
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

１２３．２０ ０．０８ １３８２８２９６．８１ ４．０９ ３９．９６ ２．３９６

中证全债

１２７．３１ ０．１５ ５９６７８６１．８５ ６．３１ ６６．２４ ３．０８２

中证国债

１２６．４９ ０．２８ ７３２４４１．５０ ６．９１ ７７．８６ ２．９０４

中证金融债

１２８．６８ ０．０１ ３８９６０００．００ ５．４２ ５１．３６ ２．８６８

中证企业债

１３１．１５ －０．１１ １３３９４２０．３５ ５．８５ ５２．７９ ４．２１６

中证央票

１０９．４４ －０．０１ ６３７５３００．００ １．０３ ２．６６ １．４３８

中证短融

１０９．０５ ０．０２ ７４４５００．００ ０．４８ ０．７７ １．８２３

中证短债

１１８．９０ ０．０１ ５３０８１３４．９６ ０．４３ ０．６７ １．２４５

债券市场面临方向选择

北京农村商业银行
管宇明

本周银行间债券市场资金依
然充裕

，

质押式回购利率长期呈不
断下降的趋势

，

短期保持平稳
。

质
押式回购全天成交

2857

亿元
，

较
上一交易日增加

21 3

亿元
。

其中
1

天回购加权利率为
0.8358%

，

7

天
回购加权利率为

0.94 26%

，

与前一
交易日基本持平

。

21

天以上品种
下降幅度相对较大

，

表现了市场对
资金面持续宽松的乐观预期

。

在没
有新的货币政策出台的情况下

，

回
购利率将保持相对的稳定

。

央行公开市场操作方面
，

本周
周二进行了

650

亿元的
28

天的正
回购操作

，

利率
0.9%

，

与上期持平
。

本周公开市场操作到期资金为

4 4 0

亿元
，

到期资金量比较少
，

央行
本周将维持节后的资金净回笼

。

现券市场没有太大的波动
，

利
率和前一交易日相比较稳定

。

国债
方面

，

3

年期成交在
1 . 9%

，

5

年期成
交在

2.5%

，

7

年期
080022

成交在
2.85%

，

1 0

年期国债收益率在
3.28%

；

政策性银行债方面
，

3

年期
收益率在

1 . 95%

，

5

年期在
2.7%

，

1 0

年期在
3.7%

。

本周一发行的
2

年期农发固息债虽然在一级市场
招标中得到了热捧

，

但是二级市
场对此期限的买盘较少且非常谨
慎

，

多数买盘集中在相对收益较
高的

5

年期金融债和
1 0

年期国债
的品种上

。

数据来源
:

中证指数有限公司

2

月

10

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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2009

年
2

月
1 1

日星期三

人民币对美元汇率

中间价继续上行

据新华社电

美元指数继续震荡走低
，

令人
民币对美元汇率维持上行势头

。

来自中国外汇
交易中心的最新数据显示

，

2

月
1 0

日人民币对
美元汇率中间价报

6.8330

，

较前一交易日走高
1 6

个基点
。

周一美国宣布推迟其公布金融业复苏计划
的时间

，

此举引发了美元的全线卖盘
，

欧系货币
则借机反弹

。

在这一背景下
，

人民币对美元汇率
中间价连续第二个交易日上行

。

央行持续大规模

回笼市场资金

证券时报记者
高 璐

本报讯

央行公告显示
，

昨日通过公开市场
发行了

650

亿
28

天期正回购协议
。

虽然较上周
同期限品种

800

亿的发行量缩小
，

但仍保持在
较高水平

。

央行昨日发行的
28

天期正回购协议
，

中标
利率继续持平于

0.9%

。

相关数据显示
，

本周公
开市场到期资金量仅为

4 4 0

亿元
，

这也就意味
着央行通过昨日的公开市场操作

，

已经提前实
现公开市场净回笼

，

回笼资金规模为
21 0

亿
。

市场交易员认为
，

央行节后恢复公开市场净回
笼可能主要是出于对金融机构短期资金管理工
具需求的回应

。

而目前银行间市场资金面仍然
宽松

，

预计央行在公开市场上的持续资金净回
笼操作尚不会对资金价格形成影响

。

中信集团

将发

30

亿中期票据

证券时报记者
高 璐

本报讯

中国中信集团公司计划于
2

月
1 7

日发行
2009

年度第一期中期票据
，

发行金额
30

亿元
，

期限为
5

年
。

债券通过面向承销团成
员簿记建档

、

集中配售方式在全国银行间债券
市场发行

。

缴款日和起息日均为
2009

年
2

月
1 8

日
。

上市流通日为
2009

年
2

月
1 9

日
。

经中诚信国际信用评级有限责任公司综合
评定

，

中国中信集团公司主体信用等级为
AAA

级
，

第一期中期票据的信用等级为
AAA

级
。

中信
证券股份有限公司和中国工商银行股份有限公
司担任本期债券的联席主承销商

。

公告还显示
，

第一期中期票据发行后
，

中国
中信集团公司

2009

至
201 1

年中期票据的剩
余注册额度为人民币

7 0

亿
。

按照发行人计划
，

本次注册余额将分别在
2009

年第二季度发行
30

亿元
、

2009

年第四季度前发行
30

亿元以及
201 0

年第二季度发行
1 0

亿元
。

至
201 0

年第
二季度发行人

1 00

亿元中期票据注册额度将
全部发行完毕

。

发行人承诺
，

若上述发行计划发
生变动

，

将根据有关规定及时披露剩余额度发
行计划的有关信息

。

江苏省

2009

年第一只

企业债券获准发行

证券时报记者
望 江

本报讯

江苏省南京钢铁联合有限公司申
请发行

“

2009

年南京钢铁联合有限公司公司债
券

”（

简称
“

09

南钢联债
” ）

25

亿元
，

于
2009

年
2

月
1

日获得国家发展改革委核准
，

这是该
省

2009

年第一只企业债券
。

据了解
，

本期债券是在国务院通过钢铁产
业振兴规划后

，

国家核准的首只钢铁产业类企
业债券

，

本期债券的发行拓展了企业的融资渠
道

、

改善了企业的债务结构
、

降低了项目建设
的财务成本

，

进一步推动江苏钢铁产业结构的
调整

。

本次债券募集资金将全部用于
“

十五
”

结
构调整优化配套项目的建设及补充营运资金

。

本期债券由上海复星高科技
（

集团
）

有限公司
提供全额不可撤销的连带责任保证担保

；

发行
人的主体信用级别为

AA-

级
，

本期债券的信用
级别为

AA

级
；

本期债券期限
7

年
，

采用固定利
率形式

。

物价数据易被误解定基指数或已触底
———2009

年
1

月
CPI

点评
国海证券固定收益部

杨永光

非食品价格拉低

CPI

涨幅

1

月份

CPI

谜底揭晓， 同比

1%

的涨幅，环比

0.9%

涨幅。 该环

比涨幅，在历年春节月份来说算比

较低的，主要原因在于非食品的涨

幅较低。

1

月份， 受春节季节性因素的

影响，食品价格出现回升。

在

1

月份

CPI

总环比涨幅的

构成当中， 食品因素大约为正的

1.1%

， 非食品因素大约为负的

0.2%

，非食品价格环比涨幅已连续

两个月出现负增长。 由于非食品价

格更多是受油价因素的影响，因此

未来在油价走稳的背景下，非食品

价格回落幅度将逐渐减小，下降的

空间不大。

1

月份非食品价格的明显下跌

主要体现在三个方面：一是交通和

通信类价格中的车用燃料及零配

件价格项目；二是居住类价格中的

水、电、燃料类项目。 以上两类价格

均与燃料有关，这就不由得让我们

想起石油价格的影响上，估计就是

因为去年

12

月的下调成品油价导

致近期相关燃料价格下调所导致

的； 三是衣着类价格下降幅度较

大，这与近春节月份商家降价促销

有一定的关系。

我们预计

2

月份

CPI

还将大

幅下降，大约同比为

-1.4%

，环比为

0.2%

左右。 未来

CPI

不断创出新

低主要是与去年

2

月份雪灾基期

因素过高有关， 实际上商务部公

布的全国农产品食用价格指数已

在去年

11

月份见底， 如果编制一

个

CPI

的定基指数， 那么去年

11-

12

月份的

CPI

可能就是未来一年

的低点了。

实际工业品价格降幅趋缓

1

月份， 工业品出厂价格同比

下降

3.3%

， 相比去年

12

月份同比

1.1%

的水平，降幅有所扩大。

与

CPI

数据类似，

1

月份

PPI

也容易误导投资者，误认为中国经

济依然处于恶化当中， 生产资料

（工业品多数为生产资料） 价格依

然大幅下降。 实际上，恰恰相反，

1

月份国内许多生产资料价格降幅

已趋缓，国内经济已有所好转。

图为生产资料的定基指数走

势图，能够真实体现生产资料价格

的变化。 从图上可知，生产资料价

格在

11

月份下降幅度最大， 当时

应是国内经济最困难的时期，到了

2009

年

1

月份经济已有所好转，生

产资料价格降幅已明显趋缓。

经过分析，造成

1

月份

PPI

（同

比去年

1

月份的涨幅）大幅下降的

原因在于

2008

年

1

月份国际大宗

商品价格大幅上扬，导致基期因素

较高。

去年大宗商品价格从年初一

直大幅上扬至

8

月份左右，受基期

因素的影响，今年

1-8

月的

PPI

可

能都处于较低的涨幅。

8

月份之后，

PPI

的涨幅将会明显扩大。

综合

CPI

与

PPI

的情况， 我们

建议投资者不要太关注物价同比

数据的涨跌，因为该数据极易受基

期因素的影响，而应着重关注于相

关定期指数或环比数据的走势，从

而更好的把握物价的真实情况。

物价因素对债市影响力减小

我们认为物价的实际低点可

能已过， 至少距离底部非常近了。

只是从同比数据上看，未来

CPI

和

PPI

还将不断走低。 这种不断走低

的趋势早已在市场的预期当中，除

非物价有超预期的变化，否则对债

券市场的影响将明显减小。

由于市场之前对

1

月份

CPI

的预期涨幅为

0.6%

，已公布的数据

略高于市场预期（可能是低估了食

品价格的涨幅）， 因此这个数据对

债券市场来说是偏利空因素。 同

时，市场对

2

月份的

CPI

预期早已

下调至负

1%

左右， 因此即便未来

一段时间

CPI

创新低， 对债券市

场的影响都不会很大。 相反， 一

旦非食品价格 （主要是油价） 有

所企稳， 那么市场对物价的预期

将会有较大转变， 从而加剧债券

市场的调整。

预计债券市场在近期将更多

受制于股票市场的走势，在股票市

场好转的背景下机会较少。

低利率时代地方性票据成香饽饽
潍坊农信

展胜鹏

2009

年

1

月份的信贷投放市场

预计突破

1

万亿，其中票据融资的功

劳非常明显，但也正是因为票据资产

的信贷属性，“买票” 等于 “短期放

贷”， 才导致票据市场供求的严重失

衡， 票据的贴现利率从去年

10

月份

开始持续下跌。

现行的转贴现市场买卖成交价

格为

1.15‰

左右 （国有、 股份制银

行）、

1.3‰

左右（地方性银行），收益率

已经逼近各家银行的资金成本，有的

甚至倒挂，“花钱买信贷规模”有可能

成为

2009

年票据市场的一个主基

调。 但我们依然可以看到，地方性银

行承兑票据的收益率优势非常明显。

现行的票据市场主要分为两大

类：银行承兑汇票和商业承兑汇票。商

业承兑汇票一直没有成为票据市场的

主流，主要原因是企业承兑，风险相对

较高，流动性不强。而银行承兑汇票作

为一种半年期的金融产品， 期限不超

过六个月， 有承兑银行的信用作为担

保，风险非常小，流动性非常强。

银行承兑汇票的承兑银行可谓

千差万别， 市场普遍认可的分为国

有、 股份制银行和地方性银行两大

类。 鉴于国有、股份制银行的资金实

力以及同业授信的原因，国有、股份

制银行承兑的票据一直是市场抢夺

的焦点，相比于地方性银行承兑的票

据，流动性更强，更加被市场成员所

认可，但同时也面临着“粥少僧多”的

局面，“抢票之战”不可谓不激烈。 较

弱的流动性却有较高的收益率，这便

是地方性银行承兑票据的魅力所在。

在收益率逼近资金成本、甚至倒挂的

低利率时代，为了获取一个相对较高

的收益率，地方性银行承兑的票据有

望成为票据投资操作的“香馍馍”。

面对相对较高的收益率以及“抢

票”的局面，我们应当如何操作？

2009

年的票据投资策略应该加上一条：在

合理的限额管理之下，地方性银行承

兑的票据应放量操作。

欧元四面楚歌
汇价再次大跌
建设银行

薛 婧

近期欧元利空消息频繁，一方面

是有关媒体报道的关于俄国可能与

欧洲以及其他国外银行协商延迟偿

还债务的消息；此外，欧洲央行官员

称，央行目前不应顾虑大幅降息的温

和言论亦令欧元承压。此外市场再次

笼罩在风险厌恶情绪中，瑞银集团第

四季大规模亏损，以及美国“坏账银

行”计划前景悬疑，亦令欧元承压。但

预计汇价仍可能重新下探

1.2706

一

线，建议投资人择机抛售欧元。

昨日亚洲交易时段， 欧元兑美

元和日元大幅下滑

,

因有媒体报道

称

,

俄罗斯银行业将要求政府和国

外银行重新协商延后偿还高达

4,

000

亿美元的债务。 这则报道促使

市场人士抛售欧元， 投资人对欧元

区与俄罗斯的经济结盟和欧洲银行

业对俄罗斯的放款曝险部位感到不

安， 因该消息令市场更加担心欧洲

银行体系流动性不足可能加剧。 惠

誉上周三调降俄罗斯主权评级至

“

BBB

”

,

并称可能进一步下调

,

因商

品价格下跌

,

资本大量外逃

,

外汇储

备下降

,

且企业债务问题频出，此消

息也一度令欧元承压。 昨日东京收

盘，欧元兑美元下跌

1.1%

至

1.2858

美元， 欧元兑日元下跌

1.3%,

报

117.41

日元。

此外，市场亦关注稍晚将公布的

救市计划的细节，因投资人期望美国

金融稳定和经济刺激方案能帮助疲

弱经济和市场。 因之前有消息称，援

救计划不会包括设立单独的政府“坏

账银行”买入不良资产，围绕金融稳

定计划的不确定性尚未消散，市场避

险情绪未退。 亚洲交易时段，美元兑

日元小跌

0.1%,

报

91.37

日元，澳元

兑美元跌

1.68%

至

0.6687

。

昨日亚洲交易时段， 澳元兑美

元从三周高点回落

,

因投资者对于

全球经济是否回稳的忧虑再起，且

企业信心调查结果也再度证实澳洲

经济衰退风险。民间部门调查显示

,

澳洲企业信心

1

月降至纪录低位

,

因大量产业报告显示国内需求下

降

,

且全球经济衰退影响出口。 此外

日本经济新闻报道称

,

俄罗斯正寻

求推迟偿还贷款

,

导致欧元兑美元

下跌，拖累风险较高的资产如股票

,

澳元与新西兰元分别走低。 对美国

银行业救助计划的不确定性令避险

情绪升温，亦使澳元汇率承压。目前

汇价支撑位在

0.6628

有重要支撑，

若跌破则将下看

0.6473

美元，投资

人应谨慎买入澳元。

瑞郎周二持续承压

,

因最近瑞士

央行有关实施干预措施的言论继续

限制着瑞郎的上涨潜力。纽约交易时

段，瑞郎承压，因原油、商品价格有所

走低，及关于经济刺激计划可能带来

的不确定性为美元带来一些支撑，美

元兑瑞郎汇率一度升至

1.680

瑞郎，

预计汇率将延续

1.502

开始的升势，

汇价或上探

1.1807

一线。

数据略现暖意债市平静观望
证券时报记者

高 璐

虽然昨日公布的

1

月份重要经

济指标数据显示通缩压力有望继续

显现，债市也在买盘渐增的同时进一

步走稳， 但多位市场投资者认为，由

于目前仍然缺乏明确的政策信号如

降息等进一步指引，债市反应仍属平

淡，收益率未来的走向还有待观察。

PPI

跌幅超预期

国家统计局昨日公布，

1

月份居

民消费价格（

CPI

）延续了九个月以来

走低的态势，同比涨幅为

1%

，基本落

在市场预期之内； 但

1

月份工业品出

厂价格同比下降

3.3%

，该跌幅显然超

出市场预期。 国泰君安固定收益分析

师林朝晖认为， 由于

PPI

下行幅度高

于预期， 预示在剔除春节假期推动食

品价格上涨因素外，

2

月份

CPI

有望

如期出现负增长， 而这也就意味着通

缩压力将继续显现。 而从另一方面来

考虑， 进一步降息的政策空间确实存

在， 这样的经济数据对于债市来讲应

当是偏利多的。

而来自银行交易员的信息也确实

证实了这一点。据交易员透露，昨日数

据公布后， 中长期收益率一度出现小

幅下滑，不过临近收盘时，市场整体收

益率基本回到前一交易日收盘时的水

平。新数据确实有利于债市企稳，下午

市场上买盘逐渐增加， 收盘时现券成

交增近两成。“感觉市场已经明显稳定

了下来。 ”交易员表示。

等待政策面进一步明确

有交易员指出， 虽然跟前期的震

荡走势相比债市明显企稳， 但进一步

的做多动力仍尚未恢复， 市场谨慎心

态仍然较浓厚， 投资者在等待更加明

确的交投信号。

上述交易员表示， 目前银行系统

的资金面仍比较充裕。 虽然节后不到

两周的时间里， 央行已经通过公开市

场净回笼资金达

1250

亿，但银行间回

购利率仍保持相对稳定， 当天和

7

天

期限的回购利率分别维持在

0.84%

和

0.94%

左右的水平， 显示银行短期内

资金状况无虞， 而资金价格的稳定也

对债市逐步企稳起到一定影响。 但从

市场交投中也可以看出， 作为最大的

多头力量， 商业银行仍然更倾向于通

过正回购操作等方式进行短期资金管

理， 而这也是成就央行被动加大回笼

力度的主要原因。

“投资者对于债市上涨仍心存顾虑，

除非政策面出现明确的信号， 否则信贷

增速对于市场的利空影响还是远高于经

济数据的如期下行。 ”该交易员预期，若

今日招标的关键

7

年期国债未能给市场

投资者明确交投信号， 则市场收益率水

平， 尤其是中长期现券收益率将会继续

盘整。 此外，近期持续强势的股票市场也

有可能继续对债市形成影响，“股债两市

跷跷板” 效应仍有望再度显现。


