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央行回笼力度不改

债市资金宽裕依旧

北京农村商业银行
张曦月

周二交易所债市持续走低
，

国债指数连续
三个交易日小幅下跌

，

收于
120.93

点
，

下降
0.03

点
。

成交量稍有放大
，

至
9.05

亿元
。

上证企
债指数报收于

134.03

点
，

下跌
0.04

点
。

成交
9.12

亿元
。

公开市场方面
，

昨日央行以利率招标方式
进行了

1000

亿元
28

天正回购操作
，

交易量连
续

3

周持平
，

中标利率连续
11

期持平
。

本周
，

央
行公开市场实际到期资金为

2180

亿元
。

虽然央行回笼力度维持在较高水平已有一
段时日

，

但银行间债券市场资金依然充裕
，

在没
有新的货币政策出台的情况下

，

质押式回购利
率保持相对平稳

。

昨日质押式回购加权平均利
率隔夜和

7

天品种各下跌了
0.44

和
3.35BP

，

14

天品种上涨
0.69BP

，

分别达到
0.8080%

、

0.9433%

和
0.9483%

。

质押式回购全天成交
3361

亿元
，

较前日减少
537

亿元
。

银行间债券市场成交依然清淡
，

成交量较周
一减少

24

亿元
。

债券收益率涨跌互现
，

中短期债
券仍为市场成交的热点

。

国债方面
，

总体成交量略
有增加

，

成交量最大的为
10

年浮息债
000009

。

金融债品种仍较为活跃
，

成交量略有减少
。

今日
，

国开行将发行
2009

年第一期金融
债

，

这是国开行由政策性银行向商业银行转变
后首次发债

。

本期债券为市场近期较为回避的
10

年期长债
，

最终招标结果将直接体现市场对
国开行转型后信用级别的认可度

。

国开行改制后首只新债今亮相
今日招标发行的

1 5 0

亿
1 0

年期固息债利率有望落在
3 .7 %

左右
证券时报记者

高 璐

本报讯 国开行将于今日招标发

行

150

亿

10

年期固息金融债，这是该

行商业化改制之后发行的第一只债

券。据记者了解，虽然市场投资者对于

本期债券投资的分歧较大， 但预计新

债招标利率大幅高于或低于二级市场

水平的可能性不大。

自去年国开行改制后， 对国开行

债的新老划断以及风险权重问题一直

备受机构关注。有券商分析机构指出，

虽然银监会明确， 国开行在改制后的

2

年过渡期内发行的所有债券在存续

期的风险权重都为零， 有助于缓解市

场对国开债债信的担忧， 但主要投资

机构对它的投资规模是否因改制而减

少仍存不确定性。 而本期债券不仅是

国开行改制后发行的首只新债， 同时

也是今年发行的金融债中第一只

10

年期长债， 其招标结果无疑将成为影

响本周市场走势的重要因素。

申万研究所债券研究员屈庆指出，

由于国开行的改制， 其他银行对国开行

的授信也会发生变化， 尽管理论上对老

债的授信可能没有明显的变化， 但难以

保证不影响这些银行投标国开债的心

态，毕竟今年的中长期债供给较多。

而一位城商行债券交易员就告诉

记者，

2007

年第一期

5

年期国开债发

行时，就受改制传闻的影响，发行利率

达到

3.5%

，比当时的二级市场收益率高

出

40

个基点，并险些流标；而

2008

年

同样是传言商业化，因大家觉得政策债

供给减少， 新债招标利率反比预期下

降。这就使得市场投资者对于改制后首

只国开行新债预期较混乱。 而另一方

面，目前以美国为首的几个国家纷纷通

过定量宽松方式，致力于补充市场流动

性，市场长期通胀担忧再度升温。 受上

述因素综合影响，不少市场投资者对于

本期

10

年期国开债配置持谨慎态度。

上周债券收益率回升，尤其是

10

年期政策性银行债品种收益率出现

4

个基点的回调， 也在一定程度上体现

出市场担忧心态。分析人士认为，造成

这种局部波动的主要原因来自于市场

担忧国开新债需求不强， 导致招标利

率可能走高。

但来自保险机构的相关人士则对

本期新债表示乐观。 虽然保险公司对

于改制后的国开债规模将会受到一定

的限制， 但今年以来市场流动性保持

充裕， 而近两个月以来一级市场发行

新债期限多集中在

1-3

年， 事实上投

资者对于

10

年期品种还是有一定的

刚性配置需求。上述人士直言，如果本

期新债中标利率能处在

3.7%

左右的

位置， 相比目前收益率已经没多少空

间的短债， 这个收益率水平还是相当

有吸引力的。 并且不排除因配置需求

追捧下， 本期新债最终票面略低于二

级市场收益率水平的可能。

总体来看，多数业内人士认为，本

期国开债招标利率大幅高于或低于二

级市场水平的可能性均不大。 最终票

面利率很可能落在

3.7%

左右的水平，

持平于目前二级市场收益率水平。 同

时， 在资金面充裕支撑下配置需求仍

有保障，对市场的影响可能呈中性。

新疆拔得头筹
，

安徽迅速跟进

地方债开闸吹皱债市一池春水
证券时报记者

高 璐

市场关注的地方债发行， 随着

新疆维吾尔自治区政府债券公布发

行计划宣告正式开闸，同时，安徽也

启动发行。 记者就地方债发行引发

的市场关注问题，走访了多家机构。

记者：

地方债信用等级如何
？

是
否可以等同于国债

？

中金公司
徐小庆： 我们认为，

地方政府债的信用可以等同于国

债。 虽然地方政府债的本息偿付由

地方政府负责，但在具体操作上，是

通过财政部代发并代办还本付息

的。这样，在地方政府确实不能如期

偿还本息的情况下， 处理的方式可

能与以往中央发债转贷地方的方式

一样，由财政部先垫资偿还，随后在

办理年度中央与地方财政结算时如

数扣缴对地方的税收返还。 因此，地

方政府债基本不存在违约风险。

而且

3

年的债券期限可以防止

道德风险。 目前地方政府存在较大

规模的隐性债务，而且可能存在寅吃

卯粮的情况，即本届政府借债，下届

政府来偿还。 如果债务期限较长，就

不利于约束本届政府，因为本届政府

不需要偿还债务。 但本次地方政府债

的期限均为

3

年，在

2012

年到期，而

下一次地方政府换届在

2013

年，即

在本届政府任内到期，因此本届地方

政府有义务保证债券的还本付息。

记者：

地方债如何定价
？

申万研究所
张 磊： 依据财政

部公布的《财政部代理发行

2009

年

地方政府债投招标和考核规则》，地

方债的招标利率区间， 被限制在招

标日的前

5

个工作日银行间

3

年期

固定利率国债收益率算数平均值上

下浮动的

15%

。参照

3

月

23

日

3

年

期国债收益率约

1.62%

的水平，则

地方债的招标利率区间为

1.38%-

1.86%

。 毫无疑问，地方政府债的收

益率不会低于国债， 其实际投标区

间就变成了

1.62%-1.86%

。

而如果未来

3

天内国债市场不

出现大的波动， 新疆政府债的招标

利率可能会向招标区间的上限靠

拢。 主要原因基于：一、虽然地方债

有着准国债的性质， 财政部的隐性

担保会使得其利率接近于国债，但

是地方政府的信用仍会对其发行

利率产生影响。新疆的经济实力和

财政状况在各省市的排名位于后

列， 其应当支付一定的风险溢价；

二、每只政府债的发行规模偏小，只

有几十亿元甚至十几亿元， 其流动

性不如国债， 投资者会要求一定的

流动性溢价； 三是考虑到各地保增

长的急迫性，项目投资越快越好，意

味着地方债的发行高峰很可能就集

中在

2

季度， 稍大的供给压力和投

资者对未来地方债多样化的投资选

择， 也会导致市场对初期产品怀有

一定的谨慎情绪。

记者：

地方债券会不会对城投
债形成过大的挤出效应

？

中投证券
何 欣： 若市县级政

府能够通过“省级政府债券转贷”形

式获得资金支持， 未来城投债的发债

空间可能会相应减少，但是从目前相关

媒体披露的地方政府分配额度来看，除

四川和广东配套规模相对较大外，其余

省份均在

100

亿以下， 已经公布的

12

个省市资金规模总和已达

905

亿，余下

省份的分配资金额度会更小。

我们再来看看地方政府的资金

需求，

2008

年以来，以企业债、中票

和短融为形式的城投债发债规模已

超

500

亿，其中大多是以地市、县、

区政府为主要发债主体。 可以想见，

在未实施经济刺激计划之前， 地方

政府的财政状况相对较好的情况

下，资金需求已超

500

亿，那么，在

2009

年地方财政收入急据下滑以及

投资支出可能快速增长的情况下，

地方政府资金缺口会急剧扩大。 我

们假设，全国范围内

2000

亿资金将

有一半转贷用于市县级政府财政，

1000

亿的“债券转贷”资金仍显不

足， 部分地方政府仍可能通过各种

实体获得与公共投资相关的资金。

不仅如此， 城投债的发行期限

以

10

年期以上长期限为主，

2008

年

以后才新添了

5

—

7

年的中期品种，

目前仅有

08

无锡公用债为

3

年期

债券品种。 地方政府所募资金多用

于基础设施和公共事业， 投资期限

较长。 而此次地方政府债券的期限

为

3

年期，主要是为配合中央政府

积极财政政策而发，故期限相对较

短，对于解决地市级政府较长期限

的资金需求仍显力量不足。 因此，

无论从配套规模，还是从期限角度

考虑，未来城投债的发债空间依然

存在。

记者：

进入
2

季度之后
，

国债发
行频率将提速

，

国债和地方债集中
发行

，

会不会对市场造成压力
？

张 磊： 在被批准的额度范围

内， 地方政府可以自由选择债券发

行的时点和单只规模。 考虑到

2000

亿元的地方债规模， 意味着年内地

方债的发行数目可能达到几十只甚

至上百只。 但我们认为，一方面地方

政府可以自由地选择发行时点和规

模， 相对会减低了地方债发行的集

中度；另一方面，为了防止供给冲击

对债券市场产生的影响， 财政部也

会适当安排地方政府债的发行节

奏。依据财政部

2009

年国债发行计

划， 未来

3

个季度各发行

8

期左右

的关键期限国债，整体上看，国债的

发行频率在季度分布上较为平稳。

在

2

季度银行信贷投放面临下滑的

趋势下， 债券供给增加并不会对市

场造成太大的影响。

记者：

地方债的主要投资群体
有哪些

？

徐小庆：由于有免税优势，投资

者群体估计以银行为主。原则上，目

前银行间市场的和交易所市场的各

类型投资者都可以购买地方政府

债，这与记账式国债没有本质区别。

但是， 由于地方政府债与国债一样

免所得税， 所以对于重视免税优势

的银行而言会更具有吸引力。 而基

金、保险和个人的参与力度都会比

较弱，因为基金偏好收益率更高的

政策性银行债； 而保险偏好期限

5

年以上绝对收益率较高的品种；个

人投资者更偏好于投资收益率较

高的凭证式国债。 因此，地方政府

债最主要的投资群体应该还是商业

银行。

油价回升加元基本面悄然改变
东航金融

陈东海

2009

年

3

月

24

日， 加元继续承

接自

3

月

18

日以来的上涨行情。

3

月

18

日单日加元大涨

2.40%

后，随后在

两日内连续上涨了

4.32%

。 加元的这

次暴涨， 是借力于美联储

3

月

18

日

利率会议上所做的决议。

美联储在

3

月

18

日召开利率会

议， 在会议上美联储做出了二个决

议， 第一是维持

0-0.25%

的基准利率

区间不变； 第二是宣布将购买至多

3000

亿美元的长期美国国债，并将购

入至多

7500

亿美元的抵押贷款支持

证券

(MBS)

。美联储的第二个决议引起

了全美国和全球投资者的极大关注，

引起了外汇市场美元多头的极大恐

惧，当日美元指数暴跌。 加元的借力

上涨， 连同于加元基本面的悄然改

善，奠定了未来中期上涨的基础。

加元是商品货币，走势与国际大

宗商品价格的走势密切相关。 在国际

原油价格上涨时，加元跟随原油价格

的走势不断创出新高。 而在国际原

油期货价格从

147

美元的高位下跌

后， 加元像断了线的风筝一样跌落

了下来。因此，加元的走势与国际原

油价格有非常明显的正相关关系。

而国际原油的期货价格于

2009

年

2

月

19

日创下了

37.13

美元的低点

后开始回升， 至今主力合约的价格

已经回升至

52.92

美元， 回升幅度

已经达到

42.53%

，下跌的态势基本

止住。 相应的加元从

2009

年

3

月份

开始回升 ， 至今也已经 回升了

6.66%

。

加拿大的经济尽管仍然寒意阵

阵，但是出现了悄然改善的迹象。 首

先是通货紧缩的威胁已经开始减轻。

加拿大统计局

3

月

19

日公布的数据

显示，受食品和住房等价格上升的推

动， 加拿大

2

月消费者物价指数

（

CPI

）上升快于预期，加拿大

2

月消

费者物价指数月升

0.7%

、年升

1.4%

，

预期中值为月升

0.3%

、年升

1%

。加拿

大

2009

年

3

月份公布的制造业采购

经理人指数显示，加拿大

2

月份的制

造业采购经理人指数是

45.2

，尽管仍

然低于

50

的盛衰分水岭， 但是已经

是

2008

年

11

月以来的最高值了，显

示制造业景气在回升。 上周五数据则

显示受新车销售带动，加拿大

1

月零

售销售成长

1.9%

， 远优于

12

月的下

滑

5.2%

， 且为

2008

年

9

月以来的首

次上扬。 尽管最近的数据也显示，受

全球经济衰退的影响， 加拿大

2008

年第四季度的

GDP

下降

3.4%

， 是自

1991

年以来的最大降幅； 出口下降

4.7%

，为第

6

个季度连续下降，是加

拿大

60

年来持续时间最长的经济衰

退，但是经济中已经出现了回暖的苗

头，足以支持加元出现一次中期的上

涨行情。

加元的中期基本面还得益于美

元基本面的恶化。 美联储

3

月

18

日

的决议严重伤害了美元，导致了美元

的中期基本面遭到严重的损坏。 在美

元主动性走软的配合下，加元基本面

上的阵阵暖风，将导致加元有一定幅

度的上涨。 当然加元目前基本面的改

善是初步的，属于初春的阳光，仍然

需要面对春寒料峭的冲击，所以对于

加元的看多是温和的，需要防止加元

汇率反复的风险。

财政部
4

月
1

日代发安徽
40

亿地方债
本报讯

财政部昨日公告
，

决定
代理发行

2009

年安徽省政府债券
（

一期
） 。

安徽一期债券为
3

年期
固定利率附息债

，

计划发行面值总
额

40

亿元
，

全部进行竞争性招标
。

招标方式采用单一价格荷兰式招
标方式

，

标的为利率
，

全场最高中
标利率为当期债券票面利率

。

通过

全国银行间债券市场
、

证券交易所
市场发行

。

本期债券
3

月
31

日招标
，

4

月
1

日开始发行并计息
，

4

月
3

日发行
结束

，

4

月
8

日起上市交易
。

各交易
场所交易方式为现券买卖和回购

。

债券上市后
，

可以在各交易场所间
相互转托管

。

(

高 璐

)

普天信息
将发

8

亿融资券
本报讯 中国普天信息产业

股份有限公司公告，计划于

3

月

27

日发行

2009

年度第一期短期

融资券， 发行金额

8

亿， 期限

365

天。

本期短融采用簿记建档， 集中

配售方式发行， 票面利率按簿记建

档结果确定。 起息日为

3

月

31

日，

上市流通日为

4

月

1

日， 到期兑付

日为

2010

年

3

月

31

日。

本期短期融资券无担保。 经

联合资信评估有限公司综合评

定，本期短期融资券级别为

A-1

、

发行人主体信用级别为

AA-

。 经

中诚信国际信用评级有限责任公

司综合评定， 本期短期融资券级

别为

A-1

、 发行人主体信用级别

为

AA-

。 光大银行担任本次发行

的主承销商。

(高 璐)

多方承压

日元延续跌势

建设银行上海市分行
薛 婧

昨日亚洲交易时段
，

因围绕美国清理银行业
有毒资产计划的乐观情绪引发了对高收益货币
的需求

，

日元延续了前近几个交易日的跌势
，

兑
欧元和澳元分别触及

5

个月和
4

个半月的低点
。

除了风险偏好情绪令日元承压外
，

日本经
济前景低迷及之前日本央行扩大了公债购买额
度的举措

，

均令市场投资者不愿买入日元
。

至亚
洲收盘

，

欧元兑日元攀升逾
1.6%

至
134.36

日
元

，

触及
10

月以来最高点
；

澳元兑日元攀升至
69.56

，

触及
11

月初以来最高
；

美元
/

日元亦走
高

1.3%

至
98.24

日元
，

从上周触及的一个月低
点

93.55

日元处进一步反弹
。

昨日晚间美国政府宣布向私人投资者提供
许多优惠

，

以帮助清理银行业高达
1

万亿美元
的有毒资产

，

该计划获得投资者的认可
，

美股升
7％

，

创近
5

个月来单日最大涨幅
。

因全球股市的上涨削弱美元的避险魅力
，

投资者对澳元等货币青睐有加
，

因这些国家的
基准利率在零水准之上

，

央行似乎也不太可能
采取量化宽松的办法来启动经济

。

至亚洲尾盘
，

澳元兑美元一度升至
0.7095,

为
1

月初以来最
高

。

但此波涨势长期内是否能继续仍有待观察
，

因全球经济和澳洲经济前景黯淡
，

且澳洲央行
或在

4

月降息
25-50

个基点
，

亦对澳元走势带
来下行压力

。

目前从走势图上分析
，

现汇价已经
突破

0.6852

的阻力位
，

预计将
1

月高点上看
0.7266

一线
。

财政部将于
3

月
27

日代理发行
2009

年
新疆维吾尔自治区政
府债券

（

一期
） ，

本期
债券为

3

年期固定利
率附息债

，

利息按年支
付

，

计划发行面值总额
为

30

亿元
。

本期地方
债

3

月
30

日计息
，

4

月
1

日为最后缴款日
。

指数名称 指数值 指数涨跌幅（

％

） 成交量（万元） 修正久期 到期收益率（

％

）

中证综合债

１２３．８６ －０．０４ １６０２１１８２．９０ ４．１２ ２．２９８

中证全债

１２８．１５ －０．０６ ８０４７０４５．１４ ６．２９ ３．０１３

中证国债

１２７．３６ －０．０１ １３３３３１６．５８ ６．９８ ２．８５１

中证金融债

１２９．４７ －０．２２ ４６５１０００．００ ５．３４ ２．７７７

中证企业债

１３１．９５ ０．０５ ２０６２７２８．５６ ５．６９ ４．１０１

中证央票

１０９．８７ ０．０１ ５７４４６００．００ １．００ １．２２１

中证短融

１０９．４５ ０．０１ １７７００００．００ ０．４８ １．４２４

中证短债

１１９．１４ ０．０１ ５３２１１３７．７６ ０．４０ １．０９２


