
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
１２４．１１ ０．０７９ １３７８２９３９．６７ １４０２７４４２．７９ ３．９９ ３８．４３ ３．０９７

中证全债
１２７．８７ ０．１１１ １０２１９３０２．６７ １０３３９９０２．９２ ５．７４ ５７．６３ ３．７７５

中证国债
１２７．４０ ０．０４８ ５３５４１１．１４ ５３１００８．７０ ６．７４ ７５．６９ ３．３３６

中证金融债
１２９．２７ ０．０１１ ６２９８０００．００ ６４０９１４２．４８ ４．８９ ４４．８３ ３．４６２

中证企业债
１３０．２２ ０．３６９ ３３８５８９１．５３ ３３９９７５１．７４ ４．６４ ３４．９１ ５．０９１

中证央票
１１０．８３ ０．０１９ ２１７７０００．００ ２２９４２３２．３７ ０．６５ １．２２ １．７３６

中证短融
１１１．０９ ０．０１１ ９９４０００．００ ９９９７４０．２５ ０．４８ ０．７５ ２．３９３

中证短债
１２０．４６ ０．０１３ １６８１６３７．００ １６８５０８５．２２ ０．４４ ０．７０ １．６４４
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央行今日发行
900

亿
3

个月央票
见习记者朱凯

本报讯央行今日将在公开市场发行
900

亿元
3

个月期央票
，

这一数量较上周大幅增加
八成

。

Wind

数据显示
，

本周公开市场到期资金
合计

2500

亿元
，

本周二考虑到春节无法缴款暂
停正回购操作

，

仅发行了
240

亿元
1

年期央票
。

本期
900

亿元
3

月央票发行之后
，

本周仍有
1360

亿元需要对冲
。

分析人士认为
，

如果周四正回购操作量在
1360

亿元以上
，

央行本周仍将实现净回笼
。

但
由于本周已有近

3000

亿元的准备金缴款
，

央行
回收流动性的任务已经达成

。

财政部将发行
260

亿记账式附息国债
见习记者朱凯

本报讯财政部将于
1

月
27

日招标发行
260

亿元
2

年期记账式附息国债
。

本期国债通
过全国银行间债券市场

、

证券交易所市场发行
，

采用多种价格
（

混合式
）

招标方式
，

标的为利率
，

不进行承销团甲类成员追加投标
。

1

月
27

日招
标

，

1

月
28

日开始发行并计息
。

据悉
，

本期国债
2010

年
2

月
2

日起在各交
易场所上市交易

，

交易方式为现券买卖和回购
。

上市后
，

可以在各交易场所间相互转托管
。

利息
按年支付

，

每年
1

月
28

日
（

节假日顺延
）

支付利
息

，

2012

年
1

月
28

日偿还本金并支付最后一
年利息

。

南方电网
将发行

100

亿公司债
证券时报记者湘香

本报讯中国南方电网有限责任公司昨日
公告称

，

计划于
1

月
21

日在银行间债券市场招
标发行

2010

年公司债券
。

本期债券分为
7

年期
（

附加第
5

年末发行
人上调票面利率权及投资者回售权

）

和
10

年
期

（

附加第
7

年末发行人上调票面利率权及投
资者回售权

）

两个品种
。

其中
，

7

年期品种发行
规模为

40

亿元
，

10

年期品种发行规模为
60

亿元
。

本期债券采用固定利率
，

票面年利率为
Shibor

基准利率加上基本利差
，

其中
7

年期
（

附
加第

5

年末发行人上调票面利率权及投资者回
售权

）

品种的基本利差的区间为
1.46%-2.46%

，

10

年期
（

附加第
7

年末发行人上调票面利率权
及投资者回售权

）

品种的基本利差的区间为
1.96%-2.96%

。

Shibor

基准利率为本期债券公告
日前

5

个工作日全国银行间同业拆借中心在上
海银行间同业拆放利率网上公布的一年期

Shi鄄

bor

利率的算术平均数
2.29%

。

本期债券的最终
基本利差和最终票面年利率将根据市场招标结
果

，

由发行人与联席主承销商按照国家有关规
定协商一致确定

，

并报国家有关主管部门备案
，

在本期债券存续期内固定不变
。

云南锡业集团
（

控股
）

将发行
8

亿中期票据
证券时报记者湘香

本报讯云南锡业集团
（

控股
）

有限责任公
司计划于

1

月
27

日至
28

日发行
2010

年度第
一期中期票据

，

发行金额为
8

亿元
，

期限
3

年
。

本期中期票据平价发行
，

发行利率根据簿
记建档结果

，

由发行人与主承销商按照国家有
关规定

，

协商一致确定
，

在中期票据存续期限内
固定不变

。

经中诚信国际信用评级有限公司综
合评定

，

发行人主体信用级别为
AA

，

本期中期
票据的信用级别为

AA

。

陕西延长石油
（

集团
）

将发行
20

亿融资券
证券时报记者湘香

本报讯陕西延长石油
（

集团
）

有限责任公
司计划于

1

月
25

日发行
2010

年度第一期短期
融资券

，

发行规模人民币
20

亿元
，

期限
365

天
。

兴业银行股份有限公司为本期融资券发行的主
承销商

，

中国工商银行股份有限公司为副主承
销商

。

本期融资券采用簿记建档的方式利率招标
发行

，

票面利率按簿记建档结果确定
。

缴款日和
起息日为

1

月
26

日
，

上市流通日为
1

月
27

日
。

经联合资信评估有限公司评定本期融资券信用
级别为

A-1

，

主体信用等级为
AAA

。

见习记者朱凯
本报讯

国家开发银行昨日招标

的今年第二期金融债获得机构热捧，

认购倍数达到历史少有的

2.58

倍，票

面利率落在

2.77%

，中标利差为

52

个

基点， 低于市场预期的

55-60

个基点

区间。分析人士指出，在当前通胀预期

强烈、加息时点不断前移的形势下，浮

息债具有的防守优势凸显， 因此受到

市场的追捧。

公告显示， 本期债券计划发行总

量

200

亿元，基本承销额

31.7

亿元。最

终在

433.6

亿元的资金追捧下，导致高

认购倍率达到

2.58

倍； 随后追加的

200

亿元额度亦悉数完成。分析人士表

示，

7

年期债券属于中长期品种， 从历

史上看， 认购倍数超过

2

倍是比较少

见的， 显示出本期浮息债在当前市场

环境下的特有价值。 同时考虑到年初

新债发行稀少，机构配置需求旺盛，各

机构对浮息债的青睐也愈发明显。

国信证券固定收益分析师李怀定

认为，年初以来发行的两只金融债都获

得了较高的认购倍数，本期金融债虽然

非固息债， 但期限上与前两期债券类

似。出于对通胀预期和未来央票收益率

上行的考虑，机构目前的投资偏好应该

倾向于浮息债，而本期金融债在期限与

附息方式上也都符合需求。

接受采访的大行交易员也表示，

由于受“宽货币、紧信贷”政策的影响，

市场流动性仍比较充裕。 在此背景下

银行的配置压力更大， 配债需求也比

较迫切。

李怀定在研究报告中提出， 在消

化了近期的利空因素后， 市场各期限

利率产品收益率基本结束了前期大幅

上行的态势， 预计短期内盘整的概率

较大。 浮息债的配置价值较前期继续

转好， 因此浮息债表现后期应会好于

固息债。

尽管本期国开行债受到资金的追

捧， 但昨日的

7

天质押式回购加权平

均利率却较前一日上涨

11.17bp

达到

1.4661%

，隔夜利率亦小幅上涨

0.1bp

至

1.0313%

。 上海某大行债券研究员

认为，这反映了短期的资金略微显紧，

但可能是缘于本周开始的准备金缴

款。 按照惯例， 银行的缴款将在

1

月

20

日后三个工作日内完成，各行可根

据自身情况选择具体日期， 因此对市

场短期资金头寸造成一些影响。 对于

后续的资金面，该研究员认为，公开市

场利率走势很关键， 如果后期的正回

购利率上行， 将带动资金从紧趋势更

明显。 目前的正回购利率并未随着央

票而上升。

某城商行交易员告诉记者， 随着

银行信贷一定程度被收拢， 债市资金

的流动性将提升， 加上年初各类城商

行、基金等机构的投资额度重新放开，

信用产品一直很火爆。“尽管短端收益

率开始往上走，但资金仍是宽松的。 ”

该交易员称。

加息预期趋浓 国开行浮息债遭热捧
认购倍数达到历史少有的

2.58

倍

紧缩政策提前 短融市场平稳
中信证券韩冬杨丰李晔

� � � �上周二，

1

年期央票发行利率如

期上行，幅度为

8BP

（达

1.8434%

），

但同一天晚上， 央行对商业银行存

款准备金率上调

0.5

个百分点的决

定却着实有些出人意料。

同样令市场略感意外的是，上

周四

3

月期央票利率并未上行，持

平于

1.3684%

的水平， 上周末债券

市场因此有所企稳。 对于未上行的

原因，一方面可能是年初以来政策

过于密集， 央行稍稍缓解一下；另

一方面也可能是准备金率的上行

使得通过央票大幅回收流动性的

压力大幅下降，给央票利率持平提

供条件。

总体来看， 由于

2009

年四季

度以来银行对贷款规模的控制和

外汇占款规模回升等因素，现阶段

金融市场流动性状况十分充裕，准

备金率

0.5%

的 上 升 也 仅 冻 结

2500-3000

亿左右的资金， 市场流

动性仍将保持较宽裕的状态，而市

场在经历了多次的货币政策紧缩

预期之后，对货币政策调整已有一

定心理承受能力，因此准备金率上

调对债券市场收益率影响比较有

限， 尤其是在

3

月期央票持平之

后，使得这一影响更为有限。

短融收益率则稳中有降，尤其

是短端收益率。 除

AAA

短融收益

率变动幅度较小之外，其余各等级

收益率下行明显，主要原因可能有

绝对收益率相对合理、短融净供给

有限和谨慎预期下投资者缩短资

产久期等。

从目前的利差水平看，

AAA

短

融与央票利差在

70BP

左右， 仍处

于较合理水平，短期内短融市场可

能仍将表现平稳；如果上述利差缩

窄到

60BP

以下 （可能缘于短融收

益的下降，也可能缘于央票收益的

上行）， 则投资者所面临的利率风

险将逐渐加大，对短融的投资可相

对谨慎。

相对于短融来说，中票期限由

于更长，其收益率变化与

CPI

和存

贷款利率的相关性更大。 考虑到准

备金率的上调对于平衡各季度新

增贷款， 平滑宏观经济运行和管

理通胀预期等有积极效果， 因此

对中票市场的影响不能完全以利

空看待；同时从趋势来看，一季度

再度出台力度较大的从紧政策

（如提高存贷款利率和准备金率

等）的可能性较小。因此综合考虑

基本面和政策面因素， 短期内中

期信用产品收益率保持稳定的可

能性较高， 而次优等级中票收益

率甚至可能出现稳中有降的情

形， 超

AAA

和

AAA

等级中票由

于信用资质与央票最为接近，因

此所面临压力稍大。

另外需要关注的是，资金面的

宽松、谨慎预期下的短久期投资策

略和短融净供给较少等因素共同

作用，可能会使得资金转而投资于

2-3

年期的较短期限中票或企业

债，这类产品利率风险同样相对较

小， 且收益率相对较高， 由于与

1

年期短融期限利差较高，在获得更

高票息收入的同时，还可获得可观

的下滑收益，因此易获得投资者追

捧，收益率存一定下行可能。

股市大跌牵连转债 跌幅不及正股
国信证券周琦

� � � �

1

月

20

日

12

只转债共计成交

0.98

亿元，较前一交易日

1.34

亿元下

降

26.71%

，新钢、唐钢、山鹰及大荒转

债依然保持较活跃的成交，日成交额

在

2000

万元左右， 相应转债正股总

成交金额

26.70

亿元， 较前一交易日

下降

19.45%

。

印花税调整传言及流动性收紧

预期使得市场的悲观预期弥漫，昨日

股市小幅高开后即刻掉头向下，电子

信息及化工板块领跌，两市收盘跌幅

分别为

2.93%

和

3.25%

。 受股市影响，

12

只转债全部收绿，但整体跌幅小于

正股及指数，国信转债指数昨日下跌

0.92%

， 而国信转债正股指数下跌

2.27%

，其中跌幅最大的是山鹰转债，

下跌

3.28%

， 正股山鹰纸业仅下跌

2.99%

；跌幅最小的是唐钢转债，跌幅

为

0.37%

，正股停牌。

昨日转债跌幅不及正股使得转

股溢价率提高，

12

只转债平均转股溢

价率为

29.44%

， 较前一交易日上升

190bp

。 偏股型转债中山鹰转债转股

溢价为

-0.19%

，大荒转债溢价率再度

上升至

5%

以上为

7.14%

。平衡型转债

中，锡业转债因正股停牌，溢价仍在

11%

左右 ， 西洋和龙盛溢价均有

300bp

的上升，为

14%

左右。唐钢与澄

星转债股性最弱， 转股溢价分别为

124.61%

和

40.67%

。

大荒转债发布赎回公告，

2010

年

3

月

5

日为转债的最后交易日， 赎回

价格为

105

元

/

张，符合我们之前的预

期，

2008

年大荒转债达到赎回条件

时，公司放弃了赎回，或因市场信心

尚未恢复且公司现金不足所致，使得

2008

年后半年进入赎回冻结期，现

2009

年公司现金充足，按预期启动赎

回。 目前转债仍有超过

6

亿元的转债

未被转股，溢价不算太高，在

10%

以

内，距赎回仍有一段时间，建议短期

仍可持有，观察溢价情况及市场走势

后择机卖出或转股，但未持债的投资

者建议不要盲目参与。

鞍钢股份
将发行

30

亿融资券
本报讯

鞍钢股份有限公司计

划于

1

月

27

日发行

2010

年度第一

期短期融资券， 发行金额

30

亿元，

期限

365

天。 中国建设银行股份有

限公司担任此次发行的主承销商。

本期融资券按面值发行， 发行

利率通过簿记建档结果确定。 缴款

日和起息日为

2010

年

1

月

28

日，

上市交易日为

2010

年

1

月

29

日。

本期短期融资券不设立担保。

经中诚信国际信用评级有限公司评

定， 发行人主体信用评级

AAA

级，

本期短期融资券信用级别为为

A-1

级。

（

湘香
）

太钢不锈
将发行

20

亿融资券
本报讯

山西太钢不锈钢股份

有限公司计划于

1

月

25

日发行

2010

年度第一期短期融资券，发行

总额

20

亿元，期限

274

天。 主承销

商为中国工商银行股份有限公司。

经大公国际资信评估有限公司

综合评定， 公司主体信用级别为

AAA

级、评级展望稳定，本期短期

融资券信用级别为

A-1

级。此次募

集资金的约

60%

用于补充公司流

动资金， 满足公司日常生产经营的

需要，剩余约

40%

将用于归还公司

部分存量贷款， 有效的降低融资成

本，改善融资结构。

（

湘香
）

欧元兑美元汇率
触及五个月低点
建行上海市分行汪凯
因对希腊财政问题的疑虑，欧

元周三全面下滑， 兑美元触及五个

月低点。 欧元兑美元一度低见

1.4166

，为

8

月中旬以来最低，之后

回升 至

1.4190,

但日内仍下 跌

0.7%

。 欧元

/

英镑一度低见

0.8698

，

为

8

月底以来最低水准， 之后回到

0.8711

英镑，小跌

0.2%

。 欧元

/

日元

则跌

0.6%

，至

129.48

日元。

欧元从上周五开始一直走势偏

软， 欧盟统计局最新的一份报告显

示，希腊政府曾有意谎报赤字规模，

粉饰财政状况， 欧元区财长准备在

必要时对该国进行制裁。而另一“问

题国家”冰岛则在

18

日被评级机构

标普警告：由于救援计划搁置，其信

贷风险将大幅提高。 周二公布的德

国投资者信心数据跌幅超预期也加

重了欧元的压力。 欧元在一连串不

好消息的影响下承压下跌， 从上周

五开始一直走势偏软， 连续跌破

1.44

、

1.43

和

1.42

整数关口。

受中国可能收紧放款和流动

性的影响， 澳元和新西兰元受到

打压。 新西兰元兑美元下滑

1.2%

至

0.7273

美元， 澳元兑美元亦跌

0.9%

至

0.9155

美元， 两货币兑日

元均下滑约

1%

。 由于中国已成为

澳大利亚最重要的贸易伙伴之

一， 澳元走势受中国货币政策影

响日益明显。

债市买盘仍踊跃
东莞银行古勇为

� � � �

昨日资金市场继续保持宽
裕

，

隔夜回购利率维持在
1.03%

左
右

，

但融出资金的机构较少
，

可能
是

7

天和隔夜回购利率的利差较
大的缘故

，

机构更倾向
7

天期限
回购的操作

。

存款准备金率上调
后

，

7

天回购利率上行了
11BP

至
1.46%

，

14

天回购利率
1.52%

，

1

个月回购利
1.65%

。

市场预期
，

1

月份的新增贷款
量将超

9000

亿
。

在这种高信贷增
长的情况下

，

继上调存款准备金

率后
，

央行又把一年期央票利率
上调

9BP

，

这些均强烈反映出央
行对市场资金过多的重视

。

理论上讲
，

债券二级市场的
收益率应该上行

，

市场会出现一
波抛售的行情

。

但是事实却并非
如此

，

市场买盘仍然很多
，

部分
信用类产品如

4－5

年的中票有
大量买盘

，

收益率下行了
5BP

；

3.9

年的大唐集
MTN1

以
4.26%

成交
。

另外
，

昨日新发行的
7

年
国开浮息债需求也较大

，

追加发

行
200

亿
，

这主要是因为该债券
的期限较长

，

给机构一定的想象
空间

，

加上加息预期强烈
，

因此
受机构追捧

。

市场有传闻央行可能会在
春节前加息

，

笔者认为这个可能
性不大

。

虽然预期一季度
CPI

可
能会在

3.0%

以上
，

但是考虑到
人民币升值的压力

，

我国加息将
会选择在美国第一次加息后

，

而
对抗通胀可以通过其他的行政
手段应对

。


