为固

息债券。 据业内人士透露，此次

1年期债券中标利率为2.30%

（市场预测均值2.29%）， 边际

中标利率为2.36%，投标倍数为

2.07倍；10年期债券中标利率为

2.90%（市场预测均值2.89%），

边际中标利率为2.94%，投标倍

数为3.07倍。

据中债到期收益率曲线，5

月3日，银行间市场上待偿期为

1年、10年的国债收益率分别为

2.2752%、2.8890%。

市场人士指出， 从节后债券

一二级市场的表现来看，目前市场

谨慎情绪依然浓厚。在利空债市的

各项因素尚未消化完毕之前，利率

债难言调整到位。（王姣）

奈伦集团企业债违约

企业债11蒙奈伦/11蒙奈

伦债发行人内蒙古奈伦集团股

份有限公司4日晚发布公告，宣

布该期债券无法按时、足额偿付

应付利息及回售款项，构成实质

性违约。

奈伦集团表示，截至2015年

9月底，公司已经发生多笔贷款逾

期，偿债压力很大。因债务违约相

关资产被查封冻结， 公司短期债

务周转能力很差， 拟通过正在进

行中的重组改善公司经营状况。

但预期重组的“天润化肥”项目

尚未完成最后签约， 以上情况导

致该期债券无法按时偿付。

公开资料显示，奈伦集团于

2011年5月发行“2011年内蒙古

奈伦集团股份有限公司公司债

券” ， 简称11蒙奈伦/11蒙奈伦

债，为跨市场交易的无担保企业

债券，债券期限7年，附第5年末

发行人上调票面利率选择权及

投资者回售选择权。 2016年5月

5日为年度付息日， 亦应是登记

回售债券资金的到账日。 WIND

数据显示，奈伦集团所发行的债

券目前仅剩下11蒙奈伦/11蒙奈

伦债未到期。（张勤峰）

债市小幅震荡

4日，银行间债券市场交投

清淡，整体收益率稳中有降。

昨日利率债收益率整体小

幅波动，国债方面，受早盘招标

结果影响， 收益率微幅上行，其

中，10年期国债上行1bp成交在

2.89%。 政策性金融债方面，由

于一级续发农发债与市场预期

差别不大，二级市场利率涨跌互

现 ， 国开债 10 年期成交在

3.36%， 非国开债10年期上行

1bp至3.57%。

信用债市场相对平稳，短

融交火爆，如16电网SCP002成

交在2. 75%；中票表现较活跃，

高等级品种成交居多，整体收

益率呈现幅下行， 如3年期16

中石油MTN002成交在3. 37%

附近；企业债整体收益率继续

下行， 城投债AAA等级3年期

收 益 率 下 行 3bp 至 3. 50% ，

AA+等级5年期下行约4bp至

3. 98%；交易所成交明显放量，

高等级 公 司 债 收益下 行 约

3bp， 中低等级公司债收益下

行约1bp。

整体来看，当前经济在反复

筑底， 利空因素如宏观经济回

暖、供给压力、信用风险等并未

出现明显改善，短期利好因素较

为有限， 预计债市调整仍在继

续。 （中银国际证券 斯竹）


