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中证综合债
１２３．３４ ０．１５ １４２３１５１９．９７ １４６０３９９８．９６ ４．０９ ４０．０１ ２．３７９

中证全债
１２７．５２ ０．２４ ６０３８３８８．１４ ６１２８９９２．３９ ６．３１ ６６．２９ ３．０６２

中证国债
１２６．６９ ０．３０ ９１０６６３．４４ ９３９８６５．０５ ６．９１ ７７．８７ ２．８８３

中证金融债
１２８．８３ ０．１２ ３６３５８４０．００ ３６８５７１６．４２ ５．４１ ５１．２５ ２．８４４

中证企业债
１３１．６２ ０．３２ １４９１８８４．７０ １５０３４１０．９１ ５．８８ ５３．３７ ４．２０２

中证央票
１０９．４８ ０．０５ ６７１５７００．００ ６９６０９６３．５８ １．０３ ２．６５ １．４２２

中证短融
１０９．０６ ０．００ ９３２０００．００ ９５２７８１．２１ ０．４８ ０．７６ １．８１７

中证短债
１１８．９１ －０．０１ ４８３１１３１．８３ ４８３０２７７．２７ ０．４２ ０．６６ １．２３０
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做空动能消耗殆尽

债市短期震荡走高

川财证券
刘藉仁

近两个交易日
，

一级市场暖风频吹
，

二级市
场也连续反弹两个交易日

，

昨日国债指数收于
1 20.05

点
，

涨
0.05%

，

全天成交
1 0

亿元
，

与前个
交易日基本持平

。

从盘面看
，

中长期品种继续反
弹

，

部分短期品种小幅调整
。

昨日
，

央行公布了
1

月份金融运行数据
。

从数据来看
，

投资者应注意几点
：

一是
，

货币供
应量

M2

同比增长
1 8. 7 9%

，

增幅比上年末高
0.97

个百分点
，

表明货币创造力已经得以较好
的恢复

；

二是一月份信贷大幅反弹
，

当月人民币
贷款增加

1 . 62

万亿元
，

同比多增
81 4 1

亿元
。

具体来看
，

短期贷款增加
4 025

亿元
，

票据融资
增加

6239

亿元
，

中长期贷款增加
5822

亿元
。

目
前新增贷款中绝大多数来自票据融资

，

再加上
未来经济走势的不确定性

，

银行信贷的高增长
对经济的助推作用将逐渐递减

，

这样的高增长
不会长期持续

。

银行信贷结构也预示着流动性的不合理
性

。

从近期的新增贷款来看
，

短期贷款及票据融
资占大部分

，

说明银行为规避风险选择更为灵
活的票据融资

，

资金仅限于在银行系统中流动
，

并未真正投放到实体经济中
，

并不会对投资增
长

、

整体经济的流动性和增长起到相应的促进
作用

。

而经济本身仍具有较大的不确定性
，

尽管
贷款大幅增长

，

但银行最终的放贷意愿并不强
烈

，

而如果票据融资占比过高的情况没有改变
，

那么今后信贷增长对经济的拉动作用将逐渐减
缓

。

银行间市场流动性的充裕也使得一级市场
回暖

，

周一和周三发行的两只新债均获得高额
认购倍数和较低收益率

，

周一发行的
2

年期农
发行金融债表明主力资金开始关注超跌债券的
投资价值

，

财政部发行
7

年期国债并不属于受
市场欢迎的中长期品种

，

但仍获得高达
2. 1 1

倍的超额认购倍率
，

令市场信心得到明显提振
，

一级市场向二级市场传递出债券市场回暖的信
号

。

市场人士认为
，

1

月份之后的高备付率水平
依然是构成商业银行在

2

月份资金运用压力较
大的主要原因

，

预期中
2

月份的存款回流以及
贷款增量放缓将造成商业银行加大对债券市场
的配置力度

。

我们认为
，

短线债市将在宏观数据及流动
性的支撑下有些许回暖

，

债市前期的调整已将
做空动能消耗掉

，

债市近期震荡走高的可能性
较大

。

信贷激增态势难以持续
上海证券

胡月晓

� � � �

2009

年

1

月末，人民币各项贷

款余额

31.99

万亿元， 同比增长

21.33%

， 增幅比上年末高

2.6

个百

分点。 贷款增长延续了

2008

年

12

月的高增长态势， 主要原因在于，

国家大规模投资计划新年后陆续

启动，信贷需求有所增加；另外还

存在季节性因素的影响，即商业银

行出于“早投放早受益”的经营理

念，对政府基建项目和

4

万亿相关

项目展开了贷款竞赛。 随着政府项

目的陆续启动，信贷投放资源将日

渐减少，未来信贷投放增长速度将

回落到

12%

左右的水平。

信贷激增推高货币增长

贷款投放增加预示着商业银

行体系创造货币的能力增加，央行

货币投放创造的货币存量增多。

2009

年

1

月份，伴随信贷的继续高

增长态势，货币供应也保持了相应

的 高 增 长 趋 势 ，

M2

同 比 增 长

18.79%

。

但是，由于对国内经济何时走

出目前低迷状态仍然存在着极大

的不确定性，市场对宏观经济将持

续低位运行甚至再下降的预期增

强，货币的流动性有所减弱，表现

为

M1

增速较上月扩大，

M2

和

M1

之间一度缩减的差距再度扩大。 不

同层次间货币供应增长差距扩大

的现象说明，

M2

超高速增长主要

来自于储蓄额的上升。 储蓄快速增

加意味着短期消费增长动力下降，

内需提振短期难以见效。

流动性空前充裕

2008

年

12

月我国明确了

2009

年货币供应总量目标：根据经

济社会发展需要，创造适度宽松的

货币信贷环境，以高于

GDP

增长与

物价上涨之和约

3

至

4

个百分点

的增长幅度作为

2009

年货币供应

总量目标，争取全年广义货币供应

量增长

17%

左右。

从

2009

年

1

月的货币供应情

况看，我国流动性充裕状况呈现历

史罕见状况：银行间拆借利率低于

银行同业存款利率。 自

2008

年

12

月

24

日起， 银行间市场同业拆借

加权利率开始低于同期存款利率；

2009

年后的首个银行间市场交易

日，

3

个月同业拆借利率也落于同

期存款利率下方， 随后虽有反复，

但同业拆借利率低于同期存款利

率时间要大大多于同业拆借利率

高于同期存款利率的时间。

7

天短

期拆借利率低于同期存款利率成

为常态说明，银行间市场短期资金

充裕度已相当高。 如果未来

3

个月

以上的拆借利率也跟着低于同期

存款利率，那么基本可以断定市场

流动性几乎到了泛滥程度。 流动性

的充裕，说明信贷需求的增长速度

要大大低于货币供应的增加速度，

也表明经济恢复仍待时日。

高增长难以长期持续

宏观经济年内难以走出低迷

状态，决定了未来信贷需求不可能

会持续增长。 当政府投资项目贷款

发放到位后， 信贷投放增速会下

降，届时货币供应增长也会跟随下

降。 目前信贷和货币的高速增长态

势最多延续

3-6

月，未来随着通缩

的到来， 储蓄相对高增长仍能延

续，

M1

难以大幅提高。

从

M1

的变动情况看，

M1

增速

仍然处在

M2

下方， 且两者间差距

并未出现明显收窄趋势。 可见，货

币供应的增加并未导致居民被动

储蓄的增加，货币供应增加仍然找

到了投资和消费的出口。 在前期出

台的诸多宏观激励政策下，投资需

求有所上升，导致了投资利率相对

于货币利率的上升。 中国远离流动

性陷阱的局面，为未来进一步降息

打开了空间。

股市下跌引发债市井喷式上涨
顺德联社

黄少丽

� � � �周四债市上演井喷式上涨，多头

机构按捺不住大举进场。 债市在本周

前几个交易日表现为震荡格局，周一

发行的

2

年期金融债由于久期较短，

需求一向稳定，市场对这期债券的期

望一直比较乐观，结果中标利率的确

低于市场预期，当时引发了

3

年期以

内品种的上涨。 周三

7

年国债发行，

市场虽有需求存在，但机构都看得比

较谨慎，结果中标利率小幅低于二级

市场收益率，这显然也没有引起大家

太多的想法，当日

7

年国债收益略有

小幅下行，但买盘热情不大，只有卖

盘欲趁机出货，

10

年期尾盘交投增大

收益率下行了

5

个

BP

左右。 周四早

上，股指大幅跳水，增加了多头们的

信心，双边卖盘多个被点，从而引发

了债市各品种价格的全体上涨，特别

是长期国债更是积压多日的购买热

情爆发， 收益率快速下行约有

10

个

BP

。 在这种单日涨跌幅巨大的情况

下，投资者要注意调整过度的风险。

现券方面， 昨长期国债交投放

量，

5

年金融债连续几个交易日一直

存在相对稳定的需求， 因此

5-10

年

期金融债也是活跃品种。 昨天多个卖

盘被点，

080018

在

3.15%

一直被点到

3.09%

方停，

08

央票

44

在

1.71%

被

点，

080221

在

1.9%

被点，

080014

在

2.75%-2.72%

被点。 昨日

1

年期央票

在

1.21%

有成交 ，

2

年央票

53

在

1.71%

有成交。 国债

5

年期

0817

、

7

年

期

0814

、

10

年期

0818

、

15

年期

0823

、

30

年期

0806

最低在

2.3%

、

2.67%

、

3.06%

、

3.62%

、

3.87%

有成交。 金融债

方面，

3

年期

080222

、

5

年期

080311

、

7

年

080419

、

10

年期

080420

分别在

1.85%

、

2.59%

、

3.06%

、

3.05%

、

3.5%

有

成交。

信用市场方面，由于前期下跌不

多，昨日的国债上涨对信用产品影响

不大。

3

年期中票收益率小幅下行了

5

个

BP

。 信用产品交投比前几个交易

日有所改善， 前几天卖盘比较多，随

着昨日信心的提振，买盘开始增多。

3

年首机场

MTN1

在

3.0%

有成交、鞍钢

MTN

在

3.05%

、

5

年

09

招商局

MTN1

在

3.62%

有成交 ，

08

铁道

05

最低

3.73%

有成交。 短融方面，新上市

A+

09

北建工

CP01

最低在

4.01%

有成

交，

AAA

网通

CP01

在

1.5%

有成交。

昨日央行发行了

350

亿元

3

个

月央票，利率维持不变。 加上周二实

施的

650

亿正回购，本周央行公开市

场实现资金净回笼

650

亿，基本上保

持了上周的回笼力度。

3

个月央票在

节前是隔周发一次的，在节后变成了

每周发行，与节前两周上千亿的货币

投放量相比，这样的力度也是“不痛

不痒”。 相信未来几周，央行仍会保持

这种相对稳健的做法回笼货币，我们

需密切留意经济指标向好以及北方

旱灾等事件对央行货币政策的影响。

市场资金仍然宽松，整周情况与

上周基本无异， 回购利率维持在低

位， 市场平静。

1

天加权回购利率

0.84%

，

7

天质押式回购加权平均利率

报收

0.94%

，与上周持平。

日元因避险走高
英镑止升下跌

建行上海市分行
汪 凯

周四东京交易时段， 日元兑主

要货币因避险操作而上扬。 令人失

望的美国金融稳定计划使投资人避

开风险资金， 并带动日本日经

225

指数挫低

3%

， 从而增加了对日元

的需求。 至截稿时， 美元兑日元跌

0.58%

报

89.90

日元，欧元兑日元跌

0.98%

报

115.50

日元， 英镑兑日元

大幅下滑

1.79%

报

127.73

日元。 日

元本周已经连续第三个交易日上

涨， 显示市场对于买入风险资产的

观望情绪仍然浓重。

欧元日内交投限于

1.2883

美

元上方， 但欧洲市场开盘后迅速下

挫至

1.2850

附近持稳，但仍高于周

初因俄罗斯债务危机而出现的低点

1.2808

。 美国公布令人失望的金融

稳定计划令市场避险情绪卷土重

来， 本周公布的欧元区工业生产数

据或许会成为欧元走势的最新启

示。 英镑在近日开盘后兑美元直线

下破

1.4400

， 基本宣告了此前

2

周

的上升调整结束。昨日晚间，英国央

行行长表示将推出更多宽松的货币

政策， 进一步增强了英镑继续降息

的预期， 英镑因此大幅下挫至一周

低位，目前报

1.4191

美元，跌幅接

近

200

点。

澳元在本地交易时段小幅削减

跌幅， 但澳洲参议院否决工党政府

的

420

亿澳元经济刺激法案之后

,

澳元兑美元略微受创。 欧洲开市后

澳元追随欧系货币走势， 下跌至

0.6463

后回调，但反弹限于

0.65

美

元下方，目前报

0.6490

美元。

美元兑日元在头肩底的颈线位

置和

20

日均线位置获得支撑后，完

成了自

92.42

开始的跌浪。 目前汇

价有望上试

91.00

区域及

91.75

。

美元兑瑞郎继续在运行了

2

周

的上升趋势线得到支撑， 仍保持强

势。 周二在

1.1781

受阻，并首先回

落至

1.1401

。

澳 元 兑 美 元 于 周 一 高 见

0.6852

后，针对

0.6248/0.6852

的升

浪进行回调 ， 截至目前已抵达

0.6485

。 汇价可能在

0.6473

录得更

低高点后下试

0.6401

， 若升逾

0.6740

，则延迟跌势。

3

个月央票再度恢复每周发行
市场人士表示

，

每周发行能否持续有待观察
证券时报记者

高 璐

本报讯 央行昨日通过公开市场

操作发行了

350

亿

3

个月期央票，而

这是央行隔周发行

3

个月央票后首度

恢复每周发行。业内分析人士指出，这

应该是出于对银行短期资金管理的需

求，而并非是货币政策出现转变。

央行昨日通过公开市场操作发

行

350

亿

3

个月期央票，其中标利率

继续持平于

0.965%

。而这是继上周四

发行后，央行本周再度发行

3

个月期

央票，这显然打破了央行此前宣布的

隔周发行的频率。 自在去年

10

月底

和

11

月初， 央行相继宣布将

1

年期

央票和

3

月期央票由原来的每周发

行改为隔周发行。 市场交易员表示，

虽然央票重新恢复每周发行还需要

在随后几周观察确认，但春节后的两

个交易周，央行通过公开市场加大资

金回笼力度已经显而易见。 在信贷增

速暴增不断挑动债市神经，并导致收

益率大面积跳水的基础上，央行公开

市场操作方向的逆转加剧资金面收

紧的预期不胫而走。

东方证券固定收益部业务总监谢

云表示，

3

个月央票连续发行目前还

只能算偶然现象， 是否连贯发行还需

要随后几周的确认。 不过一旦确立连

贯发行趋势， 就有可能对债市敏感神

经带来资金面收紧预期的影响。 不过

商业银行交易员也指出， 由于目前银

行系统流动性充足， 央行加大公开市

场操作力度很大一部分原因， 是为了

迎合银行机构的短期资金管理需求。

据上述交易员透露，央行突然暂停

3

个月隔周发行频率主要也是应商业银

行流动性管理的需求，一方面长假后央

行回笼节前集中投放的流动性，是此前

公开市场的惯常操作；另一方面，目前

银行的资金确实过多，流动性好同时收

益稳定的

3

个月央票显然成为目前市

场环境下的最佳投资选择。

这一观点也得到相关分析人士的

认同。 申万研究所债券研究员张磊指

出， 从中国债券信息网公布的月度统

计数据可以看出，以全国性商业银行、

券商、 基金等为代表的机构

1

月份债

券托管量大幅下降， 而央票到期是造

成这种局面的主要原因。 公开数据显

示，

1

月份公开市场资金到期量升至

5750.56

亿元， 在春节假期因素影响

下， 央行

1

月份通过公开市场资金净

投放达

3810

亿元。

2

月份和

3

月份到

期资金量虽有所减弱， 但也将分别达

到

2172

亿元和

4361

亿元， 整个一季

度释放的资金总量将达

1.22

万亿元，

接近去年四季度的两倍。此外，张磊还

表示，“虽然进入

2

月份以来， 央行已

经连续两周较高规模的净回笼资金，

但代表银行间资金水平的回购利率半

个月来仍然维持在低位， 显示银行系

统流动性情况仍然宽松。 ”

而在当前信贷加速推进经济反转

不确定的情况下， 银行无疑更倾向于

投资短期央票或者正回购作为头寸管

理工具。张磊认为，如果市场需求持续

旺盛，

3

个月央票恢复连贯发行，甚至

1

年期央票再度回归市场都不是没有

可能的， 而且不会对资金面带来明显

利空影响。 尤其是

3

个月央票增加发

行， 可以将目前过剩的流动性推后到

第四季度， 正好可以达到平滑市场流

动性、较长时间维持资金宽裕的目的。

而加大公开市场回笼力度也并不意味

着适度宽松的货币政策基调出现转

变，一旦市场出现资金紧缺的端倪，央

行可以通过调降基准利率、 法定准备

金率、甚至是超出率，及时的向市场投

放流动性。

人民币对美元汇率

中间价走高10个基点

据新华社电

来自中国外汇交易中心的最
新数据显示

，

2

月
1 2

日人民币对美元汇率中间价
报
6.8327

，

较前一交易日小幅走高
1 0

个基点
。

虽然奥巴马政府的救市计划获得参议院投
票通过

，

对美国股市形成鼓舞
，

但由于此前公布
的金融业复苏计划令投资者感到失望

，

国际市
场风险厌恶情绪依然不断蔓延

。

周三国际汇市
美元回落整理后继续反弹

，

非美货币走势则出
现分化

。

在这一背景下
，

人民币对美元汇率中间
价出现了小幅走升

。

中国人民银行授权中国外汇交易中心公
布

，

2009

年
2

月
1 2

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
6.8327

元
，

1

欧元兑人民币
8.81 83

元
，

1 00

日元兑
人民币

7 .57 09

元
，

1

港元兑人民币
0.881 4 5

元
，

1

英镑兑人民币
9.8261

元
。

前一交易日
，

人民币对美元汇率中间价
报

6. 8337

。

关于 2003 年记账式（一期）国债

付息有关事宜的通知

各结算参与人：

根据《财政部关于

2009

年记账式国债 特别国债和储蓄

国债（电子式）还本付息工作有关事宜的通知》（财库

[2009]6

号），我公司将从

2009

年

2

月

19

日起代理兑付

2003

年记账

式（一期）国债（以下简称本期国债）第

6

年利息（以下简称本

期利息），现将有关事项通知如下：

一、本期国债挂牌名称为“

03

国债（

1

）”，交易代码为

“

010301

”， 付息代码为 “

010301

”， 期限

7

年， 年利率为

2.66%

，每年付息一次。

二、本期国债付息的债权登记日为

2

月

18

日，凡于当日

闭市后仍持有本期国债的投资者，为本期利息的最终所有者。

本期利息支付日为

2

月

19

日，每百元面值的利息为

2.66

元。

三、我公司在确认代理付息资金到帐后，于

2

月

18

日进

行兑息资金清算，并于次一工作日将兑息资金划付至相关结

算参与人在我公司的交收账户内，由相关结算参与人负责及

时支付给投资者。享有本次利息但尚未办理指定交易的投资

者，我公司将在其办妥指定交易后，通过结算参与人兑付本

次利息。

中国证券登记结算有限责任公司上海分公司

二 00 九年二月十一日


