
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

１２４．０２ ０．０１０ １６５４０７７５．２９ １６７５３３６４．３３ ４．０２ ３８．１２ ３．０３７

中证全债

１２７．７９ ０．０１１ １１８３４２８７．３９ １１９５４５３２．６５ ５．７６ ５７．１２ ３．７２７

中证国债

１２７．２９ ０．００７ １７６８７４．２１ １７３７２７．５４ ６．７７ ７４．５３ ３．３０５

中证金融债

１２９．１８ ０．０３７ ７４６７０００．００ ７６０２８５８．６１ ４．８８ ４４．６６ ３．４０９

中证企业债

１３０．２４ －０．０１５ ４１９０４１３．１８ ４１７７９４６．５０ ４．７１ ３５．７９ ５．０３３

中证央票

１１０．７１ ０．００６ ２７３３０００．００ ２８１３９５３．４５ ０．７０ １．３５ １．６６７

中证短融

１１０．８１ ０．００４ １０９４０００．００ １１０３９０７．３０ ０．５０ ０．８０ ２．５１６

中证短债

１２０．３４ ０．０１０ ３１９８４８７．９０ ３１９６６８８．９６ ０．４６ ０．７４ １．５４３
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中国石油天然气集团

将发行

100

亿融资券

见习记者
朱 凯

本报讯

中国石油天然气集团公司将于
12

月
29

日发行
2009

年度第二期短期融资券
，

发
行金额

100

亿
，

期限
6

个月
。

本期短期融资券采用簿记建档
、

集中配售
方式平价发行

，

缴款日
、

起息日为
12

月
30

日
，

付
息

、

兑付日为
2010

年
6

月
28

日
（

遇节假日顺延
）。

本期短期融资券无担保
，

经联合资信评估
有限公司综合评定

，

本期短期融资券的信用等
级为

A-1

级
；

发行人主体长期信用等级为
AAA

级
；

评级展望稳定
。

湖南有色金属控股集团

将发行

7

亿中期票据

见习记者
朱 凯

本报讯

湖南有色金属控股集团将于
12

月
29

日发行
2009

年度第二期中期票据
，

发行金
额

7

亿元
，

期限
3

年
。

本期中票按照
100

元面值发行
，

票面利率
采用固定利率形式

，

由簿记建档结果确定
，

在本
中期票据存续期内保持不变

。

主承销商中国银行以余额包销方式
、

承销
团成员以承购包销方式承销本期中期票据

，

发
行对象为全国银行间债券市场的机构投资者

。

本期中票无担保
，

信用评级机构为大公国际资
信评估有限公司

，

主体评级为
AA+

，

债项评级
为

AA+

。

湖南有色金属控股集团公告称
，

发行本期
中期票据为了降低财务费用

、

优化债务结构
，

发
行所募集的资金

40%

部分即人民币
2.8

亿元将
用来归还到期银行贷款

，

置换负债品种
。

人民币对美元汇率

中间价小幅走升

据新华社电

来自中国外汇交易中心的最
新数据显示

，

12

月
24

日人民币对美元汇率中间
价报

6.8285

，

较前一交易日小幅走高
2

个基点
。

周三美国公布的密歇根大学
12

月消费者
信心指数

、

11

月个人所得增长和支出
、

11

月新
屋销售等数据均差于预期

，

令市场对美联储提
前升息的预期有所下降

，

并引发美元在圣诞节
前夕获利了结

。

受此影响
，

人民币对美元汇率中
间价暂别连续两个交易日的下行走势

，

出现小
幅回升

。

信用产品
交投持续活跃
顺德农信

周慧文

货币市场利率继续保持平稳，

1

天加权回购利率持平于

1.16%

，

7

天

加权回购利率小幅下降

1BP

到

1.39%

。

临近岁末， 金融机构都忙于年

度工作总结、 来年目标任务和相应

的投资策略的制定。 回顾年初债券

市场的情况， 极少有人能准确预测

出市场变化如此快速及剧烈， 如

10

年期国债收益率在今年十一月重回

去年九月份的水平。 这种出乎市场

意料的情况在

2010

年继续发生的概

率应该不大。

尽管目前包括信贷政策在内的

货币政策调整的力度和节奏仍然难

以把握， 但明年出现全面紧缩的可

能性很小。 目前大家的共识是宽松

政策随经济复苏和通胀情况且战且

退，债券收益率仍然面临上升压力。

而央行货币政策委员会四季度例会

观点也支持这样的判断， 央行称要

处理好保持经济平稳较快发展、调

整经济结构和管理通胀预期的关

系；继续实施适度宽松的货币政策，

保持政策的连续性和稳定性， 根据

新形势新情况， 着力提高政策的针

对性和灵活性， 把握好政策实施的

力度、节奏和重点。

本周市场资金继续充裕，在市场

债券供应减少、信贷调控预期及部分

有配置压力的机构提前建仓的情况

下， 信用产品交投继续保持活跃。

10

年期美国国债收益率上升至

3.73%

，

在短短

1

个月左右反弹了

40

个

BP

，对

国内利率产品存在一定抑制。

现券方面，成交仍相对清淡，收

益率略有上升。 国债方面，

4.8

年的

090024

成交在

2.98%

，略有上升，

9.7

年的

090023

成交在

3.64%

。 政策性

银行债方面， 收益率基本平稳，

2

年

080222

成 交 在

2.675%

，

3

年 的

090301

成交在

2.96%

，

4

年的

080311

在

3.37%

报收。

信用市场方面，

1

年

AAA 09

船

重成交在

2.79%

，

3

个月

09

铁道

02

成

交在

2.05%

， 一年新上市的

09

浙农

资

CP(AA-)

成交在

3.5%

，新发一年

期的

09

东控

CP(AA-)

成交在

3.45%

，

较前期略有上升。中票方面，收益率

略有回升， 新发

3

年大秦成交在

4.02%

，

3.8

年

08

中电信

02

成交在

4.18%

，

4

年

08

船重

01

成交在

4.34%

。

见习记者
朱 凯

本报讯 昨日央行在公开市场操

作中再度实现净回笼

100

亿元， 与上

周持平， 发行利率也连续第十七周持

平于

1.3280%

。分析人士指出，年关迫

近，债券市场笼罩在平静的氛围中，超

过十周的连续净回笼亦未撼动市场资

金面的宽裕状况。

央行连续十一周净回笼

央行本周发行了

500

亿

3

个月

期央票， 但例行正回购操作昨日暂

停，仅央票操作已经实现本周市场资

金的净回笼，维持了央行温和回笼的

态势。 昨日回笼规模加上本周二的

100

亿

1

年期央票及

200

亿正回购操

作，使得本周回笼资金量达到

800

亿

元，在对冲掉本周到期资金

700

亿之

后， 实现

100

亿的资金净回笼量，与

上周一致。

分析人士指出， 下周末就将迈

入

2010

年，受元旦节日期间机构现

金备付需求的骤增影响， 年内央行

增加资金回笼力度的可能性微乎其

微， 对市场资金面的温和净回笼态

势或将延续。

参与投标的北京某大行交易员透

露， 本期

500

亿

3

个月央票的发行利

率一如既往地持稳， 也为年末的现券

交投再添一份宁静。

昨日债市基本维持了近期清淡的

走势， 整体收益率并没有出现明显的

波动。 该交易员表示，年关临近，各机

构多忙于绩效考核及年终的业务结

算， 对于在债市中的投机性操作已无

更多热情，仅有少量配置需求的交易。

预计元旦之前债市都将维持相对淡静

的气氛，市场资金依旧充裕。昨日上海

银行间同业拆放利率（

Shibor

）短期的

资金价格不升反降，

1

周和

2

周的价

格分别微跌

1.86Bp

和

0.71Bp

，亦显示

了市场资金尤其是跨年资金并不短

缺。 据记者统计，截止本次操作结束，

央行在近十一周时间里共计从市场净

回笼资金约

7080

亿元。

国库定存利率创年内新高

市场总体资金充裕， 但昨日招标

的今年第十一期

6

个月中央国库现金

定存遭到热抢，仅仅

300

亿的招标额导

致最终中标利率被推高至

2.35%

，不

仅远超同期限

6

个月金融机构存款利

率

1.98%

及

1

年期利率

2.25%

， 而且同

时高出昨日

Shibor6

个月

1.91%

、

9

个月

2.06%

及

12

个月

2.25%

的资金价格，刷

新了今年同期限品种的利率新高。业

内人士称这体现了年底部分中小规模

金融机构相对紧张的备付需求， 也彰

显了本期国库现金定存的稀缺价值。

据悉， 上述国库定存在年内共计

发行了十一期，也是今年最后一期。在

历次发行中， 超越同期限金融机构存

款利率的只有距本次招标最近的第

八、第九期。上海某城商行交易员告诉

记者， 目前市场整体上资金仍旧十分

充裕， 但一部分机构出于匹配合适期

限贷款的需求以及提升资本充足率的

考虑，对该期产品青睐有加，

300

亿仍

显得抢手。 同时，本期定存期限跨年，

按照相关规定可以算入一般性存款。

上述交易员表示， 银行出于增大存款

规模， 为来年的资产规模扩大打下基

础考虑，也愿意积极参与投标。

指导意见或利好债市

日前央行、银监会、证监会和保监

会（一行三会）发布的《关于进一步做

好金融服务支持重点产业调整振兴和

抑制部分行业产能过剩的指导意见》

中重点提到，将严格发债、资本市场融

资审核程序。 对不符合重点产业调整

振兴规划和国家已经明确为产能过剩

的行业以及不符合市场准入条件的企

业或项目，禁止通过新发企业债、短期

融资券、中期票据、可转换债、股票或

增资扩股等方式融资。 业内人士多数

认为，这一意见的发布，对目前债市不

会有直接影响， 但对来年城投债的发

行有一定的冲击。

昨日央行在公开市场操作中再度净回笼资金
100

亿

连续
11

周净回笼资金面宽裕不改

2010

年新增信贷不会前高后低
国海证券

张莹花

中国人民银行货币政策委员

会

2009

年第四季度例会日前在北

京召开。 除了讨论经济形势，认为

目前认为“经济回升的内在动力仍

然不足， 结构性矛盾仍很突出，转

变经济发展方式更加迫切” 以外，

特别提到了 “要根据新形势新情

况，着力提高政策的针对性和灵活

性，把握好政策实施的力度、节奏

和重点”，尤其是“把握好货币信贷

增长速度， 引导金融机构均衡放

款，避免过大波动”。 在调结构和管

理通胀预期以外，央行把保持经济

平稳较快发展放到了首位：“处理

好保持经济平稳较快发展、调整经

济结构和管理通胀预期的关系”。

目前市场普遍预期

2010

年新

增贷款将延续

2009

年上半年远远

高于下半年的格局，但是结合央行

货币政策委员会例会传达出来的

信息和

2010

年经济运行的实际情

况， 我们认为，

2010

年上半年和下

半年的新增贷款有可能相对均匀。

首先从经济层面来看，

2010

年

美国方面由于财政刺激效应的逐

渐消退，下半年美国经济增长可能

面临再次下滑的局面。 在这一点上

市场观点已经普遍达成了共识，斯

蒂芬格利茨甚至认为下滑的幅度

可能超出市场预期。 对我国出口来

讲，海外市场的再次走弱无疑使我

国出口在下半年的增速面临再次

下滑的可能。 而我国在

2000

年以

来开始形成的出口导向型的经济

模式决定了我国的大部分制造业

都为出口生产而设。 出口复苏

-

制

造业产能利用率提高

-

失业率减

少

-

产出缺口减小

-

经济增长，该链

条的连锁反应给我国下半年经济

增长带来的压力是不言而喻的。

如果明年下半年出口转差，货

币流通速度可能会受到影响，为保

持一定的经济增速，广义货币增速

应该加大。 但是货币增速增加的三

个主要条件：新增贷款、外汇占款

和货币流通速度，外汇占款也会由

于出口下滑面临下降的压力。 因此

要保持下半年经济的一定增速，通

过增加新增贷款从而增加

M2

的增

速是合理的。

其次，我们考察了新增贷款的

历史数据后发现，新增贷款上半年

显著高于下半年的情况并不必然

出现。

2001

年、

2002

年和

2008

年

新增人民币贷款上半年和下半年

都保持了比较均衡的情况。 即使是

在

2003

、

2004

和

2005

年新增人民

币贷款上半年和下半年比例也是

显著低于

2006

、

2007

和

2009

年的

比例。 因此我们认为，随着危机的

平复，市场对

2010

年重复

2009

年

上半年新增贷款很高的期望是不

太现实的，从可得数据来看，概率

只有

33%

。

我们认为，明年

1

月份新增贷

款会累计

2009

年

12

月份的贷款

申请，新增贷款数据仍可乐观。

2

月

份新增贷款数据比

1

月份下滑也

是在正常的预期内。 关键在于

3

月

份的新增贷款， 有可能低于预期。

如果

3

月份的新增贷款低于预期，

那么有可能要做好上半年和下半

年新增贷款比较均衡的准备。

在以上推理的基础上，我们模

拟了新增人民币贷款上半年和下

半年显著差异和相对均衡两种情

况下的新增贷款增速走势，发现与

新增贷款密切相关的

M2

走势将会

明显不同。 即使有外汇占款快速增

加的影响，但我们认为外汇占款的

快速增加主要将伴随出口的复苏

主要集中在明年。 下半年外汇占款

应不对

M2

走势造成明显的影响。

新增贷款前高后低预计下的

2010

年贷款余额同比增速逐月下

降，但新增贷款前全年均衡预计下

的

2010

年贷款余额同比增速下半

年回升。

结合央行提出的“把握好货币

信贷增长速度，引导金融机构均衡

放款，避免过大波动”，我们对以上

的推理和观点又增加了几分信心，

虽然金融机构由于利益的推动，存

在上半年快速房贷的冲动，但不排

除央行和银监会采取一些合适的

方式来“引导金融机构均衡放款”。

节前涨势暂缓美元高位持稳
建行上海市分行

汪 凯

美元兑欧元和日元周四分别盘

旋于三个月高点和两个月高位，因美

国公布的

11

月新屋销售出人意料降

至七个月最低，提醒人们经济复苏之

路仍将坎坷不平，周三美元指数终止

了涨势，五个交易日内首见下滑。

美元指数当前报

77.691

，低于本

周触及的三个月高点

78.449

。 昨天晚

间公布的美国一周初请失业金报告

和耐用品订单数据将成为未来一周

汇市变化的风向标。 本周五为圣诞节

假期，主要国家大多休市，场内交投

逐渐趋淡，上述数据对于汇市的影响

将被放大，建议投资者谨慎操作。

周二在第三家评等机构下调希

腊的债信评等后，欧元触及

1.4216

美

元的三个半月低点， 但美元

12

月的

强劲表现使欧元兑美元仍将录得

1

月以来最大单月跌幅。 欧元兑美元当

前报

1.4369

美元，持稳于

9

月以来的

低点上方。 欧元兑日元微跌至

130.96

日元。

澳元兑美元周四小幅反弹，因美

国疲弱的经济数据使投资者了结美

元获利。澳元兑美元徘徊在

0.8828

美

元附近。 澳元兑日元上涨至

80.72

日

元，因市场揣测日本央行可能采取新

举措来对抗通缩，导致日元承压。 美

元兑日元下跌

0.2%

至

91.43

日元，本

周曾触及

91.88

日元的两个月高点。

澳元兑美元失守

100

日均线重

要支撑后，在

5

日均线压制下继续震

荡下行，后市或有进一步下探

0.87

关

口甚至

30

周均线支撑

0.86

一线的风

险。 周三止跌后已反弹突破

0.88

关

口， 重要阻力位于

100

日均线及

20

周均线目前所处的

0.8860/65

附近。

美元兑日元整体保持较强走势，

MACD

上的红柱仍然处在进一步的

扩大之势中，同时布林带开口也再度

出现扩张迹象，表明目前汇价的上升

势头显得较为偏强。 美元兑日元在历

经四个月后又重新站上

100

日均线

这一关键阻力位，后市若能继续有效

守稳于该位上方，恐将在中长线进一

步走强。

欧元兑美元在

5

日均线压制下

继续走低， 弱势整理后进一步下测

200

日均线

1.4195

， 企稳后在圣诞节

前展开小幅反弹，若后市反弹不能重

返

100

日均线

1.4649

，则可能进一步

下探

1.42

关口。年底前美元总体有望

维持强势，但欧元兑美元连续三周下

挫后，

RSI

指标已经暗示超卖，

MACD

绿柱也未现扩大之势，欧元不排除有

修正指标的反弹机会出现。

山鹰转债

触发赎回已无悬念

国信证券
周 琦

12

月
24

日转债市场总成交金额为
1.49

亿
元

，

较上一交易日
1.04

亿元上升
43.73%

，

成交
大幅上升

，

两只钢铁转债成交回暖
，

成交最活跃
的仍为山鹰转债

，

日成交
4000

万元
，

较前一交
易日成交回落

。

另外平衡型新发转债龙盛
、

王府
成交较为活跃

，

成交在
2000

万元左右
；

相应转
债正股总成交金额

15.69

亿元
，

较前一交易日
上升

30.14%

。

昨日沪深股市高开高走
，

一改前期颓靡表
现

，

大幅上涨的同时伴随成交量放大
，

截至收
盘

，

沪深两市分别上涨
2.59%

和
3.84%

。

转债表
现较弱

，

涨跌互现
，

国信转债指数仅上涨
0.44%

，

而国信转债正股指数上涨
2.44%

。

12

只
转债

8

涨
4

跌
，

转债正股全部飘红
，

唐钢股份停
牌

，

其中锡业转债涨幅居首
，

上涨
1.39%

，

正股
上涨

5.94%

；

唐钢转债跌幅最大
，

下跌
0.34%

。

转债整体股性增强
，

13

只转债平均转股溢
价率为

33.40%

，

较前一交易日下降
320bp

。

偏
股型山鹰转债仍保持负溢价

，

为
-1.38%

；

平衡
型转债溢价率普遍下降

，

大荒
、

西洋和龙盛转债
股性较强

，

溢价率分别为
12.49%

、

17.24%

和
19.89%

，

但大荒具有赎回预期
，

且估值较高
，

建
议回避

。

唐钢和澄星转债偏债性
，

转股溢价分别
为

121.11%

和
62.22%

。

山鹰纸业再度上扬
，

目前市价为
6.32

元
，

距赎回触发价
5.31

元仍需
16%

的下跌空间
，

本周仅剩下一个交易日
，

正股跌破触发价已无
可能

，

因此山鹰转债触发赎回已无悬念
。

根据
wind

数据显示
，

该债累计转股比例已达到
33%

，

剩下
3

亿左右的转债尚未转股
，

但公司
账面现金流仅有

2

亿元左右
，

发债公司是否计
划赎回仍不确定

。

如果公司放弃本次赎回
，

山
鹰转债将还有上升的空间

，

但提醒投资者注意
赎回风险

。

新增贷款全年均衡预计下的

2010

年贷款余额同比增速下半年回升


