
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
１２３．７９ ０．０５３ １５７４５３６１．７７ １６２４８７９６．１５ ４．１７ ３９．６９ ２．８７９

中证全债
１２７．７０ ０．０７９ １１５８７０２６．１６ １１９３４８６４．０４ ５．９０ ５８．７４ ３．５０４

中证国债
１２７．２５ ０．０２８ １２８４７０２．２１ １３３３６２７．１１ ６．８３ ７４．９８ ３．１７２

中证金融债
１２８．７５ ０．０２６ ６０４５６００．００ ６２７５９５２．８２ ５．０４ ４６．１７ ３．２６９

中证企业债
１３０．５９ ０．２７３ ４２５６７２３．９５ ４３２５２８４．１１ ４．８０ ３６．５０ ４．６３１

中证央票
１１０．２６ ０．０００ ３２６３０００．００ ３４００９４９．０１ ０．８４ １．８３ １．６９８

中证短融
１１０．２８ ０．０１２ ７５６０００．００ ７７１０５３．６５ ０．４４ ０．７０ １．９６７

中证短债
１１９．８０ ０．００４ １７３１３３５．６１ １７４３７４０．２７ ０．４１ ０．６５ １．４４８

数据来源
:

中证指数有限公司

上证所固定收益电子平台国债收益率

国债收益率
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1

年期央票发行成央行操作重头戏
央行昨日发行

930

亿
1

年期央票
，

较上周同期增加
80

亿
证券时报记者

高 璐

本报讯 公告显示，央行在昨日的

公开市场操作中发行了

930

亿

1

年期

央票和

300

亿

28

天期正回购，较上周

同期分别增加了

80

亿和减少了

200

亿元。市场交易员表示，考虑到节前资

金备付需求进一步提升， 同时本周到

期资金量明显减少， 央行在总量上小

幅减少了资金回笼规模， 但却提升了

1

年央票发行量， 使回笼资金锁定期

限延长。

央行昨日招标发行的

930

亿元

1

年期央行票据发行价格

98.27

元，对

应参考收益率

1.7605%

， 该利率已经

连续第六周持平。 同时进行的

300

亿

元

28

天期正回购中标利率也继续持

平于

1.18%

。

央行昨日通过公开市场回笼资金

1230

亿元， 较上周同期下降近一成。

据公开信息显示， 央行上周二共回笼

资金

1350

亿元，其中，央票和正回购

量发行量分别为

850

亿元和

500

亿

元。

在昨日减少回笼资金规模的同

时， 央行却提升了

1

年期央票操作力

度， 由上周的

850

亿增加至本周的

930

亿。 这使得

1

年期央票在周二公

开市场回笼总量中的比重进一步提

升，

1

年期央票在上周二公开市场

1350

亿操作总量中占比约为

63%

，而

昨日该品种占当天公开市场操作总量

比重则高达

75.6%

。

不仅如此，

1

年期央票在央行公

开市场所有操作品种中所占比例也迅

速提升。 根据国海证券统计的数据显

示， 自

7

月份

1

年期央票重启以来，

7

月

1

年期央票

1000

亿的发行量仅占

央行回笼资金总量

6650

亿的

15%

左

右；而在

8

月份，该品种

1330

亿的发

行量也仅占央行回笼资金总量

7030

亿的

18.9%

。 但进入

9

月份以来的不

到四周时间，

1

年期央票的发行量累

计已经达

3580

亿，而这一发行量占央

行本月回笼资金总量

7830

亿的

45.7%

左右， 成为央行在公开市场操

作中倚重的主要工具。

对此，上海某大行交易员表示，由

于国庆节、中秋长假将至，央行在公开

市场上的操作思路主要是， 将市场流

动性维持在一个适度宽松的水平。 因

此， 央行已经连续三周实现资金净投

放。而受到节日因素与新股、新债密集

发行影响， 货币市场利率水平近日来

持续上涨， 目前

7

天期限回购利率已

经上扬至

1.6%

左右的水平。 此外，本

周公开市场到期资金也较前几周明显

回落，据悉，本周将有

1500

亿央票和

100

亿正回购到期， 较上周大幅减少

1250

亿元。 因此预计央行在节前最后

一周将继续保持温和的对冲力度。

与此同时， 央行公开市场操作重

点也将进一步致力于期限结构的调

整。据介绍，受到到期资金结构中央票

的占比不断提升， 并且未来数月公开

市场到期资金分布极不平衡等因素影

响， 央行目前更倾向于拉长资金冻结

期，继续在期限结构上进行动态微调，

通过不断提升

1

年期央票操作力度加

深资金冻结水平。

工业生产回升
“

黄金交叉
”

难现
上海证券

胡月晓

� � � �

9

月份我国的消费进入季节

性旺季，随着投资对需求的拉动，

我国工业生产将逐步恢复。 货币

供应量中

M

1

和

M

2

同比增速差距

明显收窄， 但年内

M

1

和

M

2

难以

出现“黄金交叉”，经济增长仍倚

重投资。

消费进入季节性旺季

9

月份后， 我国的消费将迎来

季节性的销售旺季。 每年的

9

月份

到次年的

1

月，都是我国消费的传

统旺季。

从规模上看，我国消费变动具

有明显的季节性特征。

2003

年

-

2008

年，

9

月份的月度社会消费品

零售总额占当年月度平均消费的

比重平均为

1.03

，各年占比分别为

1.04

、

1.05

、

0.98

、

1.03

、

1.03

和

1.04

。

2-8

月份， 各年月度消费额全部在

当年月度平均消费规模以下。 因

此，由于季节性需求的上升，

9

月份

我国的社会消费品零售总额将有

一个快速的上升。

按照季节性波动数据的预测

方法，我们预测

9

月份社会消费品

零售总额同比增速

15.4%

，

2009

年

1-9

月累计同比增速为

15.1%

。 国

民经济运行中，消费平稳的特征不

变。

6-12

个月的时间内，内需增长

仍然要靠投资， 消费要真正启动，

并在经济增长中发挥主导作用短

期内还难以实现。

产能过剩不影响工业生产好转

随着金融危机恐慌的过去，以

及经济回暖趋势的基本确立，“补

库存”的增长动力逐渐切换到了结

构调整上。 随着下半年投资高增长

态势的进一步确立，需求扩张的动

力也日益强劲，各行各业都或多或

少、直接或间接的受益于

4

万亿投

资的拉动， 逐步开始恢复正常经

营。 当经济体系正常运转后，只要

没有新的负面因素出现，即使政府

的投资拉动减弱，经济体系的自循

环运转状态也会使经济增长保持

在一个正常的水平（潜在增长率）。

虽然工业产能过剩在一些产

业表现突出， 但与上世纪

80

年代

上游原材料行业能力不足构成经

济运行“瓶颈”、而终端消费品领域

制造能力过剩的局面相比，当前的

产能过剩只体现在上游领域，如钢

铁、有色、化工和水泥等。 一般来

说， 上游行业由于产品的多用途

性，产品专用性属性较低。 因此，当

前的产能过剩状态在很大程度上

是相对的， 是经济需求不足的结

果。 当经济重新回到扩张轨道上来

时， 产能过剩问题自然就会减轻。

我国目前产能过剩和需求不足实

际上有很大的相关性，因此，产能

过剩对我国工业生产恢复的制约

作用几乎没有，相反，由于上游产

能过剩压低了工业原材料、燃料和

动力的购进价格指数，反而有助于

工业生产的恢复。 同时，基建领域

投资的增长，不但不会加重产能过

剩， 而且由于投资对需求的拉动，

还能减缓产能过剩的严重程度，有

利于我国产业结构调整。

经济增长仍倚重投资

2009

年以来，

M

1

和

M

2

同比增

速差距明显收窄。

2008

年下半年以

来，

M

1

和

M

2

同比增速差距逐渐扩

大（

M

2

快于

M

1

），

2009

年

1

月，两者

间差距达到了

12.11%

。 之后，两者

间差距开始缩小，至

2009

年

8

月，

M

2

快于

M

1

仅

0.81%

。 伴随经济回

暖和金融市场稳定，投资者风险偏

好重新上升， 储蓄活期化现象上

升，我们预计，

2009

年

9

月

M

1

同比

增速将超过

M

2

同比增速。

从货币结构变动和市场走势间

的相关关系看，当

M

1

增速超过

M

2

，

且差距呈现扩大趋势时， 市场往往

迎来一段繁荣期。 因此，

M

1

超过

M

2

的上涨，通常被市场解读为“黄金交

叉”。 历史经验表明，“黄金交叉”将

会推动资产价格大幅上涨。因此，当

货币市场上的“黄金交叉”出现时，

资本市场通常也会处于上升通道。

但我们预计年内 “黄金交叉”

难以出现。 货币结构变动反映了经

济运行的变化，“黄金交叉”实际上

是经济繁荣的结果。 不同层次的货

币， 通常对应着不同的经济行为。

一般来说，

M

1

反映着经济中的现实

购买力，较多地反映了经济体系中

消费需求的变化；

M

2

不仅反映现实

的购买力， 还反映潜在的购买力，

与投资有着更为密切的联系。 简言

之，

M

1

对应着消费，

M

2

对应着投

资。 因此，未来货币结构的变动如

何，主要还是要看经济运行趋势和

变化。 我们预计年内中国经济增长

动力主要还是来自于投资，消费还

难以接过投资的“接力棒”，担当起

经济增长的重任。 因此，未来货币

结构变动还不会出现

M

1

超过

M

2

上升的趋势性变化。 但随着经济回

暖和消费者信心上升，消费的回稳

也是不争的事实，我们预计未来货

币结构变化将呈现

M

1

和

M

2

交错

的状态，重演

2002-2004

年间货币

市场的结构变动走势。

海外高桥
（

集团
）

将发行
4

亿融资券
本报讯 公告显示，上海外高桥

（集团）有限公司计划发行

2009

年度

第一期短期融资券， 发行金额

4

亿

元，期限

365

天。

本期短融采用簿记建档， 票面

利率招标方式， 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

由簿记建档结果确定。发行日期

9

月

28

日， 起息日和缴款日均为

9

月

29

日，上市流通日

9

月

30

日。兑付日期

2010

年

9

月

29

日 （如遇法定节假日，

则顺延至其后的第一个工作日）。

经上海新世纪资信评估投资服

务有限公司评定， 本期短期融资券

的信用级别为

A-1

级， 该公司主体

信用级别为

AA

级， 评级展望为稳

定。 中国银行股份有限公司担任本

期短融的主承销商。 （高 璐）

大亚科技
将发行

5

亿融资券
本报讯 大亚科技股份有限公

司计划于

9

月

28

日发行短期融资券

5

亿元，期限

365

天。

本期短期融资券发行利率通过

簿记建档、 集中配售的方式最终确

定。 缴款日和起息日均为

9

月

29

日，

该融资券在债权债务登记日的次一

工作日

9

月

30

日上市流通日，兑付日

2010

年

9

月

29

日 （如遇法定节假日，

则顺延至其后的第一个工作日）。

本期短期融资券无担保。 中诚

信国际信用评级有限责任公司给予

发行人的长期信用等级为 “

AA-

”

级， 给予本期短期融资券的信用评

级为“

A-1

”级。中国进出口银行担

任本期短融的主承销商。（云 勤）

华菱钢铁
将发行

1 5

亿融资券
本报讯 湖南华菱钢铁股份有

限公司昨日公告， 该公司计划于

9

月

25

日发行

2009

年度第一期短期

融资券。 本期发行金额

15

亿元，期

限

365

天。

本期短融采用簿记建档， 票面

利率招标方式， 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。起息日期

9

月

27

日， 兑付日期

2010

年

9

月

27

日

（如遇法定节假日，则顺延至其后的

第一个工作日）。

本期短融无担保。经大公国际资

信评估有限公司评定本期短期融资

券的信用级别为

A-1

级，发行人的主

体信用级别为

AA

级。 中国银行股份

有限公司担任主承销商。 （云 勤）

国开行调整

次级债各品种发行量

证券时报记者
高 璐

本报讯

国家开发银行昨日公告
，

根据各机
构基本承销额申报情况

，

该行调整今日招标发行
的各品种次债发行量

。

其中
，

1 0

年期以
3

个月
Sh i b o r

为基准的浮动利率品种
（

第
5

年末附发行
人赎回权

）

最大发行量为
30

亿元
，

与此前公告并
无变化

；

1 2

年期以一年定存利率为基准的浮动利
率品种

（

第
7

年末附发行赎回权
）

最大发行量则
由前期的

1 20

亿元下调至
7 0

亿元
；

1 5

年期固定
利率品种

（

第
1 0

年末附发行人赎回权
）

最大发
行量则由前期的

250

亿元上调至
300

亿元
。

陕高速公路建设集团

将发行 10 亿中期票据

证券时报记者
云 勤

本报讯

陕西省高速公路建设集团公司计划
于

9

月
28

日发行
1 0

亿元中期票据
，

期限
5

年
。

该期中期票据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

，

由发行人与主承销商按照国家有
关规定

，

协商一致后确定
，

在债券存续期内固定
不变

。

该中期票据起息日和缴款日均为
9

月
29

日
，

上市流通日
9

月
30

日
。

中诚信国际信用评级有限责任公司给予发
行人的主体信用评级为

AA

，

该期中期票据的信
用级别为

AA

。

招商银行担任主承销商
。

兖州惠民城建投资

将发行 10 亿企业债

证券时报记者
高 璐

本报讯

兖州市惠民城建投资有限公司昨
日公告

，

该公司将于
9

月
23

日起至
9

月
28

日
发行

2009

年公司债券
（

简称
“

09

兖城投
债

” ） 。

本期债券为
7

年期固定利率债券
，

同时
附加发行人上调票面利率选择权及投资者回售
选择权

，

发行总额
1 0

亿元
。

本期债券在存续期内前
5

年票面年利率为
6.80%

，

在债券存续期内前
5

年固定不变
。

在第
5

年末
，

发行人可选择上调票面利率
0

至
1 00

个
基点

（

含本数
） ，

债券票面年利率为债券存续期
前

5

年票面年利率加上上调基点
，

在债券存续
期后

2

年固定不变
。

本期债券采用单利按年计
息

，

不计复利
，

逾期不另计利息
。

债券发行采取
通过深交所协议发行和通过本期债券承销团成
员设置的发行网点向境内机构投资者公开发行
相结合的方式

。

本期债券由济宁市城建投资有限责任公司
提供全额无条件不可撤销的连带责任保证担保

。

经大公国际资信评估有限公司综合评定
，

发行人
主体长期信用等级为

AA-

，

本期债券信用等级为
AA

。

主承销商为华林证券有限责任公司
。

债市面临调整

短期券种受追捧

北京农村商业银行
吴 亮

周二上证国债指数小幅回调
，

报收于
1 21 . 4 4

点
，

较前日下跌
0.06

，

跌幅
0.05%

，

成交
量为

4 .27

亿元
，

较前日减少
0.92

亿
。

剩余期限
为

4 .84 93

年的
09

农发
1 1

、

剩余期限为
0. 1 97 3

年的
09

央票
4 1

、

剩余期限为
1 . 1 97 3

年的
08

央票
1 7

成交居前
。

经济复苏通胀隐忧和资金面的不确定性导致
现券交投清淡

。

但短券受到追捧
，

对利率上行风险
的担忧使得投资者比较偏好短期品种的配置

。

从近日一级市场来看
，

周一农发行招标发
行的

5

年期固息金融债中标利率为
3.4 0%

，

高于
二级市场收益率水平

，

中标利率显出通胀预期
，

也印证了我们对利率下行的空间很小的判断
。

市场资金面趋紧
，

主要期限回购利率因中
国中旅的发行

、

创业板启动
、

十一假期等因素继
续处于高位

，

这也是导致现券走弱的重要原因
。

尽管国庆节前高管层出于维稳需要政策层
面保持稳定

，

公开市场也连续
3

周向市场净投
放资金

，

但债券市场自
9

月初以来的上涨行情
渐现乏力迹象

。

随着国内外越来越多的数据强
化经济复苏的良好势头

，

在经济复苏通胀隐忧
和未来资金面的不确定性情况下

，

交易盘倾向
于保守操作

，

预计在一级市场未有太大作为的
情况下

，

短期债市面临调整压力
。

美元反弹无力商品货币强劲上涨
建设上海市银行

姚 秦

� � � �昨日亚洲交易时段，美元继上日

全线上涨后回落，美元指数下滑

0.3%

报

76.542

， 跌向

9

月

17

日触及的一

年低点

76.01

。

上一日，交易商针对美元空头仓

位进行获利了结，鼓舞美元反弹。 但

昨日美元再度回到下跌通道，而新西

兰元、澳元等商品货币则强劲上涨。

新 西 兰 元 兑 美 元 一 度 涨 至

0.7187

美元的

13

个月高位， 兑日元

则升至六周高点，此前奶制品商恒天

然提高向农场主收购乳固体的价格，

反映需求走强。

澳元兑美元自周一尾

0.8588

附

近的低点上升至

0.8704

。 澳洲出口

商品需求前景较好， 澳洲政府上调

了大多数金属销售的预估，因中国需

求回升。

欧洲早盘，英镑兑欧元触及五个

月新低

0.9081

。 市场预计英国央行在

结束超宽松货币政策方面将落后于

其他国家央行，这种预期令英镑承受

下行压力。

昨日，英镑兑所有主要货币均下

跌，走势极其不稳。 英镑自

6

月以来

形成了潜在的“头肩顶”形态，但仍远

高于费波纳奇回档支撑位。 英镑兑美

元若跌破连接

1.5983/1.6113

趋势线

位置

1.6160

，将进一步下试低点。

欧元兑美元在

EBS

交易平台中

一度升至

1.4793

的一年高点。近期市

场静候美联储货币政策会议和

G20

国峰会等重大事件。 预计美联储将维

持利率稳定，但市场更关注何时超宽

松政策会开始收紧。欧元

/

美元已突破

1.4767

的高点，开启上攻

1.4866

关键

阻力位的动能。 从

K

线图来看，多头

排列特征明显，预计本周欧元有望创

出一年多以来的新高。

美元

/

日元因日本适逢三日公共

假期，市况清淡。美元兑日元最近一次

反弹止步在

92.55

的高点， 若汇价保

持在

92.00

下方，可能增大下行压力，

预计未来仍将测试

90

关口的位置。


