
有机构预计，票据融资约占

1

月份新增贷款的

30%

到

40%

之间。

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

１２３．３８ －０．２０ １４３０２１２３．５４ ４．１１ ４０．１７ ２．３５１

中证全债

１２７．５８ －０．３０ ６１３０４４６．４６ ６．３３ ６６．５２ ３．０３８

中证国债

１２６．８５ －０．３６ ７０４２６６．０６ ６．９３ ７８．１７ ２．８６２

中证金融债

１２９．０９ －０．２５ ３７１８５００．００ ５．４４ ５１．６５ ２．７７４

中证企业债

１３０．７６ －０．２５ １７０７６８０．４０ ５．８６ ５２．８８ ４．２７３

中证央票

１０９．５２ －０．０４ ６５０３２００．００ １．０５ ２．７２ １．３６０

中证短融

１０９．０４ －０．０２ ８７７０００．００ ０．５０ ０．８０ １．８２３

中证短债

１１８．８９ ０．００ ５３６５６７７．０８ ０．４４ ０．７０ １．２２０

数据来源
:

中证指数有限公司

2

月

4

日中证全债指数收盘行情

上证所固定收益电子平台国债收益率国债收益率
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人民币对美元汇率

中间价小幅上行

证券时报记者
高 璐

本报讯

昨日
，

人民币对美元汇率中间价较前
一交易日走高

50

个基点
，

暂别近期连续走低态势
。

据了解
，

美联储宣布向银行体系注入流动
性

，

并延长与各国央行的货币互换期限等提振
计划

，

使得市场风险偏好情绪有所回暖
，

避险货
币美元

、

日元等均承压有所下行
。

受此影响
，

人
民币对美元汇率出现反弹

。

中国人民银行授权中国外汇交易中心公
布

，

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
6.8348

元
，

1

欧元
兑人民币

8.8668

元
，

100

日元兑人民币
7.6426

元
，

1

港元兑人民币
0.88148

元
，

1

英镑兑人民
币

9.8325

元
。

前一交易日
，

人民币对美元汇
率中间价报

6.8398

。

农发行将发行

120

亿

2

年期金融债

证券时报记者
高 璐

本报讯

中国农业发展银行昨日公告称
，

计
划于

2

月
9

日采用利率招投标方式发行
2009

年第二期金融债券
。

本期债券为
2

年期固定利
率

（

附息
）

债券
，

计划发行量
120

亿元
。

根据公告
，

债券固定面值
。

采用无利率上下
限

，

有利率标位及相应数量规定
、

单一利率中标
（

荷兰式
）

的招标方式
。

债券发行日为
2009

年
2

月
9

日
，

缴款日和起息日为
2009

年
2

月
13

日
。

第一次付息日为
2010

年
2

月
13

日
，

以后每年
的

2

月
13

日为该债券的付息日
（

遇节假日顺
延

），

兑付日为
2011

年
2

月
13

日
（

遇节假日顺
延

），

债券上市日期为
2009

年
2

月
19

日
。

本期
债券招标结束后

，

发行人有权以数量招标的方
式向首场中标的承销团成员追加发行总量不超
过

60

亿元的当期债券
。

追加发行采用数量招标
方式

，

票面利率为首场中标利率
。

广西农垦集团

将发行

5

亿融资券

证券时报记者
高 璐

本报讯

广西农垦集团有限责任公司公告
显示

，

计划于
2

月
9

日发行
2009

年度第一期短
期融资券

，

本期发行金额
5

亿
，

期限
300

天
。

根据公告
，

本期短融采用簿记建档
、

集中配
售的方式面向全国银行间债券市场的机构投资
者发行

。

起息日和缴款日均为
2

月
11

日
。

本期短
期融资券在债权债务登记日的次一工作日

（

2009

年
2

月
12

日
）

即可在全国银行间债券市场上市
流通

，

债券于
2009

年
12

月
8

日到期兑付
。

经大公国际资信评估有限公司综合评定
，

发行人主体信用级别为
A+

、

本期短期融资券信
用级别为

A-1

。

光大银行担任本期短融发行的
主承销商

。

回调就是买入良机

东莞银行
古勇为

� � � �

上证国债指数周二创了三年来单日最大的
跌幅

，

昨日的债市延续了下跌行情
，

债券回报率
继续上扬

。

10

年和
5

年期国债回报率继续走
高

10BP

左右
，

个别政策金融债回报率更加上
涨了

15BP

。

另外
，

近来信贷投放规模继续扩大
，

国内连续三个月信贷都在增长
，

这使得市场对
经济快速反弹更加有信心

。

这两天的债市下调
也刚好反映了大家对经济的预期

。

货币市场资金继续比较宽松
，

7

天和隔夜
回购利率稍稍回升了一点

。

7

天和
14

天的质
押式回购利率继续呈现倒挂

，

1

个月比
7

天的
质押式回购利率还要低

，

表明市场还是预期月
内有降息的可能

。

近来基金公司的抛债有可能是他们内部在
调整债券和股票的组合

，

也有可能是债券型基金
受到赎回的压力而出货

。

随着债市的进一步走
低

，

债券型基金可能会面临更大的赎回压力
，

但
随着债市的下跌

，

债券型基金是否会有更大规模
的赎回潮呢

?

另外
，

有一些基金公司在年前已
经开始出货

，

现在的仓位可能已经降到很低了
。

他们进一步出货的可能性也值得大家深思的
。

央行上月调低了银行的存款准备金率
，

这加
大了银行对资金再投资的压力

。

为了解决这刚性
的需求

，

很多银行有可能会在这种连续下跌的行
情下

，

以低价买进债券以降低资金的压力
，

加上资
金面继续宽松

，

估计下一波债市行情会很快到来
。

债市继续下行转债一枝独秀
一月份

14

只转债全线上涨
，

涨幅最大的柳工转债上涨
13.59%

证券时报记者
张广明

受经济形势好于预期、股市转暖

等不利消息的打击，近几天债券市场

出现了较大幅度的下跌。 不过，与近

期整个债券市场调整走势不同的是，

在股市大盘接连飘红利好刺激下，部

分可转债表现较为抢眼，走势可谓一

枝独秀。 市场人士认为，如果股市这

种向好的局面能够持续下去的话，一

些偏股型的可转债将具有较大的投

资机会。

经济形势好于预期

昨日， 银行间债券市场仍然延续

了前两日的下跌行情， 在由于基金调

仓而带来的抛售之下， 现券收益率上

涨呈现出加速态势。同样，交易所债券

市场也延续了近几日的下行趋势，其

中企债指数、 国债指数均出现了一定

的跌幅。 而当天公布的中国制造业采

购经理指数（

PMI

）或将令债市的这种

下跌行情还将维持。

中国物流与采购联合会公布的

1

月份

PMI

指数为

45.3%

， 比上月上升

4.1

个百分点。 同上月相比，

12

个指数

中，只有产成品库存指数、从业人员指

数下降，其余指数均明显上升，升幅多

在

3

个百分点以上。 国务院发展研究

中心研究员张立群认为，

1

月份的

PMI

指数表明， 中国经济低谷逐步回

升的态势正在形成。 在前期一系列经

济政策刺激下， 预计中国经济在一季

度会出现回升态势。

经济好转利好转债

市场人士认为， 从

1

月份的信贷

大幅增加以及当月的

PMI

指数出现

显著回升， 表明经济形势要明显好于

预期， 这将对债券市场形成进一步的

打压。不过，并不是所有的债券品种都

面临下跌风险， 对于可转债而言恰恰

是一个利好。

在经济数据好于预期以及九大行

业振兴计划将陆续推出等利好消息提

振下，近几天来，股市继续延续反弹行

情。 昨日，上证综指更是突破了

2100

点关口。

股市的回暖将为可转债提供上涨

的动力， 尤其是那些股性比较强的可

转债。数据显示，近期可转债普遍走势

不错。 在刚刚过去的一月份中，

14

只

转债全部出现了一定的上涨。 其中柳

工 、 赤化和 大荒转债 分 别 上 涨

13.59%

、

12.73%

和

11.61%

， 成为本月

表现最好的转债。

渤海证券章辉认为， 近期可转债

走势不错， 主要与其转债正股的较好

表现有关。统计数据显示，一月份中的

转债正股的平均涨幅为

23.51%

，已经

跑赢大盘。 而恒源煤电、锡业股份、金

鹰股份和柳工涨幅均超过

30%

。

关注股性强的转债

渤海证券发布的

2

月份可转债投

资报告建议， 可关注安全边际较高且

股性较强的海马与柳工转债。不过，报

告同时也表示， 应该谨慎对待前期大

涨且收益率低的偏股型转债。

昨日，海马转债以

121.3

元开盘，

最终收盘于

123

元， 当日上涨

1.99

元，涨幅为

1.64%

。 这已经是该只债券

连续第

18

个交易日以阳线收盘。资料

显示，海马转债的转股价格为

3.6

元，

昨日该转债的正股海马股份收盘价为

4.07

元，较其转股价已经有约

10%

的

涨幅。

1

月信贷或过万亿票据融资功劳大
潍坊农信

展胜鹏

国务院总理温家宝

1

月

28

日

在出席达沃斯世界经济论坛时透

露，

2009

年

1

月份的前

20

天，银行

业金融机构新增贷款已达到

9000

亿元，而来自中金公司的消息称，

1

月份金融机构新增贷款总量已突

破

1

万亿，其中票据融资约占新增

贷款的

30%

到

40%

之间。

在全球金融危机、经济增速放

缓的大背景下，各家金融机构的惜

贷情绪不可谓不严重，特别是对于

中小企业的信贷投放，各家银行尤

为谨慎。 为此中国人民银行连续多

次下调存贷款利率和法定存款准

备金率，以向金融机构释放更多的

流动性，从源头上确保中小企业的

资金供给，促进经济的稳定发展。

而

1

月份信贷投放猛增的主

要原因也是各家金融机构配合“充

分发挥好银行信贷资金在扩大内

需、支持经济发展的作用”的相关

政策精神，当然“早投放、早收益”

也是各家银行经营的一贯模式，基

础设施建设贷款，以及有明确政府

或国企背景支持的项目贷款成为

各家银行抢夺的焦点。此外，

1

月份

的票据融资在新增贷款中占了一

个非常大的比重，这也是

1

月份票

据市场贴现利率持续走低的一个

见证。

春节过后的几个交易日，票据

转贴现市场的成交价格与节前基

本持平，成交相对清淡，中国票据

网的报价非常活跃，但整体报价比

较混乱， 卖票方较节前明显增多，

市场成员对转贴现利率的未来走

势有所担忧，利率风险较大，加之

企业票据贴现“套利空间”的存在，

很多市场成员暂时持观望态度。

在市场资金非常宽裕的情况

下， 信贷规模仍然是票据市场未

来走势的决定因素，人民银行对

1

月份信贷投放数据的满意度，将

使票据市场的后市变得明朗化，

票据市场的投资操作暂时需谨慎

为主。

最好时期虽已过短期急跌无需慌
———2

月债券投资策略报告
华泰证券

周 铨

资金继续宽松

去年

12

月

CPI

回落至

1.2%

，由

于

2008

年年初的

CPI

处于高位，今

年年初

CPI

水平仍将维持在低位，

2

月份开始还可能出现负值。 因此，在

当前政府努力扩大投资，拉动内需的

背景下， 货币政策将继续保持宽松。

从央行公开市场操作来看，今年

1

月

大量票据到期，投放资金量达到

5060

亿，而回笼资金量仅有

2000

亿，实现

净投放

3060

亿， 可见央行通过减弱

公开市场的操作力度来贯彻适度宽

松的货币政策。 同时，今明两年持续

的大规模经济刺激计划需要货币流

动性的配合，目前金融机构的存款准

备金率仍处于较高位置，存在一定的

下调空间。

在央票发行减少、央行公开市场

操作力度减弱以及超额准备金可能

进一步补充流动性等因素影响下，债

市资金面宽松的态势也将维持。 当

然， 由于股市的走势有趋强迹象，基

金对债券的减持短期内造成一定的

压力，但基金持有的债券数量尤其是

国债的数量占总量的比例较小。 相比

而言，交易所市场由于投资主体是基

金、保险以及个人投资者，受到的影

响也比银行间市场要大。

债市仍处于可投资阶段

粗略的， 我们可以把经济周期

分为扩张、繁荣、收缩、低谷四个阶

段， 而债券市场在经济收缩直至低

谷时期具有最好的表现， 因为在这

段时间，通胀水平大幅下降，货币政

策趋于宽松， 基准利率处于下降周

期。 目前，我国经济进入低谷期，

CPI

下降至

0

附近， 基准利率下调至历

史较低位置， 国债收益率也处于历

史低位， 投资国债获得最高收益率

的时期已过。

但是否意味着投资债券将进入

危险的时期，债券收益率水平会大幅

上升呢？ 我们观察历史上国债发行利

率和

M1

增速、

CPI

走势的关系发现，

当经济从扩张转为繁荣时投资国债

才面临着较大的风险， 因为这时

CPI

会出现大幅攀升，国债收益率也随之

迅速上升。 但是，当经济在低谷中徘

徊，

M1

增速出现反弹但仍在低位波

动，

CPI

停留在

0

附近甚至为负值时，

国债收益率都会在低位维持震荡。 如

果经济从低谷中缓慢复苏，

M1

增速

出现趋势性的上升， 但在扩张初期，

CPI

并没有出现大幅上升， 国债收益

率会出现小幅反弹，但收益率的上升

趋势并不会马上形成。 只有当经济从

低通胀的扩张期发展到繁荣期时，国

债收益率的上升周期才会形成。 目

前， 我们认为

M1

增速尚处于低位波

动，我国经济成功转型找到新的增长

点还需要时间。 如果政府的经济刺激

计划使得

M1

能够形成趋势性上升，

那么， 国债收益率会有一定上升压

力。 但在经济全面复苏之前，收益率

上升的幅度仍将较为有限，而经济的

全面复苏则有待我国经济的顺利转

型和全球经济的复苏， 这在

2009

年

出现的可能性较小。

中长债急跌提供机会

目前中长期国债短期出现大幅

下跌给投资者提供了较好的投资机

会。 以交易所国债为例，

10

年期收益

率从

1

月初的

2.67%

反弹最高至

3.13%

，反弹了接近

50bp

。 而

3.13%

的

收益率基本处于

2007

年初时的水

平，可是如今我们所面临的基本面环

境和那时相比却天壤之别。

债市大幅回调
债基月度收益率首降
据新华社电

2009

年

1

月以来

国债、 企债指数均出现大幅回调，截

至

2

月

4

日国债指数累计跌幅达

1.07%

，企债指数微跌

0.29%

。 债券型

基金

2008

年以来首次出现月度平均

收益率下降，降幅为

0.49%

，低风险

类基金

2009

年面临净值下跌风险。

截至

4

日收盘， 国债指数除

1

月

20

日收涨外， 出现

12

日连续下

跌走势。 从中央国债登记结算公司

公布的数据显示，

1

月末基金的债

券托管量较上年末减少

878.02

亿

元，为去年下半年以来首次减少，这

直接导致当月债市大幅下跌。同时，

央票发行减少、 信贷投放增加也对

债市形成利空， 但这一信贷变化是

否形成趋势性转折，有待观察。

债市在经历

2008

年大幅度上

涨行情之后， 随着降息空间的减弱，

同时债券收益率下降幅度已透支了

预期，债市累计风险已引起了众多机

构的关注。尤其在股市出现结构性机

会时， 基金获利回吐的意愿开始走

强， 机构持债的谨慎心态明显，

2009

年机构在债券市场的投资难度加大。

对于债市未来的投资机会，海

通证券固定收益高级分析师姜金香

分析，宏观经济、资金面、降息等因

素依然没有发生根本性转变的迹

象， 一季度债市的上涨行情仍然可

期。

1

月份的回调恰恰给了入场债

市投资的机会， 参照美国收益率曲

线的变化经验， 在短端收益率逼近

资金成本线之后， 长期利率存在被

迫下行的趋势， 预计中长期债券将

会出现反弹。

国内金银现货延续分化
据新华社电

4

日，国内金银现

货价格继续分化， 黄金各品种普跌

而白银独涨。

当日， 上海黄金交易所黄金

Au99.95

收盘于

197.46

元

/

克，下跌

0.59

元

/

克，共成交

2148

公斤；黄金

Au99.99

收盘于

197.53

元

/

克，下跌

0.56

元

/

克，共成交

1167

公斤；黄金

Ａｕ100g

收盘于

197.21

元

/

克， 下跌

0.83

元

/

克，共成交

40.2

公斤；黄金

Au

（

T＋D

） 递延交易品种收盘于

197.36

元

/

克，下跌

0.70

元

/

克，共成

交

11086

公斤；黄金

Au

（

T＋N1

）收

盘于

197.34

元

/

克， 下跌

0.64

元

/

克，共成交

976

公斤；黄金

Au

（

T＋

N2

）收盘于

198.00

元

/

克，下跌

1.00

元

/

克 ， 共成交

24

公斤 ； 铂金

Pt99.95

收盘于

223.60

元

/

克， 下跌

1.40

元

/

克，共成交

222

公斤。

在白银方面， 现货白银价格继

续小幅上扬。 上海黄金交易所白银

Ag

（

T＋D

） 递延交易品种收盘于

2679

元

/

公斤，上涨

5

元

/

公斤，共成

交

16156

公斤。 而国内现货市场白

银报价亦继续上涨， 上海华通铂银

交易市场

1

号白银现货报价

2610

元

/

公斤至

2620

元

/

公斤，

2

号白银

现货报价

2595

元

/

公斤至

2605

元

/

公斤，

3

号白银现货报价

2580

元

/

公斤至

2590

元

/

公斤， 较前一交易

日上涨了

5

元

/

公斤。


