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中证综合债

１２３．８２ ０．１１ １３８４０１１０．２５ １４２７６４２０．９４ ４．１３ ４０．２１ ２．３９６

中证全债

１２８．０４ ０．１８ ６６１６３６２．８６ ６８５２０７７．２６ ６．１８ ６３．９４ ３．１０８

中证国债

１２７．６９ ０．３０ ５９９３３３．２６ ６１４１３５．７０ ６．９１ ７７．５０ ２．８６３

中证金融债

１２８．９３ ０．０７ ４０５３０００．００ ４２３５６５０．４８ ５．２３ ４８．９２ ２．９３３

中证企业债

１３１．０６ －０．０５ １９６４０２９．６０ ２００２２９１．０８ ５．４３ ４６．０６ ４．２５２

中证央票

１０９．８８ ０．０２ ５７３６０００．００ ５９０６１９４．３９ ０．９６ ２．３５ １．２９０

中证短融

１０９．６１ ０．０３ １０１３０００．００ １０２８９６９．０５ ０．４４ ０．７０ １．３６０

中证短债

１１９．２７ ０．０２ ４３８３７４７．３９ ４４０７１５４．２９ ０．４１ ０．６３ １．０６８
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猪流感影响汇市美元日元走强
建行上海市分行

陈 芳

周一亚洲市场对猪流感可能传

播到全球的担忧令美元和日元兑主

要货币持强。

市场抛售令欧元兑美元在跌破

位于

1.3190

的止损盘后 ， 跌至

1.3155

， 而美元兑日元由稍早高点

97.25

跌至

96.51

的低点， 之后市场

买盘为汇价带来了支撑。银行对欧元

兑日元的抛售令美元兑日元和欧元

兑日元上档都受限。风险承担情绪减

弱令澳元兑美元和纽元兑美元分别

跌至

0.7100

和

0.5625

的低点。

欧洲开市， 美元和日元开盘强

劲。

G7

声明表示，该集团预计经济将

于今年稍后复苏， 同时

G7

声明也表

示，全球经济前景偏弱，仍有下行风

险。目前，寻求避险似是主基调，美元

和日元都是目前的明星货币。

新西兰央行将于

4

月

30

日公布

利率决定。市场预期新西兰央行将进

一步降息

50

个基点至

2.50%

， 此次

降息将为该行

2008

年

7

月以来第

7

次降息，预计央行将把指标利率调降

至记录低点，但幅度将小于此前的幅

度，并暗示低利率将继续维持一段时

期，以对抗经济严重衰退。

欧洲央行理事称，有迹象显示全

球经济正在较低水平上企稳。 他指

出，贸易与工业产量降幅及失业的涨

势等实际经济因素依然令人警惕。德

国联邦统计局

27

日公布数据显示，

因能源价格下跌，德国

3

月进口物价

指数年率下降

7.1%

，为

1987

年

4

月

来最大年率降幅，

2

月为下降

6.4%

；

进口物价指数月率下降

0.4%

，

2

月为

下降

0.1%

。数据显示，

3

月（剔除原油

与矿物油） 进口物价指数月率下降

0.8%

，年率下降

1.8%

。德国

5

月

GFK

消费者信心指数持稳于

2.5

， 高于预

期；经修正，

4

月为

2.5

，初值为

2.4

。

英国公布第一季度

GDP

较上季

萎缩

1.9%

， 为自

1979

年来最弱，英

镑因此遭到拖累。 英镑兑美元于

50

日均线获得支撑，有望进一步反弹至

1.4815

更低顶部。 若持续上破该水

平，将避免形成偏空的旗形走势。 建

议候

1.4585

设长仓，目标

1.4774

，止

损

1.4510

。

美元兑日元继续在运行了

2

周

的下降通道中走低，可能下试

96.57

，

及

95.96

。 若重返

98.00/15

，则完成了

自

101.45

开始跌浪的反弹。 建议候

97.15

设短仓 ， 目标

95.96

， 止损

97.70

。

欧元兑美元目前下望自

1.3737

开始趋势线位于

1.3342

的水平，及

1.3395

更低高点。目前的下跌试图在

1.3162/13

寻 求 得 支 撑 。 建 议 在

1.3000

设的长仓，在

1.3185

平仓，候

重新设长仓机会。

短期融资券利率风险凸显
东航金融

樊乐乐

从一级市场发行情况看

,2009

年

2

月以来各级别短期融资券新券

上市首日溢价较前期明显收窄

,4

月

A+

级短期融资券平均溢价较

3

月收窄

15.5BP,AA

级短期融资券溢

价收窄

15.4BP,AA-

短期融资券溢

价收窄

5.5BP

，

AA+

级溢价大幅收

窄

41BP

至

0

，

AAA

级短期融资券溢

价收窄

2BP

至

0

，机构对于短期融资

券新券的认购热情明显减弱。

近期短期融资券二级市场各

品种收益率开始显露不同程度的

上行态势

,

从这两周银行间短期融

资券收益率平均水平变动情况看

,

AAA

级较两周前上涨了

4BP,AA+

级上涨

3.1BP,AA

级上涨

1BP,A+

级上涨

9.5BP

。 收益率涨幅差异显

示

AA

级品种的防御性最为突出

,

而最高等级

AAA

与最低等级

A+

品种受冲击最大。

随着宏观经济见底、 回升态势

的日益明朗

,

在违约风险预期逐渐减

弱的情况下

,

市场普遍调低了信用风

险溢价要求

,

次优品种风险溢价与最

优级逐渐趋同

,

利差水平降幅显著。

由于

AA

级与信用级别更低的品种

（如

A+

） 相比具有低违约风险优势

,

而与信用级别更高的品种 （

AA+

、

AAA

）相比具有高收益率优势

,

因此

能同时满足机构对于安全性与收益

性的要求

,

具备攻守兼备的特点

,

持

续获得资金青睐

,

资金配置需求对于

其收益率上行产生较强的抑制作

用，因而表现出较强的防御性。

目前，多重因素支撑短期融资

券收益率持续上行，投资关注点应

由信用风险转向利率风险。

历史数据显示

,AAA

级短期融

资券与

6

个月票据转贴现率走势

高度正相关

(

相关系数为

0.92),

而

6

个月转贴率的

5

日均值则与票据

市场转贴报价笔数的

5

日均值呈

负相关

(

相关系数高达

-0.62),

由于

近期转贴报价笔数均值已由

3

月

峰值

54.9

笔回落至

36.4

笔

,

转贴

现利率均值近期亦显露小幅回升

的态势

(

由

4

月初

1.4412%

上升至

1.4437%),

因此

,

预计未来短期融资

券收益率持续上升的可能性较高。

AAA

级短期融资券收益率与

7

日回购利率呈正相关

(

相关系数

为

0.64),4

月

24

日

7

日回购利率收

于

0.973%,

较上周末收涨

5.05BP,

升幅创近期新高。 同时

,1

日回购成

交占比的

14

日均值已由

3

月峰值

83.5%

回落

5.5

个百分点至

78%,7

日回购成交占比的

14

日均值则由

3

月低点上升了

3.4

个百分点至

14.1%

。

1

日回购成交占比均值逐步

回落与

7

日回购利率升幅扩大

,

均

预示资金面有趋紧迹象

,

未来回购

利率逐步上升的可能性较大

,

加速

短期融资券收益率的上行。

2009

年

1

月以来经济趋暖预

期令企业违约风险降低

,

导致信用

溢价持续快速回落，从短期融资券

的信用溢价水平看

,

当前

AAA

级

短期融资券与

1

年期央票利差均

已抵达历史底部

,

未来逐步上行空

间大于下行空间。而短期融资券收

益率可近似看作无风险收益率与

信用溢价之和，因此信用风险溢价

的易涨难跌与短债收益率的逐步

上升亦使短期融资券收益率的上

行成为大概率事件。

在信用溢价徘徊于历史底部

之际，短期融资券收益率未来走势

与无风险收益率的相关性将逐渐

增强

,

利率预期波动对其收益率的

冲击将较前期显著增强

,

对于短期

融资券品种的风险关注重点应由

信用风险转向利率风险。

农发行
1

年期新债
中标利率

1 . 21 %

本报讯 中国农业发展银行公

告， 昨日在银行间债市招标发行的

150

亿元

1

年期固息金融债中标利率

为

1.21%

。

本期债券票面利率较二级市场收

益率水平走低，银行债券交易员表示，

昨日

1

年期金融债收益率买卖均价处

在

1.3645%-1.2490%

的水平。 昨日共

有

239.9

亿资金参与投标

150

亿元的招

标总量， 导致投标倍数为

1.60

倍。其

中， 建设银行以

24.3

亿元居认购额首

位， 农业银行和中国银行分别以

16.2

亿元和

11.2

亿元认购额位列其后。

该期债为农发行今年第六期金融

债，到期一次还本付息，不设基本承销

额。 该债缴款日和起息日同为

5

月

5

日，

4

月

27

日

-5

月

5

日为分销。

（高 璐）

债市方向不明
首选波段操作
潍坊农信

曹 雪

近期， 债市处于调整阶段， 收

益率走势尚不明朗 ， 市场交易较

为平淡 。 二级市场买盘较少 ， 需

求不旺盛 ， 大部分交易成员处于

静观其变的状态 ， 等待对于债券

走势具有明确指导意义的消息出

台 。 在当前经济人士对于经济是

否企稳回升还存在较大分歧、 趋

势不明确的大环境下， 债券的收

益率走向难以断定。

昨日债券收益率变化幅度较小，

前期交易较为活跃的十年期政策性金

融债

080310

成交在

3.77%

左右， 收

益率有所回落； 七年期国债

090001

成交收益率在

2.8%

左右； 十年期国

债

080025

成交在

3.06%

左右。 信用

类债券仍然遭到市场的冷漠， 二级市

场抛盘较多， 收益率略微有所上升。

近期出炉的经济数据较为乐观，

市场降息的预期甚微， 部分激进者反

而预期已经提前进入通胀阶段， 加息

的呼声有所抬头。 为了债券投资组合

的合理，浮息债券的避险功能被重视，

投资价值显现， 上周国开行七年期浮

息债高达

3.5

倍的认购倍率，表明市场

成员对于浮息债的高度关注和热情。

在目前债券市场前景并不明朗的

情况下， 我们建议机构投资者缩短久

期，压缩规模，以控制利率风险。 当前

市场成员对于债市的走向存在着一定

的分歧， 此种行情给波段操作带来了

机会， 因此我们建议交易类型的投资

者可以适当的加强波段操作， 但要稳

中求胜，控制风险。

国债收益率 上证所固定收益电子平台国债收益率

首只非金融机构境内美元债即将发行
中石油

30

亿美元中期票据日前注册成功
证券时报记者

高 璐

本报讯 银行间交易商协会昨日

公告，中国石油天然气集团

30

亿美元

的中期票据获得注册。 这标志着，自

2003

年国家开发银行在银行间债券

市场首次发行

5

亿美元的境内外币债

券六年之后， 银行间市场将迎来首只

非金融机构美元债券， 也是我国首只

外币中期票据。

刊登在中国银行间市场交易商协

会网站的公告显示， 中石油将发行的

美元中期票据注册金额为

30

亿美元，

注册额度自公告之日起

2

年内有效，

由中国银行股份有限公司和中国农业

银行股份有限公司联席主承销。 本次

发行额度在注册有效期内可分期发

行， 首期发行应在注册后

2

个月内完

成。这是在央行《非金融企业债务融资

管理办法》公布后，我国首只非金融机

构外币债券。

自

2003

年国开行首次发行美元

债券后， 我国境内外币债券一直处于

发债主体单一、发行缓慢的局面，最近

的一期境内外币债券是国开行在

2008

年底发行的

2

亿

2

年期美元债，

当时的票面利率是以

6

个月美元

Li－

bor

为基准加

50

个基点，由北京银行、

农业银行、交通银行、中国银行、建设

银行和华夏银行承销。 中石油此次即

将发行的美元债券标志着境内外币债

券发行主体向非金融机构扩展。

一位股份制银行外币资金运用部

门的人士表示， 中石油美元债券获准

在境内市场发行不仅扩大了外币债券

发行主体，使有外币需求的大型企业、

机构等多了一个融资渠道， 并且与离

岸资本市场融资相比

,

国内发行美元

债券的成本更低；同时，也为有外币现

金头寸管理需求的银行增添了新的投

资品种。他介绍称，目前境内市场外币

债券本身发行规模就很少， 但处在当

前信贷整体需求下降、 投资收缩环境

下， 本外币存款都上升明显的银行机

构确实存在以外币计价的投资品种来

进行外币资金的管理和运用， 基本上

境内外币债券的需求不成问题。

而作为首只非金融机构外币债券，

市场关注的问题主要集中在中石油美

元中票定价上。“这毕竟算是全新的品

种，和之前市场发行过的外币金融债还

不完全一样，市场除需要考虑汇率波动

风险外，还需要考虑大宗商品油价等因

素。”上述人士表示，由于市场缺乏同

类型债券发行经验， 中石油美元中票

首期发行更大意义上可能是在 “投石

问路”， 随后该类债券能否迎来扩容，

可能还要根据此次债券发行以及上市

后的表现而定。此外，在银行间市场推

广境内外币债券， 可能面临投资主体

相对单一的局面， 目前能够参与外币

债券投资的主要集中在外币头寸相对

宽松的国有大型银行， 以及部分有外

币资金运用压力的股份制商业银行。

据悉， 虽然本次交易商协会公告

并未提及首期发行期限以及规模，但

早在交易商协会公告前， 就已经有多

家媒体报道称， 中石油集团将很快在

银行间市场招标发行

10

亿美元的浮

息债，期限为

3

年。

中国黄金集团

将发行 20 亿元企业债

证券时报记者
湘 香

本报讯

中国黄金集团公司计划发行
20

亿元企业债券
，

期限为
7

年期
，

附设投资者回
售选择权

。

簿记建档日为
2009

年
4

月
28

日
。

本期债券的发行期限为
5

个工作日
，

即自发
行首日起至

2009

年
5

月
6

日
，

发行首日为
4

月
29

日
。

本期债券采用固定利率
，

票面年利率为
Shibor

基准利率加上基本利差
，

基本利差的
区间为

2.70%－3.30%

，

即簿记建档利率区间
为

4.55%－5.15%

。

Shibor

基准利率为公告日
前

5

个工作日全国银行间同业拆借中心在上
海银行间同业拆放利率网上公布的一年期
Shibor

（

1Y

）

利率的算术平均数
1.85%

，

基准
利率保留两位小数

，

第三位小数四舍五入
。

本期债券的最终基本利差和最终票面年利率
将根据簿记建档结果

，

由发行人与主承销商
按照国家有关规定协商一致确定

，

并报国家
有关主管部门备案

，

在本期债券存续期内固
定不变

。

本期债券的投资人在本期债券第
5

个计息
年度期满时有权选择按面值回售全部或部分本
期债券给发行人

，

或者继续持有本期债券到期
。

本期债券无担保
。

经联合资信综合评定
，

发行人
的主体信用等级为

AA

，

本期债券的信用等级
为

AA

。

主承销商为瑞银证券有限责任公司
，

副主
承销商为国泰君安证券股份有限公司

，

分销商
为国海证券有限责任公司

、

民生证券有限责任
公司和招商证券股份有限公司

。

中国水利水电建设集团

将发行 11 亿元融资券

证券时报记者
湘 香

本报讯

中国水利水电建设集团公司昨日
公告

，

计划于
5

月
5

日发行今年第一期短期融
资券

，

本次发行面值
11

亿元
，

期限为
365

天
。

中
国建设银行股份有限公司和中信银行股份有限
公司为联席主承销商

。

本期融资券通过簿记建档集中配售的方式
在全国银行间债券市场公开发行

，

发行利率通
过簿记建档结果确定

。

缴款和起息日期为
5

月
6

日
，

上市交易日为
2009

年
5

月
7

日
。

经大公
国际资信评估有限公司综合评定

，

发行人的主
体长期信用等级为

AA＋

级
，

本期短期融资券信
用级别为

A-1

级
。

北大方正集团

将发行 15 亿元融资券

证券时报记者
湘 香

本报讯

北大方正集团有限公司计划于
5

月
4

日在全国银行间市场发行短期融资券
，

发
行面值为

15

亿元
，

期限为
365

天
。

中国建设银
行股份有限公司为主承销商

。

本期融资券附息发行
，

通过簿记建档集中
配售的方式确定发行利率

。

5

月
4

日簿记建档
，

5

月
5

日缴款
。

经联合资信评估有限公司综合
评定

，

发行人的短期融资券信用级别为
A-1,

主
体长期信用等级为

AA+

。

晋城无烟煤矿业集团

将发行 10 亿元融资券

证券时报记者
湘 香

本报讯

山西晋城无烟煤矿业集团有限责
任公司计划于

5

月
5

日发行
2009

年度第一期
短期融资券

，

本次共发行面值
10

亿元人民币
，

期限为
365

天
。

中国工商银行股份有限公司担
任此次发行的主承销商

。

本期融资券贴现发行
，

采用簿记建档
、

集中
配售方式

，

发行价格按簿记建档结果确定
。

起息
日和缴款日为

5

月
6

日
，

上市流通日为
5

月
7

日
。

经联合资信评估有限公司综合评定
，

公司主
体信用级别为

AA+

级
、

评级展望稳定
，

本期短
期融资券信用级别为

A-1

级
。

募集资金中约三分之二的资金用于补充公
司流动资金

，

满足公司各项业务发展的需求
；

剩
余约三分之一的募集资金将用于归还公司存量
流动资金贷款

，

以降低融资成本
。


