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中证综合债

１２３．８３ －０．２４ １０６０２０８８．８２ ４．１３ ４０．６９ ２．２７３

中证全债

１２８．４３ －０．３９ ３９９２５９１．１８ ６．４１ ６８．０５ ２．９０４

中证国债

１２８．２５ －０．３４ １００５４０５．６２ ７．０２ ７９．８５ ２．６８８

中证金融债

１２９．４３ －０．４６ ２２６９０００．００ ５．４６ ５２．２５ ２．６９９

中证企业债

１３０．５４ －０．４２ ７１８１８５．５６ ５．９９ ５４．６７ ４．２６０

中证央票

１０９．４４ －０．０３ ５７０７０００．００ １．０５ ２．７４ １．３９６

中证短融

１０８．９７ －０．０１ ７９３０００．００ ０．５０ ０．８０ １．９１０

中证短债

１１８．８２ －０．０２ ３９５３４９７．６４ ０．４４ ０．６９ １．２５８
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人民币对美元汇率

中间价小幅回落

据新华社电

美元指数触底反弹
，

令人民币
对美元汇率中间价暂别连续

3

个交易日的上升
走势

。

来自中国外汇交易中心的最新数据显示
，

1

月
20

日人民币对美元汇率中间价报
6.8385

，

较前一交易日小幅回落
25

个基点
。

受英国公布银行业救助计划
，

苏格兰皇家
银行发布

2008

年巨亏消息
，

标准普尔降低西班
牙主权债信用评级等因素影响

，

投资者对欧元
区经济的担忧加剧

。

在避险情绪迅速高涨的背
景下

，

美元指数触底反弹
，

人民币对美元汇率中
间价回落

。

中国人民银行授权中国外汇交易中心公
布

，

2009

年
1

月
20

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
6.8385

元
，

1

欧元兑人民币
8.8938

元
，

100

日元
兑人民币

7.5664

元
，

1

港元兑人民币
0.88147

元
，

1

英镑兑人民币
9.7599

元
。

前一交易日
，

人民币对美元汇率中间价报
6.8380

。

外汇管理“六大改革”

便利涉外经济发展

据新华社电

继
2008

年在全国率先推行进
口异地付汇取消事前备案管理和出口退税免于
提供纸质核销单两项改革措施后

，

2009

年
，

山
东省将积极深化外汇管理

“

六大改革
”

措施
，

以
进一步便利涉外经济发展

。

据国家外汇管理局山东省分局局长杨子强
介绍

，

这
“

六大改革
”

措施分别是
：

切实落实好进
出口核销制度改革

，

改变传统的进出口核销管
理模式

，

在确保贸易真实性审核基础上
，

进一步
简化手续

，

逐步实现贸易外汇管理
，

由逐笔核销
向总量核查

、

由现场核销向非现场核查
、

由具体
的行为监管向主体监管

、

重点监管转变
。

改善服务贸易外汇管理
，

支持服务业对外
开放和健康发展

，

进一步简化服务贸易收付汇
审核手续

，

降低企业经营成本
；

探索实施企业主
体分类管理制度

，

使合规企业正常外汇收支行
为得到最大便利

。

调整贸易信贷登记管理政策
，

便利企业资
金融通和周转

，

将一般企业出口货款预收汇比
例和进口货款延期付汇比例由原来的

10%

调整
为

25%

；

等值
30000

美元及以下的预收货款和
延期付款

，

不纳入贸易信贷比例管理
；

对信用状
况良好

、

无外汇管理违规记录
、

能够严格按照规
定进行贸易信贷登记的企业

，

根据企业申请为
其调整货款预收汇比例或货款延期付汇比例

。

进一步简化来料加工超比例收结汇联网核
查手续

，

加快企业收结汇速度
。

支持有需求
、

有条件的大型企业集团实行
经常项目外汇资金集中管理

，

切实提高资金使
用效率

，

同时放宽跨国公司外汇资金运营准入
限制

，

明确跨国公司成员外汇资金集中管理的
原则和操作细则

，

便利企业通过内部融资方式
，

统一调剂外汇资金余缺
。

下放资金审核管理权限
，

积极稳妥推进境
外直接投资便利化

。

“

08

海航债”

1

月

22

日上市

证券时报记者
黄 婷

本报讯

海航集团有限公司发行的
2008

年
海航集团有限公司公司债券将于

1

月
22

日起
在上交所交易市场竞价系统和固定收益证券综
合电子平台上市交易

，

证券简称为
“

08

海航
债

”，

证券代码为
“

122991

”。

上市后该债券可进
行质押式回购

，

质押券申报和转回代码为
“

104991

”。

“

08

海航债
”

发行总额
15

亿元
，

为
6

年期
固定利率债券

，

第
3

年末附发行人上调票面利
率选择权及投资者回售选择权

。

债券在存续期
内前

3

年票面年利率为
6.78%

，

在债券存续期
内前

3

年固定不变
。

在债券存续期限的第
3

年
末

，

如发行人行使上调票面利率选择权
，

未被回
售部分债券票面年利率为债券存续期限前

3

年
票面年利率加上上调基点

，

在债券存续期限后
3

年固定不变
。

基金集体抛债收益率向上狂奔
银行间债市收益率全线回升

，5-10

年期品种飙升近
30

个基点
证券时报记者

高 璐

本报讯 弱势回调的银行间债券

市场昨日惊现大面积跳水。 午盘后，

银行间市场所有期限的现券收益率

全部上行，其中

5-10

年的现券收益率

更快速飙升近

30

个基点，

10

年国债收

益率则再度升破

3.0%

。 业内人士透

露， 以基金为首的机构集体抛债，造

成节前中长期品种的暴跌。

基金抛债行动一致

和去年债市惊人上涨行情一样，

机构砸盘导致的下跌行情同样惊心

动魄。 多位银行债券交易员透露，银

行间市场昨日收盘时，全部期限现券

收益率反弹，其中尤以期限在

5-10

年

的现券幅度最深，该期限国债收益率

较前一交易日大幅上行

20

多个基点，

金融债也较前收盘上涨近

20

个基点，

10

年期国债收益率已经重新回到

3%

以上的水平。而这较午盘后最高达

30

几个基点涨幅已经有所缓和。这让熟

悉节前清淡行情的不少市场投资者

大跌眼镜，惊愕之余不禁要问：“市场

到底怎么了？”

记者从多方面了解到， 昨日银

行间市场出现的大面积跳水行情主

要是以基金为首的机构集体抛债砸

盘所致。 一位券商机构交易员告诉

记者，基金昨日再现“一致行动”，部

分此前持债比例达上限的股票型基

金甚至已经清空债券。 而节前以银

行为主的接盘机构交投渐入清淡，

不少交易员已经提前休假， 导致买

盘缺失的情况下双边市场被砸，收

益率随之快速攀升。“本来就已经凸

显谨慎心态的中长期现券无疑成为

重灾区， 其快速跳水导致人民币互

换利率报价同步全线上扬。 ”

都是“数据”惹的祸

在信贷数据出乎意料的快速转

暖带领下，投资者对于“

4

万亿”救市

计划拉动下的经济复苏的乐观预期

开始普遍出现。 而对市场利率形成

影响的恰恰是投资者对数据的预

期，“好消息可能会陆续出台， 除去

年

12

月份的宏观数据有可能转暖

外， 部分机构甚至预计

1

月份信贷

投放增量有望进一步扩大到

1

万

亿。 而信贷冲刺带动下的资金面流

向也可能随之出现转变。 ”券商分析

人士指出。

快涨之后必有快跌

伴随市场预期的转变，

2009

年债

券市场吸引力明显削弱，部分肯出手

接盘的机构干脆借机调整过低的收

益率水平。上述人士就透露，昨日收

益率大幅反弹，在市场预期出现分歧

的情况下部分机构先把中长端收益

率拉上来。而记者了解到，以银行为

代表的机构在接盘时确有托高收益

率的嫌疑，

5-10

年期品种报价双边价

差基本放宽在

2%

左右的水平。

而基金公司分析人士显然对市

场的非理性下跌表示理解。 “大起之

后必有大落，”由于去年底那波快涨

行情， 就是过多风险承受能力较高

的资金介入拉动所致。 所以在市场

预期出现转变的基础上， 这部分资

金快速撤出也将同样造就“快跌”行

情。“部分投资者甚至开始将目光转

回股市， 毕竟在债市已经处在历史

高位的市场环境下， 股票收益的空

间很容易超过债市。 而在基金规模

不变的情况下， 机构只有通过降低

债券投资配置来实现对于股票投资

配置的提升。 ”

不过该人士也指出， 目前投资

者对于经济前景的判断仍不是十分

清晰， 经济能否本质上好转还需要

通过重要指标数据的公布来确认。

所以昨日银行间市场收益率的全面

调整， 也可以看做是风险释放的过

程， 节后随着银行等主力机构交投

的恢复， 市场持续弱势下跌的行情

有望得到缓解。

英镑跌至七年低点
建行上海市分行

顾晓平

本周二， 英镑兑美元跌至七年

低点，兑日元更是触及记录低位。受

到此前苏格兰皇家银行公布英国企

业历史上最大亏损的影响， 重新点

燃了投资者对全球银行业的担忧。

日经指数在周二亦下跌

2.3%

，回吐

了奥巴马正式就任美国总统前的涨

幅。 投资人纷纷买入美元与日元用

以避险，推高了美元兑日元的汇率。

英镑兑日元较周一下跌

1.8%

至

128.64

， 盘中一度触及记录低位

127.39

。 受到英国经济前景黯淡及

西班牙债券信用评级被下调的影

响，欧元在周二亦出现下跌，欧元兑

美元降至

1.2954

的六周低点。

欧元

/

美元日内上升趋势在

1.3382/1.3430

阻力区域下方戛然而

止。 随后若跌破近期低位

1.3035,

则

下一目标区域为

1.2895/85,

之前的

初步支撑位在

1.2980

。 只要仍处于

1.3375

以下

,

则今日走势仍将偏空

,

倘若

1.2885

支撑位未能守住

,

将跌

向

1.2630

。

美元

/

日元从盘中走势而言

,

支

撑位

89.90

发挥了作用

.

若美元能升

逾

91.30/55,

将继续进军

92.30/

93.15 (

分别为近期下跌走势的

61.8%

和

76.4%

回档位

)

。 从更长期

走势来看

,

在

87.10

已经形成重要低

位。若周线收于

2009

年

1

月初触及

的反弹高点

94.60

上方

,

将确认美元

构筑底部。 初步目标位先后在

96.10

、

98.90

和

101.70

。

英镑

/

美元穿越

1.4300

向下突

破

,

目前正跌向

2001

年

7

月低点

1.3685

。 只要仍位于

1.4375

以下

,

则

日内依旧维持空头走势。

基金出货渐成趋势
中信证券

胡航宇

基金公司债券配置规模主要
包括以下三方面

：

其一是债券型基
金

，

截至
2008

年底
，

规模约在
2000

亿
；

其二是货币基金
，

规模约在
3800

亿
；

其三是股票型基金中债券
配置的规模

，

约在
3500

亿
~4000

亿
。

对于股票型基金来说
，

债券和
股票的相对价值变动是决定其债
券投资比重的核心因素

。

我们认
为

，

尽管股市短期走向难以预测
，

但从价值投资的角度来看
，

当前股
市平均市盈率

14

倍左右
，

估值并
不便宜

，

但也谈不上贵
，

长期来看
，

目前股市的投资价值要远远高于

债券的价值
，

因此
，

2009

年很可能
是股票的战略建仓期

，

股票型基金
很可能会从年初开始即大规模减
持债券

（

尤其是中长期债券
），

而只
留一部分债券作为流动性管理

。

对于债券型基金来说
，

2009

年
注定将难以获得超额收益率

，

一部
分债券基金

1

季度甚至有可能出现
亏损

，

在这种状况下
，

我们预计债
券基金可能将逐渐开始面临一定
的赎回压力

，

如此
，

则债券基金的
投资操作可能也将逐渐趋于谨慎

，

降低久期
、

保持流动性很可能会成
为当前债券基金的主流操作

。

银行准入刺激交易所债市反弹
川财证券

刘藉仁

昨日央行进行

200

亿元

28

天正

回购，中标利率为

0.9%

。 受银行准入

交易所债市的影响，国债市场出现反

弹，收于

120.86

点，涨

0.17%

，全天成

交

9.4

亿元。从盘面看，各期限品种走

势有所分化，

010107

券仍然调整，而

010512

券涨幅较好，此外

010509

券、

010505

券等品种涨幅居前。

消息面上，中国证监会和中国银

监会宣布，已经在证券交易所上市的

商业银行， 经中国银监会核准后，可

以向证券交易所申请从事债券交易。

这意味着商业银行在阔别

12

年后，

将重返交易所债券市场，这同时意味

着交易所债市的流动性将大大加强。

近期债市出现的明显了调整，一

是对前期涨幅过快的技术性休正，二

是近期股市转暖形成的跷跷板效应，

三是受到机构抛售长债，对债券收益

率的修正，我们也不排除热钱的数据

对机构的心理产生了一定的影响。自

10

月起热钱净流出速度明显加快，市

场人士基于对

60%

美元资产外汇储备

币值结构的推算， 根据

10

、

11

和

12

月

的相关货币对于美元币值的变动，计

算出三个月因币值变动导致的外汇

储备增加额分别为

-647

亿美元、

16

亿

美元和

450

亿美元，经这一修正后，三

个月的“热钱”净流入分别为

-31

亿美

元、

-420

亿美元和

-271

亿美元。而

1

月

份“热钱”数据更是成为判断“热钱”

动向是否发生改变的关键时点数据。

但我们对于一季度“热钱”净流出很

可能形成加速的判断，一季度在国际

经济衰退和国内基建投资的对冲下，

中国宏观经济形势将是决定 “热钱”

进一步动向的主要影响因素。

再从基本面来看，预期后市的数

据依旧不太乐观。 一季度投资可能继

续疲软，最新的数据显示，政府投资

的见效似乎好于预期，信贷的大幅反

弹反映出流动性大坝已被“掘开”，但

依然值得投资者注意的是，在去年

12

月企业新增信贷中，短期贷款几乎与

中长期贷款持平，前者为

2165

亿元，

后者为

2367

亿元， 而对实体经济具

有支撑作用的恰是中长期贷款。 也就

是说，银行惜贷的情绪并没有完全释

放，新增的信贷可能一方面是政府投

资的带动，另一方面可能是银行出于

部分非经济因素考虑。

进一步考察近几年推动投资的

两大引擎，可以发现，无论出口还是

房地产， 目前都还处在滞留期间，

2008

年

12

月的出口下降已经说明，政

府推出的一系列拉动出口的政策并

没有抵消外需放缓的影响，而房地产

现在更不是乐观的时候。 我们推测，

二季度之前，投资将继续维持在比较

疲软的水平，那么经济数据不会太过

乐观， 央行的货币政策将继续深入，

这为债市创造了短中期投资环境。

宽松货币政策初现成效
中信证券

胡航宇

12

月份，

M

2

大幅反弹

17.82%

，比

上月末高

3.02

个百分点， 也是年内第

二个高点，仅次于

5

月份的

18.07%

；

M

1

也终止连续七个月的下降步伐，同比

增长

9.06%

，比上月末大涨了

2.26

个百

分点，表明货币总需求出现了逆转的

信号。货币供应量作为宏观经济的领

先指标，其率先结束下跌之势或意味

着实体经济的运行已接近底部区域。

相对于

M

2

， 我们认为，

M

1

增速出

现大幅反弹具有更为重要的意义。

M

1

作为企业用于交易结算的资金，此时

出现明显增长，很可能意味着一些行

业或企业的库存消化进入尾声，并开

始进入新一轮的采购。如此，则很可

能预示着去库存化的速度快于预期，

工业生产最差的时候正在过去，宏观

经济离复苏已不远。

尤其值得投资者重视的是，贷款

延续了上月增长的势头。

12

月份人民

币贷款增加

7718

亿元，同比多增

7233

亿元，仅低于

1

月份，为

2008

年第二高

点。之所以会出现这种变化，一是与

实施“适度宽松”的货币政策、引导信

贷平稳增长的努力分不开，二是与政

府投资的逐渐到位密不可分。

结构上来看，

2008

年

12

月的全部

贷款中，中长期贷款占比超过

50%

，与

年初相比，短贷比重有所下降，中长

贷略有上升，这使得我们此前对银行

“惜贷” 的担忧有所减弱，

1

月份贷款

很可能仍将大幅增长，持续大幅增长

的贷款已经对市场预期形成了重大

影响。

从目前来看，

1

季度

GDP

增长很

可能显著优于预期， 尤其是

1

月份贷

款，很可能继续大幅增长，在这种背

景下，货币政策很可能会出现一定的

微调， 即

1

季度降息幅度很可能低于

市场此前预期， 我们认为

1

季度仅降

息

27bp

甚至不降息的可能性也是存

在的。

从近几个月的贷款增长状况来

看，货币市场的过剩流动性已逐渐传

导到了实体经济。与此同时，回购利

率仍持续处于历史最低水平，这说明

当前市场流动性远远超过了实体经

济的需求， 再考虑到

1

季度到期央票

规模接近

1

万亿，在此背景下，我们认

为

1

季度央行继续下调存款准备率是

完全没有必要的。

从

2008

年

12

月底开始，市场预期

已发生了微妙的变化：其一，在一系

列政策的刺激下，上半年宏观经济很

可能优于预期；其次，

1

季度降息预期

已经发生了微妙的变化，由原先的大

幅降息转化为小幅降息甚至不降息；

再次， 基金行为发生了显著的改变，

从以前的大举做多转为大举做空。

短期来说，我们对债市继续持悲

观态度，一方面，

1

月份贷款增速预计

仍将大大高于预期，债市仍将面临利

空侵袭；另一方面，基金出货仍将延

续， 债市仍有技术性下跌的需要。具

体品种来看，我们认为本轮基金主导

的债市下跌很可能从中长期债券逐

渐蔓延到中短期债券，但中短期品种

受银行买盘支持，调整幅度将比较有

限。当然从更长的趋势来看，未来宏

观经济预期也存在再次改变的可能。

但短期内我们建议投资者继续降低

久期，待

1

月份数据出来后再行抉择。

亿


