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品种 收盘利率
（

％

）

加权利率
（

％

）

升降
（

基点
）

成交金额
（

亿元
）

Ｒ００１ ０．８２ ０．８１５ ０．０４ ２２５６．１２６

Ｒ００７ ０．９１ ０．９０８１ －０．８３ １６３．０５５８

Ｒ０１４ ０．９１ ０．９１２７ ０．３２ ６１７．７４４５

Ｒ０２１ ０．９２ ０．９２３ －９．７６ ２１５．５４６

Ｒ１Ｍ １．１３ １．１６５８ １．０９ ７．３

品种 收盘利率
（

％

）

加权利率
（

％

）

升降
（

基点
）

成交量
（

亿元
）

ＩＢＯ００１ ０．８２ ０．８１５４ －１．４６ ５０１．７６

ＩＢＯ００７ １．２ ０．９９１６ ６．６８ ７７．２４

ＩＢＯ０１４ ０．９２ ０．９１７２ ９１．７２ ９．４

ＩＢＯ０２１ １．０６ １．０４８７ １０４．８７ １０

ＩＢＯ１Ｍ １．１２ １．１５０７ －９．８１ ８．９８

ＩＢＯ３Ｍ １．４７ １．４７ １４７ ３

指数名称 指数值 指数涨跌幅
（

％

）

成交量
（

万元
）

修正久期 凸性 到期收益率
（

％

）

中证综合债
１２４．１３ －０．０１ １２８５４３８７．０７ ４．１４ ４０．８６ ２．２２３

中证全债
１２８．９３ ０．０２ ５５４２９３５．２９ ６．４２ ６８．２３ ２．８３９

中证国债
１２８．６９ －０．０１ １２０５０５０．９６ ７．０３ ７９．８９ ２．６３１

中证金融债
１３０．０３ －０．０２ ３２５７５００．００ ５．４８ ５２．４７ ２．６０３

中证企业债
１３１．０９ ０．２９ １０８０３８４．３３ ６．０２ ５５．４３ ４．２３４

中证央票
１０９．４７ －０．０８ ６２１７５００．００ １．０６ ２．７５ １．３５８

中证短融
１０８．９８ ０．０４ ８７８７２０．００ ０．５０ ０．８０ １．８９８

中证短债
１１８．８５ ０．０２ ４３５３４５１．７８ ０．４４ ０．６９ １．２０８
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诱人套利空间

引发企业承兑热潮

潍坊农信社
展胜鹏

在扩内需
、

保增长的大背景下
，

中国人民银
行多次下调存贷款利率和法定存款准备金率

，

向金融机构释放更多的流动性
，

以引导更多的
资金流向中小企业

。

而对于票据市场而言
，

诱人的套利空间已
经引发了企业的承兑热潮

。

现行的半年期定期
存款利率为

1 . 65‰

，

而票据市场的直贴现利率
约为

1 . 35‰

，

即便是全额保证金承兑
，

对于企
业而言

，

已经出现了非常可观的套利空间
。

举个
例子

，

企业存入
1 000

万元的保证金
，

开出面额
1 000

万元
、

期限六个月的银行承兑汇票
，

接着
到银行办理直贴现业务

。

1 000

万元的保证金存
款在银行按

1 . 65‰

计息
，

同时
1 000

万元的银
行承兑汇票按

1 . 35‰

办理了贴现
，

企业就可以
获利

1 . 8

万元
。

套利空间的产生主要原因是票据贴现利率
的大幅下降

。

新年过后
，

各家商业银行面对新的
贷款投放的巨大压力

，

而在全球金融危机的大
背景下

，

很多企业的生存状况堪忧
，

各家商业银
行不得不选择惜贷

，

于是大量
、

急速买入票据
，

以支撑其信贷资产的规模
，

最终导致票据的贴
现利率大幅下降

。

受全球金融危机的影响
，

经济增速放缓
，

很
多企业的经营状况惨淡

，

财务状况不好
，

各家商
业银行普遍地提高了承兑汇票的门槛

，

但一级
市场承兑的票据总量并未减少

，

主要原因就是
半年期定期存款利率与直贴现利率之间的套利
空间

。

很多企业已经认识到该套利空间
，

循环大
量贴票

，

出承兑
－

贴现
－

出承兑
－

贴现
……，

其
直接导致的结果就是

：

银行的半年期定期存款
大量增多

（

利息支出增多
） ，

银行的贴现利息收
入大量增多

，

企业从银行套取大量的资金
。

诱人的套利空间
，

强烈的承兑热潮
，

企业可
以从银行套取大量的资金

，

这种现象是不正常
的

。

相比于票据市场的贴现利率
，

半年期的定期
存款利率已经需要做出调整了

，

可以说降息已
经在路上

。

人民币对美元汇率

中间价继续小幅走升

据新华社电

来自中国外汇交易中心的最
新数据显示

，

1

月
1 9

日人民币对美元汇率中间
价连续第三个交易日小幅走升

，

报
6.8360

，

较前
一交易日走高

23

个基点
。

上周五美国财政部公布的报告显示
，

2008

年
1 1

月出现了信贷危机以来首次海外投资者
抛售美国国债的情形

，

显示市场对美国国债需
求急剧下降

。

由于投资者担心这种情况的延续
会利空美元

，

因而导致美元兑各非美货币下跌
。

在这一背景下
，

人民币对美元汇率维持上行走
势

。

中国人民银行授权中国外汇交易中心公
布

，

2009

年
1

月
1 9

日银行间外汇市场美元等
货币对人民币汇率的中间价为

1

美元兑人民
币

6.8360

元
，

1

欧元兑人民币
9. 1 097

元
，

1 00

日元兑人民币
7 .5096

元
，

1

港元兑人民币
0.88098

元
，

1

英镑兑人民币
1 0. 1 4 7 7

元
。

前一交易日
，

人民币对美元汇率中间价报
6.8383

。

国内现货金银小幅上扬

据新华社电

1 9

日
，

国内现货金银价格小
幅上涨

。

上海黄金交易所黄金
Au 99.95

收盘于
1 85.27

元
/

克
，

上涨
2.7 3

元
/

克
，

共成交
4 298

公斤
；

黄金
Au 99.99

收盘于
1 85.20

元
/

克
，

上涨
2.7 3

元
/

克
，

共成交
231 9

公斤
；

黄金
Au 1 00g

收盘于
1 85.97

元
/

克
，

上涨
2.97

元
/

克
，

共成
交

31 .6

公斤
；

黄金
Au

（

T ＋D

）

递延交易品种收
盘于

1 85.22

元
/

克
，

上涨
2.85

元
/

克
，

共成交
7 51 6

公斤
；

黄金
（

T ＋N1

）

收盘于
1 85. 1 7

元
/

克
，

上涨
3.7 9

元
/

克
，

共成交
560

公斤
；

黄金
（

T ＋N2

）

收盘于
1 85.80

元
/

克
，

上涨
3.7 7

元
/

克
，

共成交
24

公斤
；

铂金
Pt 99.95

收盘于
225.4 1

元
/

克
，

上涨
6.4 1

元
/

克
，

共成交
1 4 8

公斤
。

1 9

日
，

上海黄金交易所白银
Ag

（

T ＋D

）

递
延交易品种收盘于

24 68

元
/

公斤
，

上涨
35

元
/

公斤
，

共成交
1 4 066

公斤
。

当日
，

国内市场现
货白银报价亦小幅上扬

。

上海华通铂银交易市
场

1

号白银现货报价
2385

元
/

公斤至
2395

元
/

公斤
，

2

号白银现货报价
237 0

元
/

公斤至
2380

元
/

公斤
，

3

号白银现货报价
2355

元
/

公
斤至

2365

元
/

公斤
，

较前一交易日上涨了
35

元
/

公斤
。

节前交投活跃收益率持续上扬
福州商业银行

吴亮谷

昨日市场仍显较重抛售， 出于排

名压力原因， 部分基金持续仓位调整

的行为， 且急于出手的心态加剧了收

益率的上抬。 经过上周持续抛售后昨

日市场走势颇出意料之外， 上周尾盘

受收益率大幅上扬吸引， 买盘曾受一

定程度激发， 并有效抑止了收益率持

续上移过程， 但昨日开盘后抛压一片

的情形令人忧心忡忡。 对于未来的走

势，我们不敢太乐观。

首先从昨天盘面上看， 虽然多是

交易型投资者所为， 但众交易户短期

内不敢持券的意愿也相当明显 （这也

是造成双边买价受较大冲击的主要原

因），不排除春节临近机构交投意愿下

降的因素， 但也体现出了部分投资者

对上周形成的收益率顶部并不十分支

持，持币寻机抄底的意图相当明显。但

底部究尽何在？ 近期不断有基金机构

出于账户调整的原因进行出券交易，

收益率上升空间相当之大， 毕竟股票

市场的大幅获益能忽略债券市场的若

干基点的上升， 而这又造成了一方等

待， 另一方并不在意小规模损失而持

续出货的恶性循环过程。

其次从基本面上看，

12

月份好于

市场预期的宏调数据对债市的打击仍

未消退。 近来市场又开始关注

1

月份

的宏观数据将大大超乎预期， 并提前

有所反映。对未来货币政策的预期，变

化过程必然伴随着市场对收益率的重

新定位，降息预期的弱化，经济向好发

展造成的股市资金分流， 以及债券供

给大幅增加的影响等都或多或少的抑

制了投资者的投资冲动， 谁也不想当

最后一个接手者，唯有等待，希望收益

率再高一点。

关注本周即将公布的

2008

年宏

观数据，在目前敏感的市场环境中，投

资者心态已日显脆弱。

从交易过程看， 半年期央票成交

在

1.1%

，上升

5BP

左右；

8-10

个月央

票在

1.15%-1.16%

皆有成交， 基本与

上一交易日持平；

2.3

年的

0801035

期

和

0801047

分 别 成 交 在

1.63%

和

1.62%

， 收益率上扬

8BP

。 国债方面，

1.5

年期的

070011

上扬

8BP

成交在

1.15%

；

2.5

年的

080011

成交于

1.4%

，

上扬

5BP

； 待偿

6.5

年的

080007

在

2.55%

有成交；

7

年的

080022

成交在

2.6%

， 上升近

10BP

；

10

年期

080018

在

3%

附近集中有大量买盘；

15

年的

080023

上涨

5BP

成交于

3.465%

。 金

融债方面，

3

年

080221

买价

1.7%

被

点，

5

年金债

080311

买价

2.4%

被点，

7

年的

080312

成交在

3.05%

， 大涨

10BP

以上。信用产品类，

4.5

年的铁道

二期中票买价

2.73%

被点，

2.3

年的中

电信

2.3%

买价被点，待偿

2.9

年的中

石油

2

期中票在

2.35%

有成交。

市场静候新政
美元涨势受限
建行上海市分行

汪 凯

周一东京交易时段， 美元和日

元维持弱势， 因亚洲股市追随美股

升势， 市场寄望美国新一届政府将

推出大胆的经济激励措施， 进一步

减少流向美元和日元的避险资金。

美元指数下滑

0.0076%

至

83.89

，美

元兑日元持稳于

90.64

日元。 股市

上涨缓解了投资人的避险情绪，并

提振澳元及新西兰元等高收益货

币。澳元兑美元上涨

0.9%

至

0.6787

美元， 澳元兑日元守稳于

61.54

日

元 ， 新西兰元兑美元最高涨至

0.5532

美元。

美国银行业再次获得政府救助

的消息提振了市场人气， 欧洲央行

总裁特里谢对于欧元短期内不会再

次降息的言论

,

推升欧元兑美元上

周五最高升至

1.3366

后缓步下滑，

周一亚洲早盘冲高至

1.3347

美元

附近再次回落， 目前报

1.3290

美

元，较上周五微跌

0.09%

。欧元兑日

元也延承了欧元兑美元的走势，攀

升至

121.33

日元的一周高点后回

落，目前报

120.39

日元，较上周五

微跌

0.19%

。

英镑兑美元和欧元周一下滑，

因此前英国政府宣布， 若有必要英

国央行将可以出手购买资产， 这被

投资者视为是量化宽松的第一步。

另外苏格兰皇家银行公布去年录得

超过

200

亿英镑亏损， 为英国企业

史上最大亏损额，这亦令英镑承压。

英镑兑美元下滑逾

0.3%

至

1.4682

美元的盘中低点， 稍早曾一度高见

1.4910

； 英镑兑欧元亦下跌 至

0.9050

英镑的盘中最低点。

欧元兑美元于上周四低点

1.3081/1.3117

密集成交顶部（

11

月

05/25

日） 获得支撑后， 升向接近

100

日 均 线 的

1.3488

和

1.3536

(1.4363/1.3025

跌浪的

38.2%)

反弹

位置。

美元兑瑞郎上周四于

1.1290

受限后，继续针对自

1.0865

的升浪

进行回调

,

汇价将下试

1.1014

。

澳元兑美元于

0.6537 (1

月

15

日

)

录得新的更高低点后，可能继续

自

0.7269/70

回落来的反弹。 汇价

可能重新上试

0.6813

及

0.6915

，

若跌至

0.6537

之下则令升势延迟。

债市调整就是中线买入机会
申银万国证券研究所

屈 庆 张 睿 张 磊

上周债市大幅调整，从期限上

看，首先是长债收益率上升，最终

带动短期收益率上升，

5－10

年期收

益率调整幅度最高，目前收益率异

常陡峭化 ，

10

年和

5

年利差创

2006

年以来的新高，而

5

年和

1

年

利差也接近

2006

年以来的高点。

从品种上看，国债先调整并最终带

动金融债和信用产品收益率上升。

债市为什么调整？

债市之所以调整，导火线就是

12

月份信贷和货币供应量均大幅

反弹，信贷的大量反弹使得市场对

经济走向转折的预期增强，甚至有

机构预期经济会出现“

V

”型反转，

因此对债券市场维持低利率的环

境产生了怀疑。 另外，由于同样的

预期，股票市场大幅上涨，导致偏

股资金大量抛出债券。

我们认为市场调整的本质原

因是由于这轮牛市以来，收益率大

幅下降，市场获利盘很多，在未来

整体收益率下降空间非常有限的

情况下， 市场心态非常谨慎和敏

感。 当然，市场的调整逻辑我们是

可以理解的。 实际上，

2009

年在牛

市背景下，市场波动会加大。 但我

们难以理解的是，目前还没有明显

迹象表明经济要反弹，债市的调整

就已经来临，应该说调整的时间是

早于我们的预期。 我们之前是估计

政府的财政刺激计划见效果的时

候，经济才会有所反弹，时间点要

等到

2-3

季度，那个时候债市将面

临较大的压力。

金融数据对债市有何影响？

在目前环境下，一方面政府希

望银行放贷，另外，考虑到贷款基

准利率还有下降空间和抢夺政府

好项目的角度出发，银行也有“早

放贷早收益”的动力，因此近期的

信贷大幅扩张是可以理解的，但我

们认为更应该关注信贷的结构。 从

贷款结构看，新增贷款主要以票据

融资和短期贷款为主，中长期贷款

以基本建设贷款为主似乎反映了

银行既要响应政府号召加大对经

济支持力度，又要防范可能增加的

金融风险的犹豫心态。

信贷扩张的影响主要集中在

两个方面：一，对资金面的影响。 尽

管

2008

年

12

月份信贷投放过多，

但债市资金也异常宽裕，回购利率

逐步靠近资金成本，因此债市并不

缺钱。 即使考虑

1

月份信贷可能继

续扩张，但由于目前商业银行超储

率很高，而且央行希望银行放贷也

会维持宽松的货币环境，债市资金

不会有明显的影响。 二，对实体经

济的影响。 目前机构担心持续的信

贷投放，会把经济拉起来，也担心

由于银行的主动放贷导致央行不

再继续减息。 我们认为，尽管

12

月

份的宏观数据可能会比

11

月份的

宏观数据有所好转，但我们难以确

认经济会马上好转。 只是之前由于

企业消耗库存，导致经济完全处于

“休克”状态。 目前的经济数据的反

弹，只是休克后的反弹而已，并不

意味着经济的复苏。 整体来看，“去

库存化”并没有接近尾声而是才刚

刚开始， 存货的减少将贯穿

2009

年全年。 尽管政府主导的基础设施

建设逐步开展，但我们担心的是房

地产投资的下滑会抵消基础设施

投资的扩张。 另外，从全球大背景

看，目前不管是美国，欧洲和日本

公布的月度宏观经济数据仍然持

续向下并且多数数据是低于市场

预期的， 海外经济并没有触底，对

中国的负面影响也会更加明显的

体现。

综合上面的因素，我们认为经

济复苏还为时尚早， 更大可能是

在底部徘徊， 月度宏观数据也难

以持续反弹。 一旦政府投资释放

后，私人部门不跟进的话，经济会

再次回落， 这一点的可能性是非

常大的。 政府投资对经济的正面

影响只是暂时的，

1998

年

－2002

年的经济走势就体现得比较明

显。 一旦经济再次回落，那么对债

券市场的正面推动也会非常大。

另外，央行降息幅度方面，我们依

然认为央行会继续大幅降息，毕

竟未来数月内中国将逐步进入通

缩阶段，如果不降息，则意味着实

际利率将逐步走高， 这对经济复

苏不利， 因此我们估计仍有

81bp

的降息空间。 在经济没有明显反

弹的情况下， 我们依然认为

2009

年是低利率的环境。

后期债市如何运行？

首先，我们需要搞清楚，到底

是什么机构大量的抛出债券。 根据

二级市场交易情况，近期净卖出的

机构主要包括基金， 券商和保险。

而据我们了解，市场抛盘的主力是

股票基金和券商，近期股市反弹导

致他们有调整资产配置的需要。 而

全国性商业银行则在二级市场大

量的买入， 这和我们了解的情况

也是一致的。 另外，从分离债大幅

下跌的情况看， 也应该是股票基

金和券商的抛售所为。 不过，我们

认为股票基金卖出债券其实并非

坏事，毕竟这部分资金的存在是债

市不确定因素之一。偏股资金的退

出，银行资金的进入，有利于债市

的稳定。

我们认为，经济面还是处于下

滑阶段，支撑债市。 资金面来说，目

前银行资金宽裕，投资压力会逐步

体现，这也会支持债券市场，因此

我们认为债市的快速调整已经结

束。 当然，我们也不期待债市会立

刻反弹，毕竟

1

月份的信贷可能继

续大量投放，对市场的负面影响短

期内难以消除。 从投资价值看，

10

年国债已经回升到

3%

， 比考虑成

本和不良贷款率后的

1

年贷款实

际收益高， 对配置机构来说，

10

年

国债的投资价值重新体现。 事实

上，上周五市场已经出现买盘。 另

外， 本周将公布

2008

年的宏观数

据， 公布的数据仍可能比较差，这

也会缓和市场的谨慎心态。 基于以

上的因素，我们认为目前是非常好

的买入机会。

1 0

年期铁道
M T N

投资价值高
上周发行的

1 0

年期铁道
M T N

具有较高投资价值
，

建议投
资者在二级市场趁调整机会买入

。

1 0

年期铁道
M T N

的发行结
果可能一定程度出乎市场意料

，

因
为发行前一日

1 0

年期铁道企业债
的收益率还在

3.7 5%

左右
，

而中票
一级市场发行利率在此基础上直
接拉高

20b p

，

与同期国债利差达
到

96b p ,

如按铁道企业债的标准来
看处于历史发行利差的高位

，

2006

、

2008

年的历史平均水平在

80b p

左右
，

只有
2007

年底发行利
差达到

1 1 0b p

左右
，

而当时环境是
债市熊市的后期

。

1 0

年期铁道
M T N

与
1 0

年
期铁道企业债目前的主要区别在
于

，

前者的主要投资者为银行
，

而
后者的主要投资者为保险和银
行

。

商业银行对
1 0

年期品种的需
求相对较小

，

且有强势定价权
，

因
而在国债收益率大幅调整的环境
下

，

1 0

年期铁道
M T N

发行利差
被大幅拉高

，

而同样是铁道部发

行的
5

年期中票
，

发行利率较
2008

年
4

月发行的
5

年期铁道
M T N

大幅下降
27 0b p

，

发行利差
低于二级市场

，

5

年和
1 0

年的期
限利差被拉至

1 4 0b p

左右
。

我们
认为

1 0

年期铁道
M T N

当前的
主要风险是期限风险

，

但根据我
们对整个债券市场的判断

，

长债
的调整反而带来买入的好时机

，

1 0

年期铁道
M T N

无论从绝对收
益率还是利差来看均具有较高的
投资价值

。


