
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
１２４．１３ ０．０５９ １４８６１０９８．７９ １５０６４８５１．３６ ４．０３ ３８．８５ ３．０８２

中证全债
１２７．９５ ０．０８７ １０１６１５５５．９９ １０２５５６７６．９０ ５．７８ ５８．１８ ３．７４２

中证国债
１２７．４３ －０．０１１ ２４９５３６．６０ ２４７２４１．３４ ６．７９ ７６．３７ ３．３０５

中证金融债
１２９．２７ ０．０２０ ５７２３０００．００ ５８１３０７２．２２ ４．９２ ４５．１１ ３．４４１

中证企业债
１３０．５１ ０．３７５ ４１８９０１９．３９ ４１９５３６３．３４ ４．６９ ３５．６２ ５．０３５

中证央票
１１０．７６ ０．００３ ３２９４５００．００ ３３９５３７９．７７ ０．６９ １．３１ １．７４７

中证短融
１１０．８９ ０．００５ １２４４０００．００ １２５２６６１．９７ ０．５２ ０．８３ ２．５９３

中证短债
１２０．３９ ０．００５ ２９３７０４２．８０ ２９３７７８７．４９ ０．４８ ０．７７ １．６６８
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日中证全债指数收盘行情

国债收益率

保险、基金

连续数月增持债券

据新华社电

中央国债公司
5

日公布数据
显示

，

截至
2009

末
，

保险
、

基金持债规模达到
15766.79

亿元和
7958.85

亿元
，

这分别较
2008

年末增加
1815.69

亿元和减少
3871.05

亿元
。

其中
，

保险机构持债规模在刚刚过去的
2009

年
12

月份增加
592.06

亿元
，

这是保险机
构连续第

6

个月出现增持
，

2009

年
11

月份保
险机构持债规模增加

599.5

亿元
，

创下
2009

年
年内单月增持规模最高纪录

。

2009

年
7

月以来
，

保险资金对债券市场投
资力度逐步增大

，

数据显示
，

2009

年前两个季
度保险公司持债规模则分别减少

442

亿元和
22

亿元
，

而第三季度保险公司增持债券规模达
到

652

亿元
，

而此番数据显示
，

第四季度保险公
司增持规模超过

1627

亿元
。

2009

年
12

月份基金持债规模则显著增加
615.66

亿元
，

增加幅度较
11

月份的
153.47

亿
元大幅提高

，

也是基金连续第
5

个月出现增持
。

兖矿集团

将发行

14

亿中期票据

证券时报记者
湘 香

本报讯

兖矿集团有限公司昨日公告称
，

将
于

1

月
8

日发行
14

亿元中期票据
，

期限
3

年
。

本次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全国银行间债券
市场公开发行

，

利率采用基准利率加利差方式
按簿记建档结果确定

，

基准利率采用簿记建档
日的

1

年期
SHIBOR

。

经联合资信评估有限公司综合评定
，

本期
中期票据信用等级为

AAA

，

企业主体长期信用
评级为

AAA

。

配置需求释放短期品种受青睐
1

年期央票发行利率连续第
19

周持稳在
1.7605%

见习记者
朱 凯

本报讯 岁暮年初， 新债发行稀

少与市场资金面宽裕并存，加之政策

面处于真空，昨日银行间债券市场短

期限品种交投陡然活跃。多位债券交

易员表示，新年来临，各机构配置额

度有释放需求，元旦至春节尚有

1

个

多月时间，金融机构保留有较高资金

储备，短端品种的参与热情高涨在常

理之中。

愿意配置短期品种

按照往年惯例， 年底是债券发行

较为密集的时期， 而年初至春节之前

的月份通常较为清淡。 据财政部昨日

公布的

2010

年国债发行计划，本年第

一季度将招标发行共计七期记账式国

债，其中距今期限最近的是

1

月

27

日

发行的

2

年期记账式国债。 某大行债

券交易员表示，目前属于“真空期”，资

金充裕而缺少新债“下锅”，同时未来

经济大环境、 政策面等尚有难以判断

之处，出于资金安全性考量，市场几乎

趋同于配置短期限品种。

同时， 一些基金机构交易员也向

记者表示， 目前愿意买入高票息品种

进行配置， 如

10

月以上短期融资券、

1.5

年以内中票等。

Wind

数据显示，昨

日剩余期限少于

4

年的农发行金融债

“

08

农发

17

”成交居首，对应收益率为

3.0094%

。 上述交易员告诉记者，昨日

上午

6

年左右品种成交较活跃， 比如

“

08

进出

09

” 和 “

08

农发

19

” 双边

3.76%

左右卖盘被点； 而到下午，

2

年

以内期限品种受到更多青睐。

至于市场关注度较高的几个影

响未来判断的因素，如加息、上调存

款准备金率以及通胀预期等，多数交

易员认为前两者基本上不会出现大

的意外， 其影响大多已得到消化；只

要不出现恶性通胀，市场对未来的预

期仍然较为中性。 对此，南京银行的

研究报告认为， 宽松的货币政策为

CPI

反弹提供了合适的土壤， 从滞后

6

个月的

M1

、

M2

与

CPI

关系来看，

12

月

CPI

同比已经转正， 而

M1

、

M2

均在历史高位运行，货币高速增长为

今年通胀提供了空间。

M1-M2

剪刀

差继续扩大，预示着通胀预期短期内

难以消退。

央行一季度对冲压力巨大

央行昨日在公开市场发行了

2010

年第一期央票， 本期

120

亿元

1

年期央票最终收益率落在

1.7605%

，

连续第

19

周维持在这一水平上。而同

时进行的正回购操作数量扩大至

750

亿元，收益率亦继续持稳于

1.18%

。正

回购数量的增大基本符合市场预期。

分析人士认为， 由于今年第一季

度公开市场到期资金超过

1.8

万亿，

如果依然倚重于短期的

3

个月央票回

笼流动性，将加大年内的对冲压力。中

信证券认为，

1

年期央票发行规模仍

旧维持在低位，所以利率也继续持稳。

而到了

1

月中旬公开市场到期资金量

由之前不足

1000

亿， 迅速放大至

1800-2000

亿。 央行为了顺利对冲，势

必加大长期限品种的发行规模， 届时

1

年期央票的利率将承受较大的上行

压力。同时，该期限央票一二级市场利

差倒挂目前已经达到

27

个基点，中信

证券认为这将抑制机构在一级市场买

入短融的积极性。

另一方面， 市场也需考虑一季度

银行信贷情况。对此南京银行认为，央

行在一季度的对冲压力十分巨大。 上

述研究报告称， 从公开市场到期量来

看，一季度面临很大的回笼压力，仅考

虑对冲到期规模， 单月的资金回笼规

模都在

5000

亿以上，也就是单周必须

回笼千亿以上。 如果需要公开市场操

作承担起抑制银行一季度放贷冲动的

职能，央行回笼资金的压力可想而知。

流动性过剩下的债市尴尬
川财证券

刘藉仁

2009

年股市在流动性的推升

下反弹近

80%

， 而债市全年仅以

0.87%

微涨报收， 今年的头两个交

易日更是毫无建树，以成交量与市

场流动性的对比来说，国债市场正

处于极度尴尬的境地。

从货币供应量来看，

2009

年

11

月末

M2

同比增长

29.74%

，增

幅比上年末高

11.92

个百分点，

M2

的同比增幅超过今年前三季

度名义

GDP

增速

23

个百分点，表

明国内流动性明显过剩。 从信贷

投放来看，在经济出现衰退后，央

行以宽松的信贷政策刺激经济增

长，

2009

年上半年新增贷款达到

7.37

万亿元，前

11

月贷款新增总

量达

9.21

万亿元， 同比多增

5.06

万亿元， 信贷猛增在实体经济有

效需求尚未恢复的情况下， 流动

性分布也发生了变化， 更多的流

向风险资产， 造就了股市楼市迅

速触底反弹。 此外，人民币升值的

言论不绝于耳， 随着美元的持续

贬值，人民币盯住美元，遭受到对

美元升值和对其他新兴市场国家

升值的双重压力。 人民币升值所

带来的资产回报有可能成为流动

性的推动主力。

2010

年债市将面临更多的挑

战。 首先在保增长的前提下，监管

层默认宽松流动性， 及其推高的

资产价格， 我们预计随着外围环

境的复苏， 外生性流动性重新注

入，流动性引发的矛盾将被激化。

从

2009

年的政策手段来看，

7

月

末信贷开始收敛、 央行开始货币

净回笼、 央票利率上行都强化了

市场对于政策退出的预期。 消息

面上， 央行行长周小川近日在接

受由中国人民银行主管的 《中国

金融》采访时所作表示，常规制造

业已现产能过剩。 流动性过剩所

带来的产能过剩成为必然， 基于

国内的经济增长态势和通胀水平

的加强，“调控之说”浮出水面。 下

半年可能将面临加息， 存款准备

金率这一总量调控可能被央行惯

性采用。

其次冲销过度的流动性很大

程度上要依靠央票利率的上行引

导，而利率的上行无疑会引发公众

对“政策收紧”的预期，央行是否会

将一年期央票放在主导地位，

3

年

期或者较长期限的央票是否重启

值得关注。 同时通胀预期升温，

11

月份

CPI

指数

10

个月来首次由负

转正， 食品价格涨幅首当其冲，市

场预计， 继

11

月

CPI

同比涨幅由

负转正后，

12

月

CPI

涨幅可能扩大

至

1.5%

左右，未来应警惕物价回升

由适度转为偏快。

目前在流动性的催生下，债市

收益率过低，银行资产受信贷分流

影响对债市投资陷入窘境，较低的

成交不能使市场走出边缘化局面，

尴尬境况或将持续。

转债脱离正股走势无量能支撑
国信证券

周 琦

1

月

5

日，转债成交回暖，

12

只转债

共计成交

1.11

亿元，较前一交易日上升

47%

。 主要因山鹰转债和唐钢转债交

易额上升， 唐钢转债和山鹰转债昨日

成交最为活跃，共计成交

3800

、

2600

万

元。 相应转债正股总成交金额

27.08

亿

元，较前一交易日大幅上升

39.70%

。

上证指数一反前一交易日低迷

走势，小幅高开，在经过早间短时下

跌后，掉头向上，煤炭和有色板块领

涨，截至收盘，两市分别上涨

1.18%

和

下跌

0.12%

。转债依然表现不振，国信

转债指数下跌

0.35%

， 而国信转债正

股指数上涨

0.9%

。 上市交易的

11

只

转债中

5

涨

7

跌，其中，锡业股份几

近涨停涨幅

9.05%

， 转债受其影响涨

幅居首，上涨

2.38%

；而大荒转债跌幅

最大，下跌

1.82%

，正股上涨

0.99%

。

12

只转债平均转股溢价率为

30.14%

，较前一交易日下降

160bp

，转

债整体溢价率下降，偏股及平衡型转

债股性上升明显。 偏股型转债中，山

鹰负溢价，为

-0.89%

，仍现转股良机。

另大荒转债溢价率为

3.73%

， 较前一

交易日下降

300bp

。 平衡型转债中锡

业转债溢价大幅下降， 为

14.26%

，较

前一日下降

700bp

。 唐钢与澄星转债

股性最弱， 转股溢价分别为

120.58%

和

57.22%

，无较大变化。

近期无论市场上涨或下跌，转债

整体反应平淡，震荡幅度较小，且无

量能支撑，难以预测短期趋势。 但对

转债市场的操作仍延续前期判断，对

于山鹰转债，建议尽早转股；对于股

性较强且发债公司处于行业龙头的

转债，建议继续关注，或做中长期配

置，如龙盛、锡业转债等。

美元好景不再
风险偏好助涨非美货币
建行上海市分行

任培贞

因全球经济复苏的希望重新升

温，鼓舞了投资者从美元转向风险较

高的资产。前夜美国供应管理协会公

布的

12

月制造业指数强于预期，增

强了经济衰退中停滞的制造业又开

始恢复生机的观点。并且，有消息称，

新年伊始基金经理试图通过购买股

票、商品和高收益货币来重建投资组

合，也令美元承压，回吐年前的涨幅。

周二美元继续回调步伐。

周二亚洲市场欧元兑美元攀至

半个月的高点， 但受制于短期阻力

位

1.45

。美元空头势力已经启动，预

计美元这波跌势将带动欧元兑美元

上涨

1.47

附近。

瑞士交易商之间盛传，若欧元

/

瑞郎跌破

1.4800

瑞郎，将会开启跌

向

1.4500

瑞郎走势。 市场人士认

为，因为瑞士经济复苏持续不稳，瑞

士央行不会乐见瑞郎大幅上涨。 因

此，有些人士臆测，新上任的央行总

裁希尔德布兰德可能会出手， 在该

水准附近支撑欧元

/

瑞郎。

从技术图上看， 美元

/

日元或

将在

91.30

日元附近寻得短期支

撑，这是自美元

8

月高位

97.79

到

11

月底所及

14

年低点

84.82

之间

50%

的费波纳奇回档技术位。投资者做

空美元

/

日元的意愿稍显薄弱，因

此短期内美元

/

日元跌破

91

的可能

性不大。本周五美国就业数据出炉

后美元近期走势会更加明朗。在此

之前，美元

/

日元料将在

91-93

区间

内波动。

人民币对美元汇率
中间价继续走高
据新华社电 来自中国外汇交

易中心的最新数据显示，

1

月

5

日人

民币对美元汇率中间价报

6.8278

，

较前一交易日小幅走高

3

个基点。

周一美国公布的

12

月

ISM

制

造业经理人指数好于此前市场的预

期，带动美国股市高开高走。大宗商

品价格大幅反弹， 也提高了市场对

高风险资产的需求。在这一背景下，

美元指数冲高后大幅回落， 人民币

对美元汇率中间价则连续第三个交

易日维持上行走势。

财政部公布
2010

年国债发行计划
见习记者

朱 凯

本报讯

财政部办公厅昨日
公布了

2010

年关键期限记账式
国债和第一季度国债的发行计
划

。

业内人士表示
，

与去年相比
，

今年的发债计划与中央
“

调结
构

”、“

加强基础设施建设
”

等基调
一脉相承

。

第一创业证券固定收益研究
员郑振源认为

，

今年的发债计划
在数量上

、

期限上基本与往年一
致

，

贯彻了中央筹措中长期资金
用于国家基础投资设施建设

、

及
调整经济结构的工作思路

；

同时
，

郑振源认为
，

该计划也在一定程
度上体现了当前财政政策不会很
快退出的意图

。

上海证券研究员许瑾表示
，

今年发行的关键期限记账式国债
数量达

31

只
，

比去年多了
6

只
，

如果按照每只平均
260

亿发行规
模算的话

，

今年国债将多发行
1560

亿元左右
；

另外
，

国家
4

万亿
投资计划中新增中央政府投资

，

在
2009

年安排了
4875

亿元
，

2010

年将安排
5885

亿元
，

较去年
高出

1010

亿元
。

许谨还认为
，

从
结构来看

，

本年度主要增加的是
中长期品种

，

5

、

7

、

10

年的发行量
增加较多

，

这也符合政府投资的
项目建设周期较长的需要

。

记者发现
，

今年发布全年新
债发行计划的时间远早于去年

，

与
2009

年
2

月
4

日不同
，

今年整整
提前了一个月发布该计划

；

而且
，

今年第一只国债
（

2

年期记账式国
债

）

的发行时间提前至
1

月
27

日
。

债市交投清淡

短端需求较旺盛

北京农村商业银行
吴 亮

周二上证国债指数继续小幅下探
，

报收于
122.28

，

较前日下跌
0.06

，

跌幅
0.05%

，

成交量
为

4.30

亿元
，

较前日减少
2.95

亿
。

从盘面上看
，

现券涨跌互现
，

期限特征不很
明显

。

5

年期国债
05

国债
3

上涨
0.12%

，

报
100.72

元
，

列涨幅首位
。

7

年期国债
04

国债
10

下跌
0.65%

，

报
105.01

元
，

列跌幅首位
。

二级市
场现券整体交投相对清淡

，

短端需求较旺盛
。

截
至目前

，

剩余期限为
3.77

年的
08

农发
17

、

剩余
期限为

3.66

年的
08

国开
15

、

剩余期限为
5.95

年的
08

国开
25

成交居前
。

周二央行在公开市场操作中招标发行的
120

亿元
1

年期央票发行收益率持平于
1.7605%

，

连续第十九次持平
。

周二央行在公开
市场操作中开展了

750

亿元
28

天期正回购操
作

。

央票发行利率年前变动的可能性很小
，

如果
一

、

二月份新增信贷很高
，

监管层很可能首先对
市场流动性有所调整

，

也就是存款准备金率
，

然
后就会影响到收益率曲线的短端

，

进而推高央
票发行利率

。

近日银行间债市资金面持续宽裕
，

短期回
购利率变化有限

。

截至目前
，

1

天期回购利率最
新加权价报

1.1186%

，

7

天期回购利率最新加
权价报

1.3980%

，

14

天期回购利率最新加权价
报

1.5426%

，

21

天期回购利率最新加权价报
1.5600%

，

1

个月期回购利率最新加权价报
1.7800%

。

我国宏观经济处于持续复苏之中
，

总量上
表现为前高后低的概率较大

，

物价攀升的压力
将有所显现

，

货币政策的明确转向只是时间问
题

。

我们认为
，

货币政策调整仍将以数量性工具
为主

，

在下半年加息的可能性最大
。

目前债市仍
处于熊市氛围中

，

收益率将呈现平坦化上行态
势

，

利率品种风险释放的过程相对漫长
。

投资品
种上

，

信用品种受利差较高
、

供需平衡等影响
，

可作为较好的防御工具
。

考虑到通胀预期
，

浮息
债也可作为重点投资品种

。


