
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

１２３．７８ ０．０６ ２０４１０１５７．１７ ２０９６１７４７．７１ ４．１８ ４０．６７ ２．３８３

中证全债

１２８．０１ ０．０９ ９５７５４１３．００ ９８３２１０９．２５ ６．２３ ６４．５９ ３．０６７

中证国债

１２７．４７ ０．０４ １１７４０３４．５５ １２１３２３２．０８ ６．９６ ７８．１３ ２．８５１

中证金融债

１２９．０７ －０．０３ ５７９１３００．００ ５９６３８２３．３４ ５．２７ ４９．１７ ２．８２６

中证企业债

１３１．４０ ０．５２ ２６１００７８．４５ ２６５５０５３．８３ ５．５３ ４７．７３ ４．２２６

中证央票

１０９．８４ ０．０１ ８６２９３６０．００ ８８９０５６９．５８ １．０２ ２．５５ １．２８８

中证短融

１０９．４９ ０．０１ １６４０５００．００ １６６０２８３．１７ ０．５１ ０．８３ １．５２９

中证短债

１１９．１７ ０．０３ ７１６５６８４．１７ ７１７７３４０．６３ ０．４７ ０．７６ １．１４８
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上交所实行

记账式国债分类管理

证券时报记者
黄 婷

本报讯

上海证券交易所今日就记账式国
债分类管理相关事项发布通知

，

将根据记账式
附息国债和记账式贴现式国债的发行期次分别
排序

，

此前发行的记账式国债不做变更
。

通知指出
，

根据财政部
《

对记账式国债实行
分类管理的通知

》，

将记账式国债规范分类为记
账式贴现国债和记账式附息国债两类

。

其中记
账式贴现国债是指财政部以低于面值的价格贴
现发行

、

到期按面值还本
、

期限为
1

年以下
（

不含
1

年
）

的记账式国债
；

记账式附息国债是指财政
部发行的定期支付利息

、

到期还本付息
、

期限为
1

年以上
（

含
1

年
）

的记账式国债
。

通知明确
,

记账式附息国债和记账式贴现
式国债的发行期次分别排序

。

记账式附息国债
在上交所上市交易代码为

019×××

，

其中第
4

位
代表发行年份

、

5

至
6

位代表发行期次
，

对应的出
入库代码为

“

090×××

”。

记账式贴现国债上市交
易代码为

020×××

，

顺序编制
，

如
020001

代表通
知颁布后在上交所上市的第一期记账式贴现国
债

，

对应的出入库代码为
“

107×××

”。

进出口行将发行

100亿6个月金融债

证券时报记者
高 璐

本报讯

中国进出口银行昨日公告
，

计划于
4

月
14

日通过中国人民银行债券发行系统
，

以价
格招标方式贴现发行

2009

年第三期金融债券
。

本期债券发行金额
100

亿元
，

期限
6

个月期
。

此次招标的中标方式为单一价格中标
（

荷
兰式

）。

首场招标结束后
，

发行人有权向首场中
标的承销团成员追加发行总量不超过

50

亿元的
当期债券

；

如发行人确定进行追加发行
，

则第二
场追加发行采用数量招标方式

，

发行价格为首
场中标价格

。

债券起息日和缴款日均为
4

月
23

日
，

债券到
期日为

2009

年
10

月
23

日
。

本期债券无基本承销
额度

、

无发行手续费
。

五矿集团

将发行2亿中期票据

证券时报记者
云 勤

本报讯

中国五矿集团公司公告显示
，

计划
于
4

月
10

日发行
2009

年度第一期中期票据
，

本次
发行金额

2

亿
，

期限
3

年
。

根据公告
，

本期中票采用簿记建档
、

集中配
售方式发行

，

发行利率按簿记建档结果确定
。

起
息日和缴款日均为

4

月
13

日
，

上市流通日为
4

月
14

日
。

本期中期票据无担保
。

经中诚信国际信用
评级有责任限公司综合评定

，

发行人主体信用
级别为

AAA

、

本期中期票据信用级别为
AAA

。

中
国光大银行担任主承销商

。

上海百联集团

将发行18亿融资券

证券时报记者
高 璐

本报讯

上海百联集团股份有限公司计划
于
4

月
14

日发行
2009

年度第一期短期融资券
。

本
期发行金额

18

亿元
，

期限
365

天
。

根据公告
，

本期短融发行利率通过簿记建
档

、

集中配售的方式最终确定
。

起息日和缴款日
均为

4

月
15

日
，

本期短期融资券在债权债务登记
日的次一工作日

（

4

月
16

日
）

即可上市流通
。

上海新世纪资信评估投资服务有限公司给
予公司的长期信用评级为

AA

，

给予本期短期融
资券的信用评级为

A-1

。

招商银行担任本期短
融的主承销商

。

赣粤高速公路

将发行10亿融资券

证券时报记者
云 勤

本报讯

江西赣粤高速公路股份有限公司
公告显示

，

计划于发行
4

月
14

日发行
2009

年度第
一期短期融资券

。

本期发行金额
10

亿元
，

期限
365

天
。

根据公告
，

本期短期融资券发行利率在确
定利率上下限的前提下

，

通过簿记建档的方式
确定

。

起息日和缴款日均为
4

月
15

日
，

本期短期
融资券在债权债务登记日的次一工作日

（

4

月
16

日
）

即可上市流通
。

经联合资信评估有限公司综合评定本期短
期融资券信用等级为

A-1

，

发行人的主体长期
信用级别为

AA+

。

中国农业银行担任本期短融
的主承销商

，

浙商银行担任副主承销商
。

债市高位盘整
长期品种调整压力加大

川财证券
刘藉仁

昨日债市小幅震荡， 收于

120.96

点，涨

0.03％

，全天成交

6.9

亿元。盘面

来看，长期券种调整，中短期品种走势

优于长期品种。

清明长假政策面真空，

3

月份的宏

观数据即将出台， 将对近期的债市走

势形成牵引。消息面上，市场预期

3

月

份信贷达到

1.6

万亿元，加上此前两月

已经投放出去的

2.69

万亿， 一季度信

贷投放量将达到

4.29

万亿。 如果按照

以往一季度信贷投放约占全年

35%～

40%

的比例计算， 今年全年信贷增长

将达到

11

万亿左右， 若此扩张速度成

为事实， 不排除下半年货币紧缩的可

能。

具体来看，

3

月份票据融资将大幅

下降， 四大行的票据融资占比压缩至

13.9%

，较前两个月全国

44.4%

的比例

出现巨幅下降。 票据融资的大幅缩减

说明有更多的信贷资源被实体经济所

吸收， 这意味着信贷需求出现强劲恢

复，而非简单的信贷供给增长。信贷需

求的增长意味着企业投资的活跃，我

们预计，投资很有可能继续高增长，而

信贷需求的活跃， 也降低了央行降息

的紧迫性。对于中国经济保增长而言，

实体经济对流动性的吸纳也缓解了短

期流动性陷阱的威胁。

再从中金公司的研究报告看，近

期发电量、房地产与汽车销售量、新开

工项目计划投资、 制造业

PMI

均呈现

反弹，

CPI

也将止跌回升。 中金综合领

先指标

13

个月来首次止住下滑企稳，

预示实体经济有好转迹象。与此同时，

外部环境也有所改善， 美国房市新屋

开工数、房屋销售大幅上涨；美国消费

市场改善，核心零售连续好于预期，消

费者预期指数回升； 费城制造业指数

和耐用品订单回升；

CPI

和

PPI

止跌回

升； 德国

IFo

及

ZEW

预期指数回升，汽

车销量强劲反弹； 欧洲制造业与非制

造业

PMI

趋稳。这些信号预示

2

季度中

国经济环比将显著反弹。

从这两点来看， 二季度经济将有

所好转，对于货币政策来说，一是实体

经济对流动性的吸纳也缓解了短期流

动性陷阱的威胁， 降低了央行降息的

紧迫性； 二是减轻了公开市场操作的

压力， 同时也缩小了存款准备金率降

低的空间。但由于消费和需求的制约，

财政政策及行政政策的力度还不能放

松。对于债市来说，由于货币政策的弱

化，冲高的动力受制，债市还将维持高

位盘整趋势， 同时由于货币扩张所带

来货币型通胀及未来需求增长所引致

的通胀的可能， 使得收益率长端压力

增大，长期品种调整压力加大。

坏消息驱不散城投债成亮点
中信证券

胡航宇

资金压力逐渐加大

贷款持续超速增长，投资者本

来就对央行货币政策导向从 “宽

松”转向“适度宽松”心怀畏惧，创

业板

IPO

不久将开闸更加剧了投

资者对未来货币市场利率可能上

升的预期。货币市场上升预期在互

换市场生体现的更为明显，

3

月份

以来， 在

R007

基本保持不变的情

况下， 基于

Repo

的互换利率已显

著上升

10bp

以上至

1.22

左右。

2009

年

3

月

31

日， 中国证监会

正式发布《首次公开发行股票并在

创业板上市管理暂行办法》， 该办

法自

2009

年

5

月

1

日起实施。这意味

着筹备十余年之久的中国创业板

市场有望

5

月

1

日起正式开启。

创业板

IPO

对于货币市场利

率的影响， 我们认为不必担忧，毕

竟创业板公司的融资规模不大，根

据以往经验，对回购利率的冲击基

本上可以忽略不计。对于创业板推

出引发大盘股再融资的忧虑，我们

认为也不用过分担忧。 首先，从证

监会目前对于再融资的审核批准

及时间窗口来看，短期内发行大盘

股的可能性不太大，前期已经核准

的中建股份等大盘股处在停滞状

态；其次，尽管

1

季度贷款超常规

增长，但

1

季度末国有商业银行超

储率仍保持在

3.8%

左右， 在资金

面如此宽裕的背景下，除非超级大

盘股发行， 否则普通新股发行，也

很难对回购利率造成过大冲击。

国债供给大幅增加

2

季度开始，债券供给压力将

正式开始考验债券市场。不计其它

债券，

2

季度

1

年期以上的国债将

发行

10

期， 总规模不低于

2500

亿，此外，还将发行

1

年以内的国

债

11

期。

各期限国债发行的全面开花，很

可能将改变今年

1

季度一级市场强

于二级市场的态势。由于有充裕的债

券供给，配置型投资者将没有必要激

进投标， 反倒有可能顺势推波助澜，

从而进一步加剧二级市场的弱势。

收益率曲线扁平化上升

3

月份中国

PMI

指数从

2

月

份的

49.0

升至

52.4

， 这是该指数

自去年

9

月份以来首次超过

50

，

再加上

3

月份新增贷款很可能再

次超过

1

万亿，宏观经济短期内似

乎呈现

V

型复苏的势头。尽管不排

除宏观经济未来再次探底的可能

性，但短期内的迅速复苏仍然对债

券市场的信心造成了重大打击。在

此影响下， 上周债券市场持续调

整，

10

年期金融债已创出今年债

市调整以来的收益率新高。

展望

2

季度，我们对债市继续

持谨慎态度。 第一、宏观经济复苏

的势头可望在

2

季度持续，央行降

息的可能性进一步降低； 第二，

2

季度债券供给将由点及面大幅增

加， 尤其是中长期债券供给已成

“燎原之势”。 在“坏消息”弥漫、利

空尚未出尽的背景下，价值型投资

者保持观望、趋势型投机者顺势做

空可能是较为理性的策略。对于配

置型投资者，我们认为没有必要过

度降低久期，毕竟在今年充满不确

定性的市场环境中，票面收益很可

能将成为最主要的收益来源。

对于曲线形变， 我们认为收益

率曲线在经历熊市第一阶段的增

陡上升后，未来随着中短债供给增

加、

IPO

开闸等影响，曲线很可能将

开始熊市第二阶段的扁平化上升。

对于国债、金融债利差，随着

基金公司的逐渐趋于边缘化，税收

因素在将发挥更大的作用，如果考

虑

25%

税率，那么对于商业银行来

说，当前的国债、金融债利差显然

还是偏低的。

关注地方城投债

地方城投债是当前市场中少

有的亮点之一。 根据我们的研究，

城投债的定价实际上主要取决于

主体评级，而跟债项评级相关性不

大，也就是说，城投债的定价跟担

保、 抵押等增信方式关系不大，而

主要取决于发行主体的资质，而这

根本上是由发行企业所处的地方

金融生态决定的。

从持有到期的角度来说，对于

地方金融生态评级达到

C

以上同

时债信评级

AA

以上的城市发行的

城投债，我们认为长期违约率较低，

建议投资者可谨慎配置。 而对于地

方金融生态评级为

D

和

E

的城市

发行的城投债，由于存在一定的违

约风险，我们认为不适合配置。

从阶段性持有期的角度来看，

我们认为地方城投债阶段性风险

实际上是偏低的：地方城投债已构

成一个板块

,

其中某一只债券出现

违约风险

,

则会迅速传染到整个板

块的其他债券

,

甚至是整个债券市

场，从而引起很大的市场恐慌。 因

此

,

某一只债券违约的社会成本将

是极高的

,

极高的社会成本将导致

很低的违约风险。 再者

,

在中国的

政治制度下

,

地方政府若放任地方

城投债违约则很可能导致较大的

政治风险。 毕竟

,

银行间市场面对

的是全国主要金融机构

,

而若跨市

场发行则把个人投资者也牵涉在

内。因此投资者可充分利用中国国

情下城投债阶段性风险偏低的特

点， 阶段性持有高收益的城投债，

以获得较高的持有期收益率。

四川政府债中标利率
1 . 65%

高于此前发行的三只地方债票面利率
，

认购倍数走低
证券时报记者

高 璐

本报讯 昨日，财政部代发的四川

省

90

亿元

3

年期固息地方政府债券

中标利率为

1.65%

， 该发行利率较上

周五刚刚招标发行的河南债利率快速

走高

2

个基点。

市场进入数据敏感期

四川债是今年我国财政部代理发

行的第四只地方政府债，发行量为

90

亿元，期限为

3

年。刊登在中国债券信

息网的公告显示， 昨日招标的四川债

票面利率达到

1.65%

， 较此前发行的

新疆债、 安徽债和河南债票面利率

1.61%

、

1.60%

和

1.63%

均有所上升。与

此同时， 四川债

1.53

倍的认购倍数，

低于前三只地方债。

近期， 地方债发行认购倍数连续

走低， 显示了机构参与新债投标的积

极性日渐降低。分析人士认为，这主要

是与

3

月份

PMI

数值的公布、以及新

增信贷规模继续高涨的市场预期有

关，二级市场现券抛售加重，债券收益

率随之走升。

一位大行交易员透露， 上周开始

进入数据公布密集期。 日前公布的

3

月份

PMI

指数达到

52.4

，一举越过标

志着经济扩张与收缩分界线的

50

点

关口，而且这已是连续

4

个月回升。而

另一方面，市场预期，

3

月份新增信贷

规模可能达到

1.3

万亿以上， 这对债

市形成明显冲击。“这使得此前还抱有

一线生机的部分机构再度开始集中抛

售。 ”上述交易员补充道，其中

5-7

年

期国债收益率已经在两个交易日里累

计上扬了

8-10

个基点。而定价参照同

期限国债的地方债在一定程度上也就

水涨船高。

受此影响， 上周五上市交易的首

只地方债—新疆地方政府债券， 在上

市首日跌破面值后， 昨日继续徘徊在

面值下方， 昨日仅有的一笔成交价格

为

99.9510

元。

地方债面临自我修正

面对地方债发行利率的走高，也

有分析人士推测是来自于内部的调

整。 广发证券固定收益分析师何秀红

就认为，此前的新疆债、安徽债定价偏

低， 可能确实没有考虑到和国债的流

动性溢价， 这个定价总是要不断修正

的， 同时新债上市后面临流动性不足

问题， 二级市场投资者要求流动性补

偿， 这也在一定程度上促成了发行利

率走高、上市跌破面值的局面。

一位城商行交易员认为，在地方债

券利率大幅低于三年期存款利率水平

的现状没有改善前， 发行利率走高、上

市跌破面值的情况很可能还将持续。

“一方面， 这样的收益率已经没有进一

步走低的空间， 除非央行再度降息，但

从最近数据来看降息的可能越来越

弱，”该交易员称。 而另一方面，一级市

场也将面临密集发行的压力。 据悉，本

周就有包括财政部附息式、 贴现式国

债，以及农发行、国开行金融债等在内

的至少

1000

亿新债发行， 再加上近期

频繁发行的信用产品，二季度开始债市

真正意义上大规模扩容才刚刚开始。

避险情绪推动美元涨势再现
中国建设银行上海市分行

� � � �本周初美元全线上涨，因欧美股

市下跌，市场对全球经济复苏的乐观

情绪消退， 促使投资者买入美元避

险。近期市场仍然容易受到风险偏好

的转变影响，上月美股大涨，但并不

意味着全球信贷危机最坏的情况已

经过去。前期股市和汇市大涨主要是

受市场信心推动，而从上周五公布的

美国非农就业等数据来看，显然整个

经济仍处于较深的低迷之中。 本周，

市场焦点转向将公布的贸易、 趸售

(

批发

)

库存和进口价格等几个经济数

据，美联储也将公布

3

月议息会议的

记录。

加拿大统计局公布

2

月建筑许

可下挫

15.9%

，跌幅远超预期，加之

近期油价走软，对加元构成压力。 市

场对加拿大央行将采取进一步措施

提振经济的预期升温。 日本方面表

示，将至少再支出

1,000

亿美元帮助

经济走出全球危机。 此外，各国央行

就互换货币信贷额度达成一致，必要

时可向美国金融机构提供外汇，并承

诺将继续协作， 巩固金融系统稳定

性。

澳洲央行周二意外宣布仅减息

25

个基点后，澳元自低点反弹，市场

预期澳元未来进一步降息的空间有

限。 澳洲央行将利率下调至

3%

的历

史低点，并表示未来有“进一步温和

调整”的空间。央行宣布降息后，澳元

一度触及

0.7044

美元的低点， 之后

因有关未来降息的言论温和，帮助澳

元自低点回升。 技术图形上看，澳元

上升形态显现，预期澳元后市将挑战

前期高点

0.7150

一线。

市场预期日本央行将利率维持

在

0.1%

不变， 美元兑日元周一触及

近六个月高点

101.45

， 技术图形上，

汇价目前处于

202008

年

8

月以来跌

势的

61.8%

回档位

101.65/70

，短线会

有获利了结盘，

97.5-100

仍是美元兑

日元较为密集的成交区域。预计日元

后市将在这一区域盘整。

周二英镑兑美元从两个月高点

回落，因全球股市挫跌，暗示近期显

现的冒险意愿有所降温，同时市场在

等待英国

2

月工业生产数据，市场预

期英国工业生产将继续萎缩。目前汇

价守在回档支撑， 但低于周一高点

1.4960

，若实质性升破

1.5000

，应会

引发下一波大规模空头回补。

关于记账式国债分类管理有关事项的通知

各会员单位及固定收益平台交易商：

根据财政部 《对记账式国债实行分类管理的通知》（财办

库〔

2009

〕

41

号）文件精神，将记账式国债规范分类为记账式贴

现国债和记账式附息国债两类。 为配合做好国债分类管理有

关工作，现将有关事项通知如下。

一、 记账式贴现国债是指财政部以低于面值的价格贴现

发行、到期按面值还本、期限为

1

年以下（不含

1

年）的记账式

国债。

二、记账式附息国债是指财政部发行的定期支付利息、到

期还本付息、期限为

1

年以上（含

1

年）的记账式国债。

三、 记账式附息国债和记账式贴现式国债的发行期次分

别排序。

记账式附息国债在本所上市交易代码为

019×××

， 其中第

4

位代表发行年份、

5

至

6

位代表发行期次， 对应的出入库代

码为“

090×××

”。 如：

019903

代表

2009

年发行的第三期记账式

附息国债，债券简称为“

09

国债

03

”，出入库代码“

090903

”。

记账式贴现国债在本所上市交易代码为

020×××

， 顺序编

制，对应的出入库代码为“

107×××

”。 如：

020001

代表本通知颁

布后在本所上市的第一期记账式贴现国债，债券简称为“

09

贴

债

01

”，出入库代码为“

107001

”。

此前发行的记账式国债不做变更。

特此通知。

上海证券交易所

二○○九年四月七日

央行昨日回笼 1600 亿

本报讯 央行公告显示，昨日通过

公开市场发行

800

亿

28

天期正回购

协议， 以及

800

亿

91

天期正回购协

议，单日回笼资金达

1600

亿。

根据公告，

28

天期正回购和

91

天期正回购中标利率均持平于此前发

行的

0.9%

和

0.96%

水平。而当天

1600

亿的操作力度则持平于

3

月

30

日至

4

月

3

日当周水平，分析师认为，央行

加大公开市场资金回笼力度， 以平滑

随后到期资金规模逐渐减少的几个

月。也有交易员认为，这可能是在为随

后滚动发行的短期国债做准备。

（高 璐）


