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昨日招标的国开浮息债
2 . 1 1

倍认购远低于上期农发浮息债
5 . 1 6

倍认购

认购大幅降低浮息债发行降温
证券时报记者

高 璐

本报讯 前一期农发

5

年期浮息

债超过

5

倍的高额认购神话并未能在

昨日的招标中延续。 据国开行公告显

示，虽然昨日最终的中标利差

30

个基

点较市场此前预期略有走低， 但

2.11

倍的认购倍数却成为今年发行的浮息

债最低水平。

据了解， 国开行昨日招标发行的

7

年期

SHIBOR

浮息债， 中标利差为

30

个基点，较市场此前普遍预期的

35

个基点略有走低。 本期国债计划招标

100

亿元，而在投标中共有

210.8

亿元

资金参与， 导致认购倍数为

2.11

倍。

这一认购水平， 较

5

月

25

日发行的、

基准同样为

3

月期

SHIBOR

的农发行

5

年期浮息债高达

5.16

倍的认购明显

下滑。

这一招标结果引起了市场的关

注。 一位大行交易员表示，

3

月

SHI－

BOR

目前处于历史低位，在当前资金

面仍然充足的情况下， 经济触底反弹

预期推升下的通胀预期均使得市场化

程度远高于定存浮息债的

shibor

浮息

债，受到机构投资者热烈追捧。 这从

5

月底农发行发行的年内首只

5

年期

SHIBOR

债的招标结果就可见一斑。

但时隔不到三周， 债券市场面临的宏

观经济环境以及资金面状况并没有出

现明显变化， 紧随其后发行的

7

年期

国开

SHIBOR

债人气就出现如此大落

差，让市场多少有些意外。

对此，上述交易员认为，这可能同本期

债券的期限有些关系。据介绍，从历史

发行数据来看，以

3

个月

Shibor5

日均

值为基准的浮动利率政策性金融债总

计发行

8

只，均为

5

年内品种，其中

5

年期

3

只，

3

年期

4

只，

2

年期

1

只。本

期债券是史上首只

7

年期

SHIBOR

浮

息债，投资者无从参考，这就在一定程

度上增加市场对于本期债券的定价和

接受难度。

除此之外， 东莞银行债券研究员

杨鹏也指出， 这也可能是在前期浮息

债火爆追捧后，市场出现一定的“审美

疲劳”。 杨鹏介绍称，前期市场对于浮

息债的需求旺盛， 主要原因在于对于

未来通胀预期的增强以及市场宽裕的

资金面。但是

5

月份底以来，中长期债

券供给明显提升， 浮息债发行也明显

加快， 仅本周就有同样为

7

年期的国

开

SHIBOR

债和农发行定存债两只浮

息债发行， 发行频率持平于今年前四

个月总量。而国内机构普遍预计，接下

来金融债发行期限较长的品种可能将

以浮息债为主。供给上升了，支撑浮息

债热销的资金因素相对就要弱一些，

从这一点来看认购热情出现一定的降

温也在合理范围。

C P I

三季度加速回升
国海证券

邹 璐

5

月份

CPI

同比增速

-1.4%

，

较上月有所回升 （上月为同比

-

1.5%

）。其中，食品价格同比增速

-

0.6%

（上月为

-1.3%

）， 较上月也

有所回升， 而非食品价格同比增

速

-1.7%

（上月为

-1.5%

）， 进一步

下降。

我们认为，

5

月份

CPI

有所好

转在于翘尾因素相比

4

月有所减

小，

4

月份翘尾因素为

-1.89%

，而

5

月份为

-1.49%

，回升了

0.4

个百分

点，而

CPI

同比增速之所以相比上

月只回升了

1

个百分点，其主要在

于新涨价因素有所下降，而食品价

格中的肉禽及其制品价格降幅继

续扩大。但是我们认为导致新涨价

因素下降的动力正在逐渐减少。

我们认为，随着翘尾因素的减

小，以及经济回暖预期下国内需求

的上升，

CPI

在三季度将发生较明

显变化， 在

7

月份后加速回升，而

在年底可能回升到正值。对于

6

月

份的

CPI

数据，我们认为与

5

月份

持平的可能性比较大。

肉禽价格降幅最快 6 月收窄

从食品分类来看，肉禽及其制

品价格降幅继续扩大，

5

月份为同

比增长

-15.5%

（上月为

-13.5%

），

其对

CPI

的贡献度从

-1.01

个百分

点进一步扩大至

-1.16

个百分点。

猪肉价格的同比降幅也同样扩大，

从上月的同比增长

-28.6%

下降

至

-32%

。

虽然肉禽及其制品价格同比

降幅继续扩大， 但是我们分析，随

着猪粮比降至

6

：

1

以下，国家即将

出政策防止生猪价格大幅下跌，而

目前猪粮比已在

6

：

1

以下超过四

周，国家也已根据前期出台的《防

止生猪价格过度下跌调控预案》着

手开展冻猪肉政府储备的收储工

作。 同时，目前能繁母猪存栏已连

续第

3

个月出现小幅下降， 母猪、

仔猪补栏积极性有所下降，生猪养

殖结构调整也已开始。

因此，随着政策效果的逐渐显

现及生猪养殖结构的逐渐调整，肉

禽及其制品（包括猪肉）的价格同

比降幅可能很快就将有所收窄，考

虑到政策时滞及结构调整的时间，

其同比降幅收窄的时点可能在第

三季度的

7

、

8

月份，如果政策效果

比想象的快，则不排除最早在

6

月

份降幅收窄， 因为肉禽及其制品

（包括猪肉） 的翘尾因素在

5

月份

已开始下降。

同时，在同比降幅中最大的油

脂价格于

5

月份同比降幅出现收

窄 （上月为

-24.3%

，

5

月份为

-

23.1%

），我们认为，其降幅缩小的

趋势在食油期货价格进一步走强

的带动及基期因素进一步减小的

作用下将得到延续。

非食品价格增速 7、8 月回升

随着食品同比降幅的缩小，非

食品价格成为影响

CPI

降幅的重

要因素。 因为非食品价格同比降幅

已连续

5

个月处于负增长区间，而

且降幅一直扩大，其又主要是居住

类价格降幅扩大所致。 从居住类价

格看，其三个分项中租房类价格同

比增速已有所回升（上月为同比增

长

1.2%

，

5

月 份 为 同 比 增 长

1.3%

），而建房及装修材料及水、电

及燃料价格同比增速一直在下滑，

尤其以水、 电及燃料价格下滑最

大。

我们认为这一方面与基期因

素有关，居住类价格同比增速在去

年

7

月和

8

月才达到高点，非食品

价格同比增速亦是此时达到高点。

我们认为， 在房地产回暖的影响

下，居住类相关的价格在基期因素

影响减小的情况下将逐渐回升，从

环比看， 也已连续几个月有所回

升。 因此，居住类价格可能在

7

、

8

月份降幅有所收窄，而其有利于带

动非食品价格增速的回升。

P P I或于三季度见底回升

5

月份

PPI

同比增速

-7.2%

，

降幅继续扩大 （上月为

-6.6%

），基

本符合我们预期 （我们预测为

-

7.0%

）。分品种看，其主要受黑色金

属同比降幅扩大影响较大。

在几大类品种中，黑色金属冶

炼及压延加工业出厂价格同比降

幅则扩大， 从上月的

-18.7%

降至

-

22.4%

。 我们认为其主要还是受基

期因素的原因，因为黑色金属尤其

是钢材类相关价格在去年

5

月份

是高点，随着近期黑色金属价格的

不断回升，以及基期因素的逐渐减

小，黑色金属冶炼及压延加工业出

厂价格正接近底部。

同时，在国家原油价格带动国

内成品油价格上调，及有色金属价

格上行的影响下，原油、有色金属

冶炼及压延工业出厂价格同比降

幅均有所收窄， 分别由上月的

-

53.6%

、

-25.7%

回升至

5

月份的

-

50.6%

和

-23.9%

。 煤炭开采和洗选

业出厂价格相比上月增速则有所

下降， 由上月的增长

8.7%

降至

5.5%

。

我们认为，在国内外能源价格

上行、金属类价格走强的影响以及

国内需求回暖预期下，

PPI

同比增

速可能在三季度结束其下行趋势，

最快可能在

8

月份见底回升。

资金依旧宽松债市继续走低
东莞银行

古勇为

财政部发行

2009

年记账式附息

（十一期）国债，中标利率为

3.69%

。

计划招标发行总量

280

亿元，投标量

458.7

亿元，认购倍数是

1.64

，本次招

标当期追加发行总量为

15

亿。 这是

今年发行的第一只

15

年期的国债，

对下周即将发行的

10

年期国债具有

一定的启示作用。投标结果略高于市

场的预期，从认购倍数看来，市场对

现在

15

年国债需求不大。

在上周金融债收益率全体上行

之后，本周金融债继续上行，昨日

3

年以内的短期金融债收益率上行

3-

5BP

。昨天短期融资券成交相对密集，

整体价位与周二相当。

5

月份

PPI-7.2%

，跌幅较上月扩

大

0.6

个百分点；

CPI-1.4%

， 基本与

上月持平。

PPI

和

CPI

的持续下降加

大了通缩的压力。

资金面继续宽松，

IPO

重启和创

业版的消息暂时没有对市场的资金

带来压力， 银行间回购利率和

SHI－

BOR

基本保持原来水平。 另外，美国

经济预期继续好转，失业率也基本见

底，波罗的海指数也继续上升，反应

全球货物贸易增速加快，全球经济环

境继续做好，不利于债市。 在当前预

期经济形势好转的情况下，笔者对后

市继续看空。 我们预期债市继续走

低， 建议以持票收息为主，

3-5

年评

级为

AA

与

AA+

的企业债进可功、退

可守，值得关注。

观望情绪主导
美元小幅滑落
建行上海市分行

周 晔

此前一连串安抚人心的经济数

据点燃市场乐观情绪，甚至引发美联

储年内升息预期，不过隔夜美元结束

升势，显示投资者质疑美国经济强势

是否能为美国年底前升息提供足够

的依据。 周三，美元兑其他主要货币

小幅下挫。

在美联储公布更多线索之前，观

望情绪占市场主导地位。 投资者将密

切关注周三晚间美国财政部标售

10

年期公债的情况。 外界认为

,

政府赤字

因经济刺激计划急剧膨胀后

,

此次标

售能有机会检验投资者对政府长期信

誉的信心。 如果美国长期收益率仍进

一步上升

,

这将更让人忧虑大量发债

将对美元汇率承压并可能损及美国政

府“

AAA

”的债信评等。

英镑

/

美元汇价持稳于

1.63

美元

上方， 受英国房市数据优于预期的推

动， 该汇率周二曾一度跳升逾

1.5%

，

且当地政局不稳的疑虑被市场逐渐消

化

,

英镑或将重新获得提振。

澳元

/

美元自周一低点

0.7853

反

弹，重新升至

0.81

上方。 因此前公布

消费者信心数据飙升， 重燃对经济复

苏的希望， 预计近期可能先升至

6

月

高点

0.8124

，若收盘价升逾之上，将重

新测试

0.8265

的前期高点。

昨日公布的日本

4

月核心机械订

单意外下滑

5.4%

，日元汇率对数据反

应不敏感。 美元兑日元从

98

附近回

落

,

近期支撑位在

97.20

一线。 如果止

跌企稳， 可能重新升至

2

个月高点

101.30

。

人民币对美元汇率
中间价走升

30

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，

6

月

10

日人民

币对美元汇率中间价报

6.8336

， 较前

一交易日走升

30

个基点。

中国人民银行授权中国外汇交易

中心公布，

2009

年

6

月

10

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

6.8336

元，

1

欧

元兑人民币

9.6118

元，

100

日元兑人民

币

7.0250

元，

1

港元兑人民币

0.88156

元，

1

英镑兑人民币

11.1541

元。

前一交易日， 人民币对美元汇率

中间价报

6.8366

。

美联储理事塔鲁洛周二表示美国

经济复苏进程可能相当缓慢， 暗示美

联储未来货币政策仍存变数。 这一表

态令市场对于美联储将于

12

月升息

的预期大大减弱。 高盛集团当日也建

议投资者做多欧元

/

美元。上述因素令

美元结束短暂反弹， 人民币对美元汇

率中间价也暂别连续

4

个交易日的下

行势头，出现了小幅回升。

15年期国债

中标利率 3.69%

证券时报记者
高 璐

本报讯

财政部公告
，

昨日招标发行的
1 5

年期国债中标利率
3.69%

，

高于市场此前所做
出的

3.6%- 3.65%

预期区间
，

带动二级市场中长
期现券收益率明显走升

。

刊登在中国债券信息网的公告显示
，

昨日
共有

4 58.7

亿元资金参与
280

亿元的投标
，

导
致认购倍数为

1 . 64

倍
。

同时
，

该期债最优
(

边
际
)

利率为
3.7 3%

。

大行交易员表示
，

虽然中国经济短期内复
苏尚存在变数

，

但总的来看
，

大家一致认为经济
已经基本见底

，

这意味着未来经济迈向通胀的
可能性远高于进一步通缩

，

市场投资者对于长
债愈加谨慎

。

而一级市场的招标结果加剧了二级市场
收益率的升势

。

据交易员介绍
，

昨日现券收益
率继续小幅爬升

，

但相对于短端
，

中长端的上
行幅度显著

。

部分
5

年期限左右的券种收益率
升幅接近

4

个基点
，

1 0

年期券种升幅也在
2

个基点左右
。

财政部将发行

280 亿 10 年期国债

证券时报记者
云 勤

本报讯

财政部决定通过全国银行间债券
市场

、

证券交易所市场发行
2009

年记账式附息
（

十二期
）

国债
。

本期国债为
1 0

年期固定利率
附息债

，

计划发行面值总额
280

亿元
，

全部进行
竞争性招标

。

甲类成员在竞争性招标结束后
，

有
权追加当期国债

。

本期国债采用多种价格
（

混合式
）

招标方
式

，

标的为利率
。

6

月
1 7

日招标
，

6

月
1 8

日开始
发行并计息

，

6

月
22

日发行结束
，

6

月
24

日起上
市交易

。

各交易场所交易方式为现券买卖和回
购

，

其中试点商业银行柜台为现券买卖
。

本期国
债上市后

，

可以在各交易场所间相互转托管
。

本期国债利息每半年支付一次
，

每年
6

月
1 8

日
、

1 2

月
1 8

日
（

节假日顺延
）

支付利息
，

201 9

年
6

月
1 8

日偿还本金并支付最后一次
利息

。

大唐集团

将发行 35 亿中期票据

证券时报记者
高 璐

本报讯

中国大唐集团公司昨日公告
，

该公
司计划发行

2009

年度第一期中期票据
，

本期发
行金额

35

亿元
，

期限
5

年
。

本期中期票据采用固定利率方式计息
，

票
面利率通过簿记建档方式确定

。

发行日为
6

月
1 5

日
，

缴款日
6

月
1 6

日
，

到期日为
201 4

年
6

月
1 6

日
，

如遇法定节假日或休息日
，

则顺延至
其后的第

1

个工作日
，

顺延期间不另计息
。

本期中期票据无担保
。

经中诚信国际信用
评级有限责任公司综合评定

，

本期中期票据的
信用级别为

AAA

级
；

企业主体长期信用等级
AAA

级
。

工商银行和中信银行担任联席主承销
商

。

央行公开市场

本周恢复净回笼

证券时报记者
高 璐

本报讯

央行计划在今天的公开市场操作
中招标发行

900

亿元
3

个月期央行票据
，

该发
行量较上周增加一成

。

公开信息显示
，

央行上周
四发行了

800

亿元
3

个月期央票
，

中标收益率
今年以来一直持稳于

0.9650%

。

据悉
，

央行已经在本周二的公开市场上发
行了

800

亿
28

天期正回购
。

而本周公开市场到
期资金规模为

1 550

亿元
，

若央行不再进行其
它操作

，

则本周将实现资金净回笼
1 50

亿元
，

结束连续三周持续资金净投放局面
。

湖南省等三地政府债

15 日上市交易

据新华社电

上海证券交易所
1 0

日宣布
，

根据财政部文件和上证所有关规定
，

2009

年湖
南省政府债券

、

福建省政府债券和宁夏回族自
治区政府债券将于

6

月
1 5

日在上证所集中竞
价系统和固定收益证券综合电子平台双边上市
交易

。

本期集合债券为
3

年期固定利率附息债
券

，

票面年利率为
1 . 7 %

；

利息每年支付一次
，

起
息日为

2009

年
6

月
9

日
，

每年
6

月
9

日
（

节假
日顺延

）

支付利息
，

201 2

年
6

月
9

日偿还本金
并支付最后一次利息

。

本期集合债券在上证所分开上市交易
，

交
易方式为现券和回购

。

指数名称 指数值 指数涨跌幅（

％

） 成交量（万元） 结算金额（万元） 修正久期 凸性 到期收益率（

％

）

中证综合债

１２４．１７ －０．０３ １４６８７７２９．３１ １５０９９０７２．６９ ４．０８ ３９．６７ ２．４３７

中证全债

１２８．４９ －０．０５ ８３２５２６９．６９ ８５７６０２５．７３ ６．０９ ６２．５３ ３．１３６

中证国债

１２８．４０ ０．０２ ９４９１７８．７９ ９６８８５０．３８ ６．９４ ７８．３３ ２．８４４

中证金融债

１２９．４６ －０．０２ ４７０２０００．００ ４９１９００５．２５ ５．１４ ４７．３６ ２．９０８

中证企业债

１３０．５７ －０．２４ ２６７４０９０．９０ ２６８８１７０．１０ ５．１４ ４１．３０ ４．３５２

中证央票

１１０．０７ ０．００ ５１６３０００．００ ５２９３７４８．７８ ０．８６ ２．０４ １．２８６

中证短融

１０９．８４ ０．０１ ６７１０００．００ ６８９２６２．６２ ０．４３ ０．６７ １．４２３

中证短债

１１９．４４ ０．０１ ４０２４４５９．６２ ４０５３３４０．４９ ０．３９ ０．６０ １．１３０


