
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

１２３．６８ －０．０４７ １２２２６７６５．３７ １２５３８６１４．３７ ４．１６ ３９．６１ ２．８９８

中证全债

１２７．５３ －０．０７４ １００９０４６４．１４ １０３２０７４８．８５ ５．８９ ５８．６６ ３．５３０

中证国债

１２７．１０ －０．０９１ ７０６９９４．６８ ７１０２７７．４１ ６．８３ ７４．８８ ３．１８９

中证金融债

１２８．６８ －０．０３４ ５４４７０００．００ ５６９６６７２．３６ ５．０３ ４６．１３ ３．２８２

中证企业债

１３０．２３ －０．０８６ ３９３６４６９．４６ ３９１３７９９．０８ ４．７９ ３６．３５ ４．６９６

中证央票

１１０．２７ ０．００５ １６９４０００．００ １７６４８９５．０４ ０．８３ １．８１ １．６９３

中证短融

１１０．２７ ０．００２ ４２９０００．００ ４３９４７７．８３ ０．４４ ０．６９ ２．０８２

中证短债

１１９．８２ ０．０１０ ８５４３０１．２３ ８５９８４３．２２ ０．４１ ０．６５ １．４５８

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

9

月

24

日中证全债指数收盘行情
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2009

年
9

月
25

日星期五

上海电气（集团）总公司

将发行

20

亿中期票据

证券时报记者
高 璐

本报讯

上海电气
（

集团
）

总公司昨日公告
，

该公司计划发行
2009

年度第二期中期票据
，

发
行金额

20

亿元
，

期限
3

年
。

本期中票通过簿记
建档

，

集中配售方式按面值发行
。

发行日期
9

月
28

日
，

缴款日和起息日均为
9

月
29

日
，

兑付日
期

2012

年
9

月
29

日
（

遇节假日顺延
）。

经上海新世纪资信评估投资服务有限公司
综合评定

，

公司信用级别评级结果为
AAA

级
，

评级展望为稳定
，

中期票据的信用级别为
AAA

级
。

本期中期票据由中国工商银行担任主承销
商

、

交通银行担任联席主承销商
，

负责组建中期
票据承销团

，

由承销团进行承销
，

未售出部分由
主承销商与联席主承销商进行余额包销

。

国电宣威发电

将发行

5

亿融资券

证券时报记者
云 勤

本报讯

国电宣威发电有限责任公司计划
发行

2009

年度第一期短期融资券
，

发行金额
5

亿元
，

期限
365

天
。

本期短期融资券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

。

发行利率通过簿记建档
、

集中配售方
式最终确定

。

发行日期
9

月
28

日
，

缴款日和起
息日均为

9

月
29

日
，

上市流通日
9

月
30

日
，

兑
付日为

2010

年
9

月
29

日
（

如遇法定节假日
，

则
顺延至其后的一个工作日

）。

本期短期融资券无担保
。

大公国际资信评
估有限公司给予发行人的主体信用级别为
AA-

，

本期短期融资券的信用级别为
A-1

。

招商
银行担任本期短融的主承销商

。

人民币对美元汇率

中间价小幅回落

据新华社电

来自中国外汇交易中心的最
新数据显示

，

9

月
24

日人民币对美元汇率中间
价报

6.8280

，

较前一交易日回落
9

个基点
。

中国人民银行授权中国外汇交易中心公
布

，

2009

年
9

月
24

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
6.8280

元
，

1

欧元兑人民币
10.0662

元
，

100

日
元兑人民币

7.4807

元
，

1

港元兑人民币
0.88096

元
，

1

英镑兑人民币
11.1733

元
。

24

日凌晨美联储宣布维持联邦基金基准利
率

，

并重申利率将在较长时间内维持在低位
，

美
元一度因此出现急跌

，

但此后受美国股市冲高
回落影响

，

美元探底回升
。

在这一背景下
，

人民
币对美元汇率中间价小幅回落

。

目前
，

市场普遍
关注

24

日举行的
G20

峰会对美元产生的影响
。

多空因素交织

节前债市延续震荡格局

川财证券
刘藉仁

昨日
，

上证国债指数开盘报于
121.42

点
，

盘
中一度下跌至

121.28

点
，

随后出现反弹
。

最终收
盘报于

121.46

点
，

较前日上涨
0.05

点
，

涨幅为
0.04%

，

成交量为
5.71

亿元
，

较前日减少
5.2

亿元
。

近期
，

由于上半年信贷的快速扩张以及农产
品价格的上涨

，

市场对通胀的预期又有所升温
。

9

月
10

日
，

国务院总理温家宝今年也首次正面回
应

“

通胀
”

开始
。

通胀已经不再只是市场预期
，

而
是正式纳入到包括货币政策在内的一揽子政策
中去

。

8

月
CPI

降幅收窄从数据上支持了通胀这
一说法

。

不过
，

我们仍然认为
，

虽然目前中国实体
经济的确正在加快复苏

，

但是对通胀的担忧还为
时过早

。

近期管理层也频频表态
，

要继续实施积
极的财政政策和适度宽松的货币政策

，

可见
，

政
府防通胀措施短期内应该不会很快出台

。

另据中国指数研究院统计
，

房地产
9

月指
标城市并未迎来销售高峰

，

反而延续
8

月份趋
势进一步

“

退烧
”。

在政府投资逐渐减少情况下
，

就必然需要民间投资来接力
。

而在民间投资中
，

暂时还没有其他行业能够顶替房地产的作用
。

楼市能否接棒政府投资
，

是下半年投资持续拉
动的关键

。

对于债市
，

在当前经济逐步回暖
、

通胀预期
逐步加大的情况下

，

债市继续上扬的动力明显
有所不足

。

而在经济复苏仍然存在着不稳定
，

适
度宽松货币政策继续保持的背景下

，

债市下跌
的空间也是有限的

。

总之
，

当前多空因素处于交
织状态

，

债市短期走势尚难判断
，

节前债市或延
续震荡格局

。

央行连续净投放难解资金饥渴
7

天货币利率大幅攀升
20

个基点
证券时报记者

高 璐

本报讯 央行连续数周的公开市

场净投放， 仍难敌节日临近商业银行

猛增的资金备付需求。

昨日货币市场利率全线上涨，其

中期限横跨节日的

7

天期限货币利率

更大幅攀升逾

20

个基点。

市场分析人士表示， 近期定向

央票和创业板推出等多方面因素

增加了资金面的不确定性，为进一

步缓解节前资金面偏紧局面，下周

央行公开市场操作有望继续净投

放资金。

央行连续第四周净投放

出于假日前维稳需求， 央行本周

在公开市场继续净投放资金。 昨日央

行发行的

300

亿元

3

个月期央票发行

价格

99.67

元， 对应参考收益率连续

第六周持平于

1.3280%

， 该发行规模

较上周同期

400

亿水平减少

100

亿

元； 与此同时，

91

天期正回购并未出

现在昨日的公开市场操作之列， 这使

得昨日央行累计回笼力度较上周同期

骤降六成多。

本周公开市场到期资金大幅减

少，央票和正回购到期资金共计

1600

亿元， 较上周到期量

2850

亿元骤减

了

1250

亿元。本周二央行发行了

930

亿元

1

年期央票以及

300

亿

28

天期

正回购， 如果本周不再进行其他操

作， 央行通过公开市场注入流动性

70

亿元，净投放规模较上周

600

亿元

大幅减少。

货币市场利率全线上涨

随着长假的临近， 以商业银行为

主的金融机构节日资金备付需求迎来

高峰， 货币市场利率水平昨日全线上

扬。其中，期限跨节日的

7

天期资金价

格更大幅上涨超过

20

个基点，创出近

一个半月以来新高。

公开信息显示， 昨日期限隔天至

1

年的上海银行间同业拆放利率

（

Shibor

）全线上涨，不过除去期限为一

周的

Shibor

大幅攀升

21.58

个基点至

1.7775%

高位外， 其余期限的

Shibor

涨幅均不足

1

个基点。 而

7

天期

Shi－

bor

利率昨日收盘已经创出

8

月

5

日

以来的最高水平。与此同时，银行间市

场

7

天期回购利率昨日也快速上涨至

1.75%

左右的水平， 较前一交易日

1.57%

上扬约

18

个基点。

对此，某大行交易员表示，虽然央

行通过公开市场连续资金净投放，但

近期定向央票缴款、 创业板开闸等因

素使目前流动性面临更多的不确定

性。 与此同时，在贸易顺差和外商直接

投资环比双双增加的情况下，

8

月份新

增外汇占款却意外创年内新低， 也再

次引发市场对短期资本流向的关注。

考虑到下周即步入国庆长假，交

易员预计， 相关监管部门将不遗余力

地维持节日前后流动性宽松。“今天将

有

300

亿国库现金招标， 料将受资金

尚存缺口的中小型商业银行青睐；再

加上下周央行例行操作仅周二一天，

公开市场很大可能延续净投放势头。”

上述交易员如是说。

在股债跷跷板效应减弱的情况下

配置需求主导交易所信用债走势
东航金融

樊乐乐

数据显示，上证企债指数与上

证指数呈现高度负相关，股市与债

市表现出此消彼长的跷跷板效应。

我们认为，这主要是基金、保险、券

商等跨市场机构的投资范围拓宽

了，而机构配置重点的阶段性转换

则推动股债跷板效应成为常态。

值得注意的是，跷跷板效应并

非一成不变，而是与剪刀差（

M

2

与

M

1

增速差）呈负相关，即当剪刀差

扩大时，跷跷板效应增强，当剪刀

差快速缩窄时，跷跷板效应减弱。

今年以来的市场表现印证了

上述规律：

2009

年

1-8

月， 剪刀差

自峰值（

12.11%

）持续回落至

0.81%,

同期上证指数与上证企债指数的相

关系数由

-0.85

上升至

-0.74

。 一方

面，股指涨幅扩大时，债指跌幅收

窄，甚至同时上涨（例如

2009

年

4

月上证指数上涨

4.4%,

上证企债指

数下跌

0.15%

， 而

9

月至今上证指

数上涨

8.61%,

上证企债指数上涨

0.07%

）；另一方面，股指跌幅扩大

时，债指涨幅收窄（例如

2008

年

12

月上证指数下跌

2.69%,

上证企债

指数上涨

3.12%,

而

2009

年

8

月上

证指数下跌

21.81%,

上证企债指数

仅上涨

0.05%

），股市波动对于债市

的冲击日趋减弱。

剪刀差的迅速收窄代表市场流

动性的快速释放， 当前剪刀差距离

2002

年以来的最低点尚有

5.5

个百

分点， 但已低于历史中值水平

(1.06%)

，且近期收窄幅度明显放缓，

预示后续新增流动性趋弱。 而考虑

一级市场持续密集的扩容压力后，

二级市场资金供给更是不容乐观。

此外，近期发行的低评级房地

产公司债发行利率相对于二级市

场可比券种具有更高的安全边际

,

一级市场配置价值高于二级市场，

促使可以配置低评级、无担保信用

债的债券基金抛老券申购新债

,

进

一步推动二级市场收益率走高。 例

如

5

年期

09

万业债

(AA/AA,

无担

保

)

与

09

复地债

(AA-/AA,

集团担

保

)

一级市场发行利率均为

7.3%,

相

对于同期贷款利率溢价

26.74%,

而

二级市场可比品种

08

金发债、

08

新湖债、

09

怀化债、

08

铁岭债、

08

奈伦债与

08

长兴债， 主体评级均

在

AA-

及以下，剩余期限或回售期

介于

3.7-4.8

年间， 税前收益介于

6.98%-7.22%

。

虽然低评级品种中流动性较

好的个券具备高收益率优势，依然

存在债市超调带来的波段性机会，

但在跷跷板效应减弱的背景下，二

级市场信用债收益率双向波幅已

明显收窄。

以

08

新湖债为例

,

其收益率双

向波幅已由

7

月末至

8

月初的

60BP

收窄至近期不足

15BP

， 对于

以赚取差价为盈利模式的交易型

机构， 这意味着交易风险上升，参

与意愿必然下降。 相反，以

08

上汽

债、

08

宝钢债与

08

石化债为代表

的高评级品种，由于受到对券种资

信要求更为严苛的保险机构的稳

定增持，防御优势日益凸显。 历史

数据显示，

2003

年

7

月至今， 保费

收入同比增速的

3

个月均值与险

资新增债券托管量的

3

个月均值

之间的相关系数高达

0.65

。 在持续

回落

4

个月后，

2009

年

7

月， 保费

收入增速首现止跌企稳迹象 （由

6

月的

6.55%

回升至

6.63%)

，预计未

来保费收入增速的企稳回升将对

债券配置需求构成支撑。 对于保险

机构而言，交易所中长期、有担保

的高评级信用债是其关注重点。 对

于

5

年期以下品种，当收益率超过

5

年定存后， 可作为

5

年期定存的

替代选择。 对于

5

年以上品种，当

收益率超过保单资金成本后，配置

吸引力亦相应增强。

政策面平静债市处于胶着状态
顺德农信

周慧文

昨日货币市场利率稳定，

1

天加

权回购利率上升

1BP

到

1.31%

，

7

天

加权回购利率由于跨节的原因大幅

上升

20BP

到

1.77%

。

收益率方面，中长端品种受国开

次级债和铁道债发行影响承压，但国

开

10+5

因绝对收益率吸引受到保险

机构热捧。 周一发行的

5

年期农发中

标利率

3.4%

，符合市场预期。 周三发

行的

5

年期国债中标

2.9%

， 边际

2.94%

，比二级市场略高。

目前市场处于胶着状态，市场等

待“微调”、“政策退出”的进展选择方

向。 央行对货币政策的态度从月初的

“继续保持适度宽松”转换成“适时调

整松紧度”。 另一方面，本周

G20

峰会

将讨论救市政策退出，且

IMF

有声音

提出中国有条件而且应该率先实施，

两方面因素将对我国的货币政策和

财政政策的走向产生重要影响，市场

正注视政策演变的进度。 目前看来，

经济增长与通胀预期的向下修正有

利于债市，政策调整和供求关系则对

债市构成冲击。 互相抵消后，目前债

市处于弱势平衡之中，向上的压力稍

大，在新的刺激因素出现前该局面难

有大改观。

现券方面， 总体收益率趋于平

稳，交投比前几日稍显活跃，主动买

盘增多， 不过收益率仍旧有向上的

趋势，卖盘占多数，固息金融债报价

基本以卖出为主，

2

年多的

080222

在

2.52%

附 近 成 交 ，

090403

在

2.60%

附近有买入。含权债和浮动利

率债券以卖出为主，买盘稀少。

20

年

国 债

080023

在

3.95%

买 收 、 在

3.88%

卖 出 ，

10

年 的

090016

在

3.47%

附近成交，

5

年的

090018

在

2.92%

附近成交。

2

年多的

090015

在

2.27%

附近成交。

信用市场，

3

个月内的短融报价

比较活跃， 不到

3

个月的

08

首钢

CP(AAA)

成交在

1.76%

左右。 较长期

限的短融基本以卖盘为主， 新发忠

旺

CP(AA)

成交价在

100.01

，无太大

变化。

本周央行公开市场操作共发

行央票

1230

亿，正回购

300

亿，回

笼资金

1530

亿； 本周央票到期

1500

亿，正回购到期

100

亿，投放

资金

1600

亿。 央行本周净投放资

金

70

亿。

澳元重拾升势
建行上海市分行

罗 婧

澳元兑美元周四重拾升势，因

确信美国利率将在一段长时期内保

持低位，投资者再度卖出美元。澳元

兑美元升至

0.8738

， 脱离日内低点

0.8645

， 距离周三创下的

0.8790

的

13

个月高点不远。

不过澳元兑走坚的日元下跌，

从周三的

79.49

跌至

79.11

。 预计美

元走软的大背景仍然存在， 近几个

月可以看到更多基于美元走软的利

差交易资金流动。

美联储周三在货币政策会议上

表示， 将在更长一段时间内将利率

维持在

0-0.25%

不变。 很多分析师

认为，这对美元是利空消息，因该言

论将鼓励投资者抛售低收益的美

元，转投澳元等高收益货币。如果这

类交易的趋势增强， 已经在一年低

点附近挣扎的美元将会受到更大打

击。 但这对澳元多头来说是利好消

息， 短期阻力位在

0.8805/15

美元

附近， 但对高风险货币的强劲需求

可能将使澳元朝

0.9851

美元的纪

录高点推进。

在英国央行会议纪要公布后，

英镑兑美元仅跌至

1.6329

的日低

点。 该会议纪要显示，英国央行货

币政策委员会成员一致投票通过

保持购买债券的水平。 尽管如此，

英国央行未指出其有意调降储备

金存款利率的意向性曾为英镑兑

美元提供了一些支撑，在美国市美

联储局公布

FOMC

会议声明后，英

镑兑美元逐步走高，曾升至

1.6470

的欧美市高点。 尽管如此，美股在

尾盘下跌， 英镑兑美元也出现回

调。 英镑兑美元连接

1.6742/1.6470

高点的趋势线目前位于

1.6436

的

水平，可能令升势受限。 短线存在

设短仓机会。

周二欧元兑美元两次试图上试

高位， 一次是在亚洲市曾上试

1.4843

， 一次是在纽约市美联储局

公布会后声明后曾上试

1.4845

。 欧

元 兑 美 元 周 三 在 小 时 图 上 于

1.4843/45

形成的密集成交区域令

升势受限， 可能形成上升楔型后下

试

1.4611

。

美元兑瑞郎跌势于周三在

1.0201(0.9630/1.2298

升浪的

78.6%

回调位置）获得支撑后，录得倒锤子

线，反弹可能出现，并上试

1.0390/

1.0425

。建议在

1.0270

设短仓，目标

1.0030

，止损

1.0335

。


