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年
9

月
1 8

日星期五

证券时报记者高璐
本报讯

央行本周通过公开市场

净投放资金

600

亿， 这已经是央行连

续第三周向市场净投放资金。 市场分

析人士指出， 由于未来一周市场将迎

来多只新债、新股发行，再加上国庆、

中秋双假临近， 银行现金备付需求增

强，市场流动性短期趋紧，因此央行提

前为市场注入资金， 以保证短期流动

性的适度宽松。

公告显示， 央行昨日在公开市场

发行的

400

亿元

3

个月期央票， 发行

价

99.67

元， 对应收益率连续第五周

持平于

1.3280%

。 同时进行的

500

亿

元

91

天期正回购操作，中标利率持平

于上周的

1.33%

收益率水平。 央行已

经在本周二发行了

850

亿元

1

年期央

票和

500

亿元

28

天期正回购，而本周

公开市场有

2350

亿央票和

500

亿正

回购到期， 因此央行本周将净投放资

金

600

亿元。 此前央行已经连续两周

净投放资金， 规模分别为

720

亿和

400

亿元。

某大行上海交易员表示， 从今天

起的一周时间内， 市场资金面将迎来

新债、新股的集中密集发行。按照目前

已经公布的发债计划显示， 银行间债

券市场将迎来包括

150

亿

182

天期贴

现式国债、

200

亿国开行

10

年期定存

浮息债、

150

亿农发行

5

年期固息金

融债、

260

亿

5

年期国债以及国开行

总量不超过

400

亿的四期金融债在内

的多只新债发行， 累计发行规模高达

1160

亿，这还不包括短融、中票等信

用产品已公布及未公布的发债规模。

与此同时，鑫龙电器、博云新材也

将在今日双双展开新股网上申购。 其

中，鑫龙电器公司

A

股发行价确定为

9.50

元

/

股，本次发行股份总数为

2800

万股；博云新材公司

A

股的发行价确

定为

10.80

元

/

股， 本次发行股份总数

为

2700

万股。 而下周三，中国国旅股

份有限公司也将启动

A

股

IPO

网上

发行及网下申购， 计划发行规模将不

超过

2.2

亿股。

除此之外，近几个交易日恰逢

7

月

份发行的定向央票缴款，虽然银行基本

都已提前备好上缴额度所需资金，但一

定程度上锁定了市场流动性，给市场资

金面构成了一定的紧张气氛。

短期流动性趋紧预期在市场快速

升温。在此影响下，昨日所有期限的上

海银行间同业拆放利率（

Shibor

）全线

上扬， 其中期限延伸至节日期间的两

周

Shibor

涨幅最为明显，上涨

6.57

个

基点至

1.6367%

； 而隔夜的

Shibor

以

及回购利率昨日均出现超过

5

个基点

的上扬。

“考虑到短期流动性趋紧预期，央

行本周再度通过公开市场资金净投

放， 以保证这段时间内流动性维持在

适度宽松的水平上。 预计下周央行公

开市场有望继续实现资金净投放。”该

交易员补充道。

转债大幅上涨 风险逐步加强
东航金融樊乐乐

� � � �

9

月初以来，在

A

股的强势反

弹带动下，转债指数已连续两周收

涨。截至

9

月

16

日，转债平均平价

溢价率为

38.69%,

较一周前下降

0.92

个百分点

,

底价溢价率为

56.54%,

较一周前回升

3.2

个百分

点。 从溢价率角度看，转债整体股

性略有增强

,

债性减弱。 从近一周

个券表现看，转债涨幅与平价溢价

率呈负相关

(

相关系数达

-0.66),

表

明偏股型品种表现突出。

从正股估值角度看

,

转债正股

2009

年

PE

最新预测中值为

28.78

倍， 高于沪综指预测市盈率

(22.92

倍

)

，估值水平相对偏高。 未来正股

上涨的动力有赖于公司业绩的持

续提升，但从短期看，近期指标股

走势持续弱于中小市值股票，在一

定程度上有助于提振正股以中小

市值为主的转债市场。

从转债市场自身供求状况看，

发行重启令转债品种稀缺性逐步

缓解，同时一级市场申购亦导致部

分资金从二级市场分流。从供给存

量看，截至

9

月

16

日

,

转债存量规

模为

101.03

亿

,

较一周前增加

6

亿

,

平均未转股比例为

76.8%,

较一

周前上升

2.9

个百分点，已上市转

债品种共

9

只。 从供给增量看，

8

月末至今， 已有

4

只新债上市

,

总

份额达

28.65

亿

,

扩容显著；从需求

来看，作为增强收益的重要来源之

一，债券基金对于可转债具有刚性

配置需求，而厦工转债与西洋转债

等有担保品种的发行

,

更可满足保

险机构的配置要求。 从中签率看

,

网上中签率小幅走高

,

由厦工转债

发行时的

0.13%,

逐步升至龙盛转

债发行时的

0.17%,

网下中签率则

由

0.16%

小幅回升至

0.17%

， 显示

机构配置需求较为稳定。

综合而言

,

转债二级市场短期

仍将受惠于

A

股的强势上扬而延

续反弹格局

,

但持续大幅上涨空间

有限。

我们建议持有厦工转债、山鹰

转债、新钢转债、大荒转债。厦工转

债，赎回条款生效期距离当前尚有

近

6

个月， 当前转换价值为

92.67

元，距离纯债价值溢价仅

2%

，对正

股价格与波动率敏感性较高，正股

价格的上涨将对其转债价格起到

更大的推动作用； 山鹰转债、新钢

转债平价溢价率与底价溢价率均

低于转债平均水平， 平衡性较好，

估值风险相对较低；唐钢转债是转

债中债性最强的品种，同时正股估

值处于相对偏低水平， 建议持有；

大荒转债尚无赎回风险，基本面向

好，可作为长期配置选择。

同时， 我们建议回避恒源、锡

业、澄星及南山转债。 恒源转债即

将于

9

月

25

日进入下一计息年

度，考虑到当前股价大幅超出赎回

价格，因此赎回风险将抑制转债的

上涨空间，本周恒源转债明显偏弱

的走势已经反映出投资者对此的

担忧 。 同时其底价溢价 率达

172.1%,

较平均水平高逾

2

倍，估

值风险较高，建议回避；锡业转债

正股锡业股份

2009

年预测

PE

高

达

92.69

倍，

PB

高达

7.9

倍， 所属

有色金属行业整体存在严重高估，

抑制转债上涨空间；澄星转债已进

入新的计息年度，发行人可能再次

面临回售压力，然而考虑到公司已

有接受回售的先例，因此回售压力

对于转股价向下修正的实质推动

作用有限。同时，从溢价率角度看，

澄星转债溢价率已高达

81.04%

，

转债价格已较充分地反映了上述

修正预期，因此持有人对其正面影

响不可寄望过高；南山转债即将满

足赎回条款，建议转股。

中国西电电气
将发行

8

亿中期票据
证券时报记者高璐

本报讯中国西电电气股份有限公司计划
9

月
24

日发行
2009

年度第一期中期票据
，

发
行金额

8

亿元
，

期限
3

年
。

本期中票按面值发行
，

发行利率根据簿记
建档

、

集中配售结果确定
，

在债券存续期内固定
不变

。

起息日和缴款日均为
9

月
25

日
，

兑付日
2012

年
9

月
25

日
（

如遇法定节假日或休息日
，

则顺延至其后的第一个工作日
）。

本期中期票据不设担保
。

经联合资信评估
有限公司综合评定

，

发行人的主体长期信用等
级为

AA+

级
，

本期中期票据的信用等级为
AA+

级
。

中金公司担任主承销商
，

中信银行担任联席
主承销商

。

复地集团
将发行

19

亿公司债
证券时报记者蒋晔

本报讯今日
，

香港上市公司复地集团发
布公告称

，

将于
9

月
22

日通过上海证券交易
所发行

19

亿元公司债券
。

经上海新世纪资信
评估投资服务有限公司综合评定

，

发行人的主
体信用等级为

AA-

，

本期债券的信用等级为
AA

。

据了解
，

此次发行将采取网上公开发行和
网下询价簿记相结合的方式

，

该债券期限
5

年
，

为固定利率债券
，

票面利率预设区间为
6.65%－7.45%

，

最终票面利率将由发行人和联
席主承销商根据网下向机构投资者的询价簿
记结果在上述预设范围内协商确定

。

公司控股
股东上海复星高科技

（

集团
）

有限公司为本期
债券提供全额无条件不可撤销的连带责任保
证担保

。

公告显示
，

截至
2009

年
6

月
30

日
，

发行
人归属于母公司股东的净资产为

55.90

亿元
；

2006

年度
、

2007

年度和
2008

年度发行人归属
于母公司所有者的净利润分别为

39,301

万元
、

68,551

万元和
11,597

万元
，

三年平均净利润约
39,816

万元
，

预计不低于本期债券一年利息的
1.5

倍
。

市场收益率小幅上升
顺德农信社周慧文

尽管本周央行公开市场操作净投放资金
600

亿
，

但流动性并没有预计的宽松
。

周三市场
资金异常紧张

，

周四紧张气氛有所缓解
，

但融资
机构仍然心有余悸

。

据说资金紧张与大行定向
票据缴款有关

，

看来央行又将有
“

微调
”

新举动
。

货币市场利率有所企稳
，

1

天加权回购利率
上升

6BP

到
1.26%

，

7

天加权回购利率小幅回落
1BP

到
1.47%

。

周二发行的
2

年期进出口受到热烈追
捧

，

2.86

倍的认购倍数使中标利率
2.31%

低
于预期

5

个基点以上
，

市场避险情绪明显
；

周
三发行的

10

年期国债录得
1.65

倍认购
，

中标
利率

3.44%

、

边际利率
3.47%

，

符合市场预
期

，

与二级市场相差无几
。

可见投资者对中
长期品种依然谨慎

，

尽管绝对收益率已处在
年内高位

。

我们认为
，

10

年期国债反弹幅度并没有达
到同期限金融债反弹幅度的原因有三

：

一是回
收流动性的预期

，

资金紧张促使收益率小幅上
升

；

二是近期信用产品发行利率的节节上升使
得利率产品的相对吸引力下降

；

三是受到资本
硬约束的商业银行对信用产品的需求减少导致
信用债市场供求关系逆转

,

由年初的卖方主导
变成买方市场

，

收益率也水涨船高
。

这些都制约
了利率产品的反弹势头

。

昨天市场收益率小幅上行
，

5

年的
090211

在
3.45%

成交
，

5+5

年期的
090209

在
100.06

报买
、

100.12

报卖
。

交投相对周三更加清淡
，

但仍然是
卖盘为主

。

国债昨天基本是以卖出报价为主
，

080026

在
2.90%

买入
，

080022

在
3.13%

卖出
，

新
发行的

10

年
090023

成交在
3.46%

附近
，

长期国
债也有需求

，

080023

和
090020

在
3.94%

和
4.02%

报买
。

信用市场方面
，

AAA

中电投
3

年期中票发行
利率升到

3.8%

，

上周
7

年期国电债发行利率
4.8%

，

10

年期在
5.05%

，

均接近发行利率区间上
限

。

而据说下周的铁道债
10

年的上限
4.83%

，

15

年期上限
5.03%

，

若果真如此
，

将进一步对市场
造成冲击

。

短融方面
，

已上市的
09

永煤
CP

、

09

鲁
商
CP

等需求比较活跃
。

新股新债扎堆 资金短期趋紧
央行提前注入流动性

，

本周公开市场净投放资金
600

亿元

人民币对美元汇率继续小幅走高
� � � �

据新华社电来自中国外汇
交易中心的最新数据显示

，

9

月
17

日人民币对美元汇率中间价报
6.8272

，

较前一交易日小幅走高
9

个基点
。

周三美国公布的
8

月消费者
物价指数好于预期

，

一度支持美
元小幅反弹

。

但其后受美国股市
走高

、

现货金和国际油价上涨影
响

，

美元重现弱势
。

在这一背景

下
，

人民币对美元汇率中间价延
续小幅上行走势

。

中国人民银行授权中国外汇
交易中心公布

，

2009

年
9

月
17

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

6.8272

元
，

1

欧元兑人民币
10.0428

元
，

100

日元兑人民币
7.4876

元
，

1

港元兑人民币
0.88092

元
，

1

英镑兑人民币
11.2512

元
。

“

量化宽松
”

放水 美元跌向深渊
建行上海市分行朱癑

� � � �本周美元延续上周下跌行情，美

元指数一路下探至

76

，澳元、欧元、

瑞朗等货币兑美元大幅上涨，市场美

元空头情绪不断加深，美元可谓是失

道寡助，难以招架。

表面原因在于经济的逐步复苏，

优于预期的经济数据、全球股市的持续

上扬、官员专家的乐观言论都起到了推

波助澜的效果，市场资金追逐高收益货

币，推低了作为融资货币的美元。

实际上美元成为融资货币，本身

就是过量的货币发行和宽松的利率

政策导致的。前美联储主席格林斯潘

称，美国国会可能会阻碍美联储退出

措施。周二伯南克称经济衰退可能已

经结束， 盖特纳说经济尚未进入复

苏，可见格老担忧不无道理。

澳洲是少数没有实施量化宽松

政策的国家。 本周澳洲央行称，尽管

经济不确定性使基准利率保持不变，

但仍保留未来收紧政策的可能性。再

加上抗通胀的商品货币属性，使澳元

受到市场资金的追捧。在上周展开拉

升行情后， 澳元一路攀升至

0.8750

，

后市还将继续上扬，值得中线持有。

英镑与美元则是同病相怜。央行

行长金恩周二称，考虑降低银行准备

金的付息利率。 市场认为此举将使

3

月份以来央行投放的

1400

亿英镑从

银行体系流向市场，导致货币供给更

加宽松。 英镑

/

美元预期将逐步走低，

支持位在

1.6230

，若突破该位，将看

低至

6

月来盘整区间的底部

1.6050

。

技术面上， 英镑

/

美元

MACD

、

RSI

和

KDJ

指标均已掉头向下，走弱

迹象明显， 短期看跌目标分别为

1.6400

和

1.6300

， 但

1.6230

处有较

强支撑。 总体上，英镑

/

美元将继续保

持弱势调整，短线机会不大。

尽管美元

/

日元短期均线呈空头

排列，但

KDJ

和

RSI

指标已出现背离，

MACD

也有底部金叉的迹象，美元上

涨的可能性增大， 若美元

/

日元能有

效站稳于

5

日均线

90.90

上方，后市将

反弹至

91.60

，随后是

92.50

位置。

澳元兑美元已突破了运行

5

日

的横盘整理， 而上升的

10

日均线支

撑澳元兑美元进一步升向

0.8813

的

更低顶部， 位于

0.8677

至

0.8747

的

区域将提供支撑。

国开行下周三起
发行四期次级债
本报讯

公告显示，国家开发银行

定于

9

月

23

日和

24

日通过中国人民银

行债券发行系统，向中资商业银行、保

险公司、农村信用社联社、证券公司及

中国人民银行批准的其他机构招标发

行

2009

年第十三期

10

年期以

SHIBOR

为基准的浮动利率金融债券 （次级债

券，第

5

年末发行人有权选择赎回）、第

十四期

12

年期以一年定存为基准的浮

动利率金融债券（次级债券，第

7

年末

发行人有权选择赎回）、第十五期

15

年

期固定利率金融债券（次级债券，第

10

年末发行人有权选择赎回） 和第十六

期

10

年期固定利率金融债券 （次级债

券，第

5

年末发行人有权选择赎回），发

行总量不超过

400

亿元。

上述债权均采用数量招投标方式，

除第十三期债券采用按季付息方式外，

其余各期均采用按年付息方式。本次发

行的各期债券本金和利息的清偿顺序，

均在国开行发行的一般债券之后。

第十三期债券基准利率为中国外

汇交易中心（全国同业拆借中心）公布

的上海银行间同业拆放利率（

Shi－

bor

）。 本期债券设定

1

次发行人选择

提前赎回的权利， 即发行人可选择在

2014

年

10

月

13

日以面值全部赎回

债券。 债券前

5

年票面利率中的利差

区间为

70-100

个基点， 具体利差由

发行人于

9

月

18

日前公布；后

5

年利

差在前

5

年利差基础上加

300

基点。

最大发行量为

30

亿元，债券缴款日为

10

月

13

日。

第十四期债券基准利率为中国

人民银行规定的

1

年期定期存款利

率。 本期债券设定

1

次发行人选择提

前赎回的权利， 即发行人可选择在

2016

年

10

月

13

日以面值全部赎回

债券。 债券前

7

年票面利率中的利差

区间为

100-140

基点，具体利差由发

行人于

9

月

18

日公布，后

5

年利差在

前

7

年利差基础上加

300

基点。 最大

发行量为

120

亿元，债券缴款日为

10

月

13

日。

第十五债券固定利率， 仅设定

1

次发行人选择提前赎回的权利， 即发

行人可选择在

2019

年

10

月

13

日以

面值全部赎回债券。本期债券前

10

年

的票面利率区间为

4.7%-5%

，后

5

年

票面利率在前

10

年票面利率基础上

加

300

基点。最大发行量为

250

亿元，

债券缴款日为

10

月

13

日。

第十六期债券在

09

国开

13

、

09

国开

14

和

09

国开

15

债券均足额发

行的情况下， 取消发行。 本期债券与

09

国开

13

、

09

国开

14

和

09

国开

15

债券的发行量之和不超过

400

亿元。

本期债券设定

1

次发行人选择提前赎

回的权利，即发行人可选择在

2014

年

10

月

13

日以面值全部赎回债券。 债

券前

5

年的票面利率由发行人确定，

后

5

年票面利率在前

5

年票面利率基

础上加

300

基点。

（

高璐
）

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
１２３．７３ ０．０１９ １４７５１２９４．５３ １５２８７８６２．１１ ４．１８ ３９．７９ ２．８７９

中证全债
１２７．６３ ０．０２３ １１１２４０６４．９１ １１５４１３８９．８６ ５．９１ ５８．８７ ３．５１１

中证国债
１２７．１７ ０．０１７ １３４９１９７．６４ １４６１６７２．０１ ６．８４ ７５．０９ ３．１７８

中证金融债
１２８．６９ －０．０３０ ６２１００００．００ ６４４２３４４．７８ ５．０４ ４６．２３ ３．２６８

中证企业债
１３０．５１ ０．１１１ ３５６４８６７．２７ ３６３７３７３．０７ ４．８１ ３６．７４ ４．６５０

中证央票
１１０．２４ ０．００６ ２８０１０００．００ ２９１５４４５．１７ ０．８５ １．８６ １．６８３

中证短融
１１０．２４ ０．００３ ３３８０００．００ ３４２９０７．３７ ０．４６ ０．７３ ２．０２４

中证短债
１１９．７８ ０．０１２ １５８１２２９．６２ １５８０１６７．４６ ０．４２ ０．６８ １．４３５


