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中证综合债

１２３．７２ －０．０４３ １５１００５６０．３０ １５５３５２２１．７３ ４．１７ ３９．７１ ２．８９０

中证全债

１２７．６０ －０．０６８ １１３９４０３９．３４ １１６９０９９８．５６ ５．９０ ５８．７８ ３．５２４

中证国债

１２７．２２ －０．０４６ １２６８０３４．６２ １２９５３４１．９６ ６．８３ ７５．００ ３．１８０

中证金融债

１２８．７２ －０．０２３ ５８８６０００．００ ６１００６５０．４３ ５．０４ ４６．１９ ３．２７１

中证企业债

１３０．２３ －０．１８５ ４２４０００４．７２ ４２９５００６．１８ ４．８０ ３６．５２ ４．７０５

中证央票

１１０．２６ ０．００９ ３２２９３００．００ ３３６０４５５．４０ ０．８４ １．８３ １．６９３

中证短融

１１０．２６ ０．０２２ ３８６０００．００ ３９０８８９．１７ ０．４５ ０．７１ １．９８２

中证短债

１１９．７９ ０．００２ １３２８２２０．９６ １３３０１４７．７４ ０．４１ ０．６６ １．４４５
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信用债变冷新发债券相继遇寒流
昨日招标的年内首期铁道债和

5

年期农发债认购倍数创出近期新低
证券时报记者

高 璐

本报讯 年内首期铁道债并未赢

得市场礼遇。 昨日银行间市场招标发

行的

2009

年第一期铁道建设债券，

10

年和

15

年期两个品种中标利率为

4.8%

和

5%

，接近招标利率区间上限，

认购倍数创出近期新债发行新低。 同

日招标的农发行

5

年期固息金融债认

购倍数也仅

1.35

倍。

信用债人气不足

本期债券

10

年期品种的计划招

标额为

200

亿元，

15

年期品种的招标

额为

100

亿元。据记者了解，昨日分别

有

254

亿资金参与

10

年期品种认购，

认购倍数为

1.27

倍； 而

15

年期品种

仅获得

109

亿资金参与投标， 认购倍

数仅为

1.09

倍。 据悉，本期铁道债

10

年期品种公布的招标利率区间为

3.83-4.83%

，

15

年期招标利率区间

4.03-5.03%

， 昨日招标结果显示其中

标利率均接近区间上限。

昨日招标利率水平基本符合市场

此前预期，对市场影响尚属中性。某大

行交易中心上海交易员指出， 铁道债

中标利率并没有像

7

年期国家电网债

那样在认购区间上限， 并且铁道债的

期限还要比国家电网债长， 说明当前

的利率水平仍具有一定的吸引力。 但

认购倍数创出近期新债发行新低，显

示市场对于本期债券的需求较少。

东莞银行债券研究员杨鹏认为，

目前债市最弱的品种是信用债和长

债，铁道债则正好结合了这两个特征。

据介绍， 由于商业银行受到资本充足

率考核限制， 虽然铁道债究竟占用多

少比例的风险权重划分尚不明确，但

机构对于已经确认将占用风险权重的

信用债配置均十分谨慎。同时，铁道债

的期限较长，且按照年初发债计划，市

场预计年内还将有充足的铁道债供

给，在未来通胀预期尚不明朗环境下，

机构更倾向于观望。

除铁道债招标遇冷外， 昨日招标

的农发行

5

年期固息金融债也受到波

及。 该期债券中标利率落在

3.4%

，落

在市场预测区间

3.35-3.4%

上限。 而

据此前多家券商机构研究报告指出，

由于商业银行信用额度受到限制后，

其对信用债的投资比例继续下降，利

率产品仍然是银行类机构配置的重

点。 本期债券共获得

202.4

亿元资金

参与投标

150

亿的招标总量， 导致认

购倍数为

1.35

倍，也处于近期新债招

标的较低水平。

节前资金面短期趋紧

由于国庆长假即将临近，市场资金

面相对紧张， 同时本周新债供给密集，

均导致机构买债意愿相对薄弱。 据了

解，期限为一周的上海银行间同业拆放

利率（

Shibor

）昨日大幅上涨

10.55

个基

点至

1.6213%

，而隔天、两周的

Shibor

均

表现小幅回落， 目前一周的

Shibor

同两

周

Shibor

之间利差仅为

1.46

个基点。

一级市场本周还将迎来规模累计

660

亿的新债发行。 根据已经公布的

发债计划， 本周三将有

260

亿

5

年期

国债招标， 同日还将进行总量不超过

400

亿的国开行金融债（次债）发行。

并且， 中国国旅股份有限公司也将于

周三启动

A

股

IPO

网上发行及网下

申购， 按照招股募集书显示本次计划

发行规模将不超过

2.2

亿股。

上述交易员预计， 本周的资金面

预计将较为紧张，在节日因素、新股新

债密集发行等叠加影响下， 预计央行

本周还将继续公开市场资金净投放，

为节前趋紧资金面注入流动性。

国开次级债
：

固息债将集万般宠爱
申银万国证券研究所

屈 庆 张 睿 张 磊

国开行近日公告将于

9

月

23

日和

9

月

24

日在银行间市场以数

量招标的方式发行

2009

年

13-16

期次级债品种， 包括

5+5

的

Shibor

浮息债、

7+5

的一年定存浮息债、

10+5

的固息债、

5+5

的固息债。 次

级债的主要用途为补充商业银行

附属资本，提高资本充足率。

综合而言，固息次级债的价值

相对稳定，而浮息债的价值受到回

售权的影响很大。 站在投资者的角

度看，我们更倾向于认为发行人会

执行赎回权，因此，固息债的价值

相对较高，也更确定。 而且，我们认

为，浮息债市场的价值本身就有所

高估，未来可能面临向下修正，近

2

个月

Depo

浮息债的招标利差不断

上升就是证明。 因此，我们推荐投

资者首先考虑国开行固息次级债。

补充资本充足率

截至

2008

年底， 国开行资本

净额为

3639.56

亿， 对应资本充足

率为

11.31%

， 核心资本净额为

3239.63

亿， 对应核心资本充足率

为

10.07%

。 与五大行相比，国开行

的资本充足率处于中下水平而核

心资本率则处于中上水平，表明其

历史上次级债融资比例并不高，附

属资本仅

400

亿左右。

如果按照银监会对商业银行

2010

底前资本充足率必须达到

10%

、核心资本充足率必须达到

8%

的要求， 国开行

2008

年底的资本

充足率基本满足要求，但对应的新

增信贷空间仅余

4000

亿左右，而

其

2008

年新增信贷为

6500

亿，

2007

年新增信贷为

2500

亿， 即如

果

2009

年资本金未发生变化，则

2009

年新增信贷可能已经占据了

很大一部分空间。

另外考虑到国开行可能也持

有其他商业银行的次级债， 一旦从

现有附属资本中扣除，其影响较大，

因而确实存在融资需求。 静态估算

（以

2008

年底为基准，不考虑

2009

年新增信贷）发行本期债券后，国开

行资本充足率将上升至

12.56%

，核

心资本充足率则保持不变。

固息债定价市场化

目前已公布

10+5

品种的票面

利率为前

10

年

5%

、后

5

年

8%

，如

果不赎回， 相当于

15

年的实际到

期收益率为

5.74%

，

5+5

品种由于

的票面利率尚未公布。 其投资价值

可从以下几个角度分析：

一、无论将本期次级债视作商

业银行次级债还是政策性银行次

级债，由于次级债的清偿顺序排在

发债主体的一般债券之后，因而本

期固息债的票面利率应该高于同

期的国开行金融债。 而

10

年期金

融债收益率约

3.89%

，

15

年期金融

债收益率约

4.56%

，本期

10+5

的国

开行次级债票息比

10

年金融债收

益率高出

110bp

左右， 比

15

年金

融债收益率高出

120bp

左右。

二、即使按照商业银行次级债

的角度来定价，国开行次级债资质

接近于四大行次级债而高于股份

制银行次级债， 且不占风险权重

（一般商业银行占

20%

的风险权

重）， 因而其票面利率和发行利差

应该接近同期的大行次级债收益

率且低于股份制商业银行次级债。

从发行利差来看， 历史上

10+5

年

期大行次级债票面利率多数仅比

15

年期金融债高出

80bp

以内，

10+

5

的股份制银行次级债票面利率则

多比

15

年期金融债高出

150bp

以

内， 本期国开行次级债高出

15

年

金融债

120bp

，明显具有一定优势。

而从更直观的发行利率来看，

之前次级债由于不需要从银行附

属资本中扣除， 因而发行利率较

低，

7

、

8

月份工行、建行发行的

10+

5

年期次级债票面利率仅为前

10

年

4%

左右，而本期

10+5

的国开行

次级债比大行次级债票面利率高

出

100bp

左右，投资价值提升非常

显著；比刚刚发行的兴业银行同期

次级债票面利率仅低

17bp

，相对价

值同样较高。

三、与企业债相比，国开行次

级债违约风险实际上很小，资质不

亚于

AAA

企业， 同时又不占用风

险权重，

10+5

的国开行次级债如果

当作

10

年品种， 收益率预计比

10

年期铁道债更高； 如果当作

15

年

品种， 收益率同样预计比

15

年铁

道债更高，对配置型机构而言具有

较强的吸引力。

浮息债受回售影响大

本次国开行次级债发行中有

2

只浮息债，一只是

10

年期（

5+5

）含

赎回权

Shibor

浮息债，另一只为

12

年期

(7+5)

含赎回权

Depo

浮息债。

单纯地分析浮息债的投资价值比

较困难，我们只能从投资选择的角

度来看待浮息债相对于固息债的

价值。 有以下两种情景。

一、赎回权被执行。

5

年国开次

级

Shibor

浮息债的票面利差为

100bp

， 而当前

5

年一般

Shibor

金

融债的票面利差约为

30bp

，如果赎

回权被执行，则

5

年次级债相对同

期一般金融债的利差为

70bp

。 同

理，

7

年国开次级

Depo

浮息债相对

同期一般金融债的利差为

85bp

。而

10

年国开次级固息债相对同期一

般金融债的利差为

110bp

。 如果考

虑期限增加带来的溢价，则上述三

只次级债的利差的差异并不很大。

二、赎回权没有被执行，投资

者持有次级债到期。 在当前市场合

理的加息预期下，我们可以计算出

含权债在整个持有期内的到期收

益率。 则

10

年国开次级

Shibor

浮

息债的到期收益率约为

5.5%

（按照

平均基准利率

3.2%

计算）， 相对于

同期一般金融债的利差为

160bp

；

12

年国开次级

Depo

浮息债到期收

益率约为

5.61%

（按照平均基准利

率

3.2%

计算）

,

相对于一般金融债

的利差为

144bp

；

15

年国开次级固

息债的票面利差等同于

5.74%

，相

对于一般金融债的利差为

118bp

。

由此可见，在不考虑赎回权的情况

下， 毫无疑问，

10

年期

Shibor

债的

价值最高， 其次为

12

年期

Depo

债，固息债的价值最小。

赎回权的价值有多大？

通过上述比较， 我们发现，赎

回权对不同的次级债有着显著的

影响。 国开固息次级债受赎回权的

影响较小，在两种情况下，其相对

于一般金融债的利差分别为

110bp

和

120bp

。 浮息债的价值受到回售

权的影响较大，比如

Shibor

次级债

相对于一般金融债的利差分别为

70bp

和

160bp

；

Depo

次级债相对一

般金融债的利差分别为

85bp

和

144bp

。 这意味着如果发行人赎回

的话，该

2

只债券的价值将受到显

著的影响。

综合上述考虑，我们推荐投资

者首先考虑国开行固息次级债。

非美货币回调
建设银行上海市分行

周 晔

本周一亚太市场中包括日本和

新加坡在内的一些国家因节日休

市，市场交投较为清淡。美元于淡静

交易中上扬， 延续自上周晚些时候

开始的反弹走势， 因投资者对于近

期美股的过快涨势心存忧虑， 且在

美联储货币政策会议和

20

国集团

(G20)

峰会之前，交易商回补美元空

头仓位。

受财政和银行业忧虑拖累

,

英

镑自上周五跌逾

1.1%

后再现颓势。

欧洲交易时段 ， 英镑最低跌至

1.6138

美元，后市岌岌可危。 英国

央行表示，在全球信贷危机之后

,

人

们愈发关注英国经济的失衡

,

因而

英镑的长期可持续汇率可能已经

下跌。

其他主要货币兑美元均出现技

术性回调 。 欧元兑美元滑落至

1.4665

美元

,

在上周五曾下滑约

0.2%

，因投资者锁定美元空头部位

获利， 但汇价在

1.4640

附近料有强

力支撑。美元

/

日元反弹升至

92.00

上

方，为

9

月

10

日以来首次。澳元则进

一步脱离年内高位

0.8775

， 最低跌

至

0.8601

，主要受大宗商品回吐近

期部分涨幅的影响，并且中国股市

受市场加速扩容拖累走低亦使澳

元上行暂缺动能。但

9

月迄今

,

澳元

涨幅仍在

2%

左右， 得益于市场对

澳洲加息的预期，以及投资者对经

济成长相关货币信心改善，因他们

寄望全球经济会出现更为持续的

复苏。

有关美联储对货币政策看法的

更多细节， 应会在周二、 周三召开

政策会议时浮现。 市场预计， 联邦

公开市场委员会

(FOMC)

本周将

决议维持利率不变。 不过鉴于近期

经济数据回升， 对于何时将结束超

宽松货币政策的指引， 将成为关注

的焦点。

美元兑日元自上周末止跌反弹

后， 周一出现大幅扬升，

5

日均线提

供良好支撑， 目前测试布林中轨线

92.33

，不过预计在

92.60

附近卖压较

大，只有有效突破该点，中线目标才

可上看

30

日均线位置

93.15

。

澳元兑美元目前汇价有诸多下

行压力， 且从技术上看， 日线图

MACD

指标显示高位熊叉，但从整体

来看， 多头人气依然完好。 预计在

0.8550

附近存在强劲支撑，不妨考虑

在该位置挂单买入澳元， 止损位

0.8500

，目标位

0.8732

。

中国五矿集团

将发行 35 亿中期票据

证券时报记者
高 璐

本报讯

中国五矿集团公司计划发行
2009

年
度第二期中期票据

，

发行金额
35

亿元
，

期限
5

年
。

本期中期票据通过簿记建档
，

集中配售方
式

，

面向全国银行间债券市场的机构投资者
（

国家法律
、

法规禁止购买者除外
）

发行
。

票面
利率按簿记建档结果确定

。

发行日期
9

月
27

日
，

起息日
9

月
28

日
，

上市流通日
9

月
29

日
。

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

，

发行人主体信用
级别为

AAA

、

本期中期票据信用级别为
AAA

。

中
国光大银行和中金公司担任联席主承销商

。

山东鲁能集团将发行

15 亿浮息中期票据

证券时报记者
云 勤

本报讯

公告显示
，

山东鲁能集团有限公司
计划于

9

月
24

日发行
2009

年度第二期中期票
据

，

发行金额
1 5

亿元
，

期限
3

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债券市
场公开发行

。

票面利率为基准利率加上基本利
差

。

基准利率为发行首日和其他各计息年度起
息日适用的中国人民银行公布的一年期整存整
取定期储蓄存款利率

，

基本利差将根据簿记建
档结果

，

由发行人与联席主承销商按照国家有
关规定

，

协商一致后确定
。

本期中期票据无担保
。

经中诚信国际信用
评级有限公司综合评定本期中期票据信用等级
为

AA+

，

企业主体长期信用评级为
AA+

。

中国农
业银行和招商银行担任联席主承销商

。

央行今日发行

930 亿 1 年期央票

证券时报记者
高 璐

本报讯

中国人民银行公告显示
，

将通过今
天的公开市场操作发行

2009

年第四十六期中
央银行票据

。

本期央票期限
1

年
，

发行量
930

亿元
，

这一
操作力度较上周同期增加

80

亿
。

本期央票缴款
日为

2009

年
9

月
23

日
，

起息日为
2009

年
9

月
23

日
，

到期日为
201 0

年
9

月
23

日
。

发行利率走高

二级市场紧跟

潍坊农信
曹 雪

昨日资金面较为平稳
，

隔夜及
14

天加权回
购利率稳定

：

隔夜回购利率与前一交易日持平
为

1.26%

；

14

天加权回购利率为
1.62%

，

较上一
交易日下降

2BP

。

受本周新股发行安排较为密
集的影响

，

7

天加权回购利率为
1.62%

，

较上一
交易日上涨

7BP

。

昨日农发行发行的
2009

年第十四期
5

年
期固息债

，

最终票面利率为
3.4%

，

处于市场预期
的上限

，

认购倍率为
1.35

。

近期
，

一级市场供给量
有所增长

，

本期农发债投标结果处于市场预期
的上限

，

也一定程度的牵引二级市场收益率有
所上升

。

昨日
，

剩余期限
2.8

年的国债
090015

点
击成交报价最优区间为

2.23%-2.24%

；

剩余期限
4.25

年的国债
080026

点击成交报价最优区间
为

2.91%-2.92%

；

剩余期限
6.8

年的国债
090017

点击成交报价最优区间为
3.24%-3.25%

；

剩余期
限为

10

年的国债
090012

点击成交报价最优区
间为

3.49%-3.5%

。

各期限债券受一级市场债券
发行的影响

，

收益率出现微幅上涨
。

本周三财政部将采用多种价格
（

混合式
）

招
标方式发行

260

亿
5

年期固定利率国债
，

标的
为利率

。

中债收益率曲线显示银行间
5

年期固
定利率国债在之前一周内的收益率约为

2.85%

-2.86%

。

据
9

月
21

日点击成交报价显示
：

剩余
期限

4.55

年的
090004

最优报价为
2.85%-

2.865%

，

剩余期限
4.71

年的
090010

最优报价
为

2.865%-2.8736%

，

剩余期限为
4.88

年的
090018

最优报价为
2.83%-2.85%

。

该期限国债
二级市场成交收益率约在

2.83%-2.85%

。

由于
该期限国债受到部分配置型机构的青睐

，

因此
预计本期国债中标利率将略低于二级市场水
平

。

同时
，

考虑手续费因素对收益率影响
2BP

，

预测本期国债中标利率区间为
2.80%-2.84%

，

边际区间为
2.85%-2.88%

。


