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中证综合债
１２３．９５ －０．０２５ １５１７１５．２４ １１３６６９１７．８５ ４．０３ ３９．１５ ２．４８３

中证全债
１２８．１２ －０．０４８ １０４９５６．３９ ６９５８８３６．８３ ６．０４ ６１．９１ ３．２１７

中证国债
１２８．０９ －０．１０４ ３８２５３．７９ １９６５０２３．９８ ６．９２ ７７．８８ ２．９１１

中证金融债
１２９．２１ －０．００２ ７１００．００ ２３２３１６７．８３ ５．０８ ４６．６７ ２．９７１

中证企业债
１２９．７８ ０．０４１ ５９６０２．６０ ２６７０６４５．０２ ５．０７ ４０．４０ ４．５０９

中证央票
１１０．０７ ０．００５ １０７００．００ ３７０２５４３．３３ ０．８１ １．９０ １．３９９

中证短融
１０９．８９ ０．０２２ ８９００．００ ６６５１６７．０７ ０．３８ ０．５８ １．４６３

中证短债
１１９．４７ ０．００３ ４３０５８．８５ ３０２６４８２．４９ ０．３４ ０．５１ １．１０２
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下半年国债发行将明显提速
昨日公布的第三季度国债发行计划增加了中长期国债的发行次数

证券时报记者
高 璐

����财政部昨日公布了

2009

年第三

季度国债发行计划。 根据该公告，财

政部今年第三季度将发行

24

期国

债，持平于第二季度。 但值得注意的

是，第二季度暴增的贴现国债将在三

季度减少，同时关键期限的国债发行

则较年初计划的规模有所增加。市场

人士指出，这可以看作是财政赤字可

能突破预算的信号，下半年国债无论

在发行速度还是发行量上都将明显

提速。

公告显示，这

24

期国债中包括

3

期（凭证式）储蓄国债，分别在第三季

度的

3

个月分散发行。 而记账式附息

国债计划发行

12

期，较第二季度增加

2

期，期限从

1

年到

20

年不等，招标

日期基本都在周三。此外，在第二季度

高频率发行的记账式贴现国债， 计划

发行期数由二季度的

11

期下降至

9

期，招标日期均为周五。

对比年初财政部公布国债发行计

划可以发现， 最新公布的第三季度国

债发行计划中关键期限国债较年初多

3

只， 分别是

5

年期增加

2

只，

7

年期

增加

1

只。 按照平均每只

200-300

亿

元的发行规模， 则仅此一项就增加发

行

600-900

亿元。同时，也使得中长期

国债发行在接下来的三个月均保持在

2-3

只的较高水平。

市场分析人士表示， 由于贴现国

债年内到期，并且从历史数据来看，每

年的发行期数没有超过

5

期， 今年仅

第二季度就已经发行了

11

期，再加上

第三季度计划发行

9

期， 今年前三个

季度贴现国债将发行

20

期，第三季度

贴现国债发行减少对市场影响有限。

反而， 关键期限国债的增发更值得市

场关注。 国泰君安固定收益分析师林

朝晖认为， 虽然增加的国债发行规模

还在财政预算规模之内， 但这可以看

作是今年财政赤字有可能突破预算的

一个信号。

年初我国安排的中央财政赤字

为

7500

亿元，再加上财政部代理发行

2000

亿元地方政府债，全国财政赤字

预算达

9500

亿元。 根据这一数字，不

少机构预测， 包括地方政府债

2000

亿发行规模在内，今年全年国债的发

行量将超过

1.5

万亿元。 若全年的财

政赤字超过这一水平，也就意味着需

要相应提高国债发行规模来弥补这

一缺口。

对于随之而来的债券供给压

力， 昨日上交所国债指数连续第

9

个交易日走跌， 反映出市场一定的

谨慎心态。 但是，一位接受记者采访

的大行交易员仍然表达了比较乐观

的态度。 他指出，市场对于今年国债

供给量增加早有预期， 目前绝大部

分机构测算下半年国债发行量将是

上半年的两倍，甚至更多，第三季度

关键期限国债增发印证了这一预

期， 但大部分观点仍认为资金面应

该基本能够满足需求。 目前，虽然新

股开闸短期内集中挤占资金， 但从

上周央行公开市场一系列动作可以

看出，为了维持市场适度的流动性，

央行很可能将继续出手保驾护航。

况且准备金率还有很大的下调空

间，央行可以出的“牌”还有很多。

银行间新一代
交易系统昨上线

本报讯 据交易员透露， 昨日银

行间新一代交易系统首日运行交易，

此前运行的老系统则同时正式停止使

用。 由于昨日恰逢“三金药业”网上申

购，机构忙于调试新系统，以至于大行

资金拆出意愿偏低的情况并没有真实

反映在昨日的现券收益率上。

一位交易员表示，由于目前仅有两

台机器可以用新系统，此前

4

台机器可

交易，并且由于使用上同此前的老系统

存在较大差异，以至于没有机会观察到

市场对于国债供给增加以及新股申购

发行等最新因素的真实反映。

不过上述交易员也指出，新一代交

易系统相对于此前老系统还是突出了

交易员和点击成交等亮点。 他表示，新

的功能目前还在进一步的调试探索中，

大家都希望能尽快进入状态恢复市场

交易。 目前来看，新的交易系统至少突

出了交易员和点击成交的作用。以前老

系统成绩单没有设计交易员，新系统中

对此进行了添加，这样成绩单上是哪个

交易员进行操作就可以一目了然；至于

突出点击成交则是把做市商的作用放

大，这可能有利于进一步活跃银行间市

场的债券成交。 （高 璐）

财政部 7 月 3 日续发

第四期记账式国债

证券时报记者
高 璐

本报讯 财政部昨日公告，决定通过全国银

行间债券市场、证券交易所市场续发行

2009

年

记账式附息 （四期） 国债。 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。

根据公告，本期国债于

7

月

3

日进行招投

标，招标当日

2009

年记账式附息（四期）国债

停止交易一天。

7

月

6

日开始续发行，

7

月

8

日

续发行结束。 续发行部分从

7

月

10

日起与原

发行部分合并上市交易。 国债采用多种价格

（混合式）招标方式，标的为价格。 续发行部分

的起息日、兑付安排、票面利率、交易及托管方

式等均与

2009

年记账式附息 （四期） 国债相

同。 均从

2009

年

4

月

2

日开始计息； 按年付

息， 每年

4

月

2

日 （节假日顺延） 支付利息，

2014

年

4

月

2

日偿还本金并支付最后一年利

息；票面利率为

2.29%

。 发行手续费率为承销

面值的

0.1%

。

首钢总公司

将发 60 亿中期票据

证券时报记者
高 璐

本报讯 首钢总公司昨日公告， 该公司计

划发行

2009

年度第一期中期票据， 发行金额

60

亿元，期限

5

年。

本期中期票据由主承销商组织承销团，通

过簿记建档、 集中配售的方式在银行间市场公

开发行。发行日期为

7

月

6

日，缴款日和起息日

均为

7

月

8

日，上市流通日为

7

月

9

日。华夏银

行和中国农业银行担任主承销商。

大公国际资信评估有限公司给予发行人本

期中期票据信用评级为“

AAA

”，给予发行人主

体长期信用评级为“

AAA

”。

吉林昊融有色

周四发行 5 亿融资券

证券时报记者
云 勤

本报讯 吉林昊融有色金属集团有限公司

计划于

7

月

2

日发行

2009

年度第二期短期融

资券，发行金融

5

亿，期限

365

天。

本期融资券的利率为固定利率， 利率通过

簿记建档的方式确定。 起息日和缴款日均为

7

月

3

日，上市流通日为

7

月

6

日。

本期融资券无担保。 经大公国际资信评估

有限公司综合评定， 本期短期融资券信用等级

为

A-1

级，发行人主体信用评级为

AA-

级。 兴

业银行担任主承销商。

华新水泥

将发 6 亿融资券

证券时报记者
云 勤

本报讯 华新水泥股份有限公司公告显

示，该公司计划发行

2009

年度第一期短期融资

券，发行金额

6

亿元，期限

365

天。

本期短融采用簿记建档、 票面利率招标方

式发行，发行利率由簿记建档结果确定，在本期

短期融资券存续期内保持不变。 发行日为

7

月

6

日，缴款日和起息日均为

7

月

7

日，上市流通

日为

7

月

8

日。 招商银行担任主承销商。

本期短期融资券不设担保。 中诚信国际信

用评级有限公司给予发行人的主体信用评级为

AA-

，本期短期融资券的信用级别为

A－1

。

华能四川水电

昨起发行 9.88 亿企业债

证券时报记者
高 璐

本报讯 华能四川水电有限公司自昨日起

发行

2009

年公司债券。 本期发行金额

9.88

亿

元，期限为

10

年，采用固定利率形式，票面年利

率为

5%

。

发行期限自

6

月

29

日至

7

月

3

日。自发行

首日开始计息， 本期债券存续期限内每年的

6

月

29

日为该计息年度的起息日。

本期债券由中国华能集团公司提供全额无

条件不可撤销的连带责任保证担保。 经联合资

信评估有限公司综合评定， 发行人的长期主体

信用评级为

AA

级， 本期债券的信用级别为

AAA

级。 主承销商为长城证券有限责任公司，

副主承销商为西部证券股份有限公司和西南证

券有限责任公司。

中长债具有阶段性配置价值
中信证券

胡航宇

� � � �目前中国债券收益率跟美国

债券呈现显著的背离，无论是曲线

短端、中端，还是长端，收益率均出

现了显著的上行。

我们认为，美联储维持现有政

策不变，一方面表示美联储对美国

经济复苏仍存顾虑，另一方面在国

债收益率大幅上升的情况下美联

储未增加国债购买额度，这暗示美

联储不会进一步扩大量化宽松规

模。 我们继续坚持以往观点，即美

国量化宽松货币政策已到十字路

口，未来面临政策调整的压力。

美国国债收益率继续保持下

跌态势，

2

年期国债下跌

13bp

至

1.12%

，

10

年期国债则继续大跌

26bp

至

3.53%

。 从曲线形变来看，

美国国债长短期利差继续缩小，

收益率曲线整体呈现扁平化下降

态势。

美国公司债收益率走势跟国

债基本雷同，

5

年期

A+

公司债收

益率从

6

月初的

4.5%

大幅下跌至

目前的

4.15%

左右，垃圾级的

5

年

期

B+

公司债收益率则变化不大，

继续保持在

10%

左右。

回顾我国

5

月下旬开始的本

轮债市调整，导火索是

IPO

重新开

闸，货币市场利率上升的预期开始

在市场弥漫，在此影响下，配置型

投资者 （尤其是大型商业银行）投

标开始趋于谨慎，导致

6

月份发行

7

、

10

、

15

年期国债中标利率均高

于此前市场预期，一级市场的颓势

使得本来人气寥落的二级市场雪

上加霜，并从而进一步推动二级市

场收益率上升。

从收益率变动来看，本轮调整

中交易所市场调整幅度最为剧烈，

尤其是交易所信用级别较差的城

投债，如

08

铁岭债，收益率较

5

月

中旬上升了

70bp

以上， 其次是信

用稍佳的城投债，如

08

常建债，收

益率上升幅度在

40bp

左右， 信用

最好的品种收益率上行幅度则较

为有限， 如

08

石化债收益率上行

幅度仅

15bp

左右。

从基本面来看，影响债市最主

要的因素无疑是

CPI

走势，目前市

场对

2010

年

CPI

的主流预期在

2%

左右，在此背景下，我们认为，

当前的中长期债券收益率能够得

到基本面的支撑，这也是我们认为

当前中长期债券具有阶段性配置

价值的最主要原因。

对于未来债市的风险，我们认

为主要有以下两点：

第一， 通胀超过预期。 如果

2010

年

CPI

超过

3%

，那么债市必

将继续大幅调整。不能排除这种可

能性， 但这只有在

2010

年食品价

格暴涨的情况下才会发生，在目前

整体产品市场供过于求的状况下，

除非

2010

年出现预料外的天灾人

祸，否则我们认为出现食品价格暴

涨的概率不高。

第二，心理因素。 “过度反应”

是资本市场的本色，在投资者恐惧

心理的推动下，债市出现一定幅度

的“超跌”是完全可能的，这也是我

们一直坚持“牛市不言顶、熊市不

言底” 投资理念的最主要原因之

一。

综上所述，我们对未来利率市

场走向基本持“中性”态度，一方面

我们认为当前债市流动性太差，商

业银行主导债市导致市场交易性

价值下降，因此建议交易型投资者

保持观望为主；另一方面，我们认

为当前银行间中长期债券已经具

有阶段性持有价值，因此配置型投

资者可适度配置。 对于信用市场，

我们认为主要的投资机会在于交

易所市场的“超跌反弹”。 随着“三

金药业”

IPO

的完成，

IPO

利空因素

基本出尽，前期大幅下跌的交易所

城投债、分离债未来有望引来一波

超跌反弹行情。

美元收回部分失地英镑上涨动能不足
建行上海分行

任培贞

� � � �周一亚洲交易时段，美元较上周

五收回部分失地，上周五美元因储备

货币地位的争论而下跌。中国和巴西

央行官员周日称，两国在制定一项外

汇协议，允许出口商和进口商以本币

结算贸易，从而绕过美元。

尽管近期对于美元地位的疑问

不断增强，但是数据显示，过去八周以

来，外国央行持有的美国公债数量还

是飙升了

1150

亿美元， 表明对美国

公债的需求仍源源不断。有证据显示，

收益率驱动的投资者对债券市场表现

出更强烈的购买意愿。鉴于此，美元重

现大幅下滑局面可能性较小，从技术

图上看，美元指数从

4

月中下旬开始

的

45

度下降通道已经向上突破。

周一欧洲盘初， 英镑兑美元从

1.6530

附近跌去近

80

点。 受益于股

市反弹而扳回盘初跌幅，截至发稿时，

回弹至

1.6480

附近。对于英国经济可

能先于其它主要经济体走出衰退的预

期继续支撑英镑，同时股市上扬也刺

激了风险偏好。并且，周一公布了两组

向好的市场调查结果：英国金融服务

业的信心为最近两年来最强， 以及

6

月英格兰和威尔士地区房价同比降幅

连续第三个月放缓，因需求上升速度

超越待售房屋供应增速。 从四小时图

上看，汇价自

6

月上旬进入

1.62-1.67

的盘整通道，触碰上轨的动能略显不

足，后市若能达到前一高点

1.6494

，则

有可能突破盘整区间。

上周五欧元兑美元二度测试

1.4115－1.4200

回档阻力区并回落，

可能将进一步跌穿

1.3740

支撑，初

步目标在

1.3610

。

美元兑日元目前在波动区间

95.10-98.00

底部盘旋；若跌落该处，

下档目标将是更有力的支撑位

94.00

。 整体而言，汇价将回升

98.00

区间高档 ， 途中阻力在

96.55

及

97.20

。

本周市场将重点关注周四的美

国就业报告数据， 预计

6

月非农就

业人口将减少

34.5

万，略好于上月。

另外， 欧元区

5

月

PPI

以及失业率

数据将对近期市场风险偏好产生一

定影响。

上证所固定收益电子平台国债收益率

国债收益率

下调准备金率几无可能
� � � �

近期市场传言央行将下调存
款准备金率

，

我们认为可能性较低
。

首先
，

目前商业银行超储率
偏低的主要原因是信贷增长过
猛

，

6

月份新增贷款可能再次超过
1

万亿
，

短期内信贷的过度膨胀加
大了未来的坏账率和通胀风险

，

我们认为在当前时点上央行更可
能实行的是控制信贷

（

通过窗口
指导

） ，

而不是下调存款准备金率
来为信贷推波助澜

；

其次
，

从资金面来看
，

3

季度

到期央票规模超过
1 .5

万亿
，

考虑
热钱的再次流入

（

5

月份外汇占款
再次超过

2000

亿
） ，

可以预期银
行间资金面仍将是比较宽裕的

。

第三
，

考虑新股
I P O

扰动
，

从历史经验来看
，

新股
I P O

的发
行主要影响是增加了货币市场利
率的波动性

，

我们认为保持货币
市场利率稳定的最佳手段是公开
市场操作

，

存款准备金率更多的
是一种政策信号

，

央行不会贸然
采用

。

（胡航宇）

中短债暂唱债市主角
潍坊农信

曹 雪

在

IPO

的影响下，昨日资金利率仍

然维持前期上涨势头，丝毫没有下跌的

意思。 其中， 隔夜的回购利率维持在

1.0%

附近，

7

天的回购利率上升至

1.2%

附近。 但是，央行坚持宽松货币政策的

基调不会改变，其仍将保持银行间充足

的流动性，而且资金也不会出现大幅升

水的行情，机构大可不必紧张，资金

面宽松的状况目前没有根本扭转。

在资金略微趋紧的行情下，中

短期债券暂时担当起了债券市场的

主角， 二级市场短期信用产品和央

票需求明显上升。 从成交面值量看，

中短期债券占比优势明显， 剩余期

限

2

年内的央票成交额约占总成交

额的

1/4

以上。

与此对应，长债遭受市场冷遇，抛

盘增加。 基于目前来自各个层面的声

音都显示经济已经触底回升， 而且趋

势明显，乐观派认为下半年

GDP

有望

超过

10%

，全年

GDP

有望超过

8.5%

；

另有观点表示

CPI

将在

10

月份、

11

月份出现明显拐点，扭负为正，部分激

进派表示拐点将提前出现在

9

月份，

甚至是

8

月份。 大部分机构出于利率

风险的考虑， 表现出对长债的担心抛

出长债，适当的增持中短期债券。


