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债市收益率缓慢上行
顺德农信

周慧文

货币市场利率靠稳，

1

天回购

加权利率持平于

1.15%

，

7

天回购

加权利率持平于

1.47%

。

现券方面， 受央票利率继续持

平的影响， 利率产品收益率保持稳

定。 目前国债、 金融债方面长端企

稳。从期限结构看，短端利率受流动

性充裕影响保持低位， 曲线陡峭，

3-1

年期限利差

90bp

； 长端较平

滑，

5-3

年利差

55bp

，

7-5

年利差

35bp

，

10-7

年利差

20bp

左右。

昨天市场收益仍旧缓慢朝上，

交易非常不活跃，卖方居多，

6

年的

080022

在

3.38%

报出，

3.45%

报收，

090023

在

3.66%

报出，金融债不到

2

年的

080414

在

2.45%

报出，在

2.50%

报收，

080222

在

2.70%

附近

成交。 其他类似期限基本都以卖盘

为主，主动买盘少。

信用市场方面， 半年内短融需

求较为活跃，特别是

2-3

个月的品

种

,10

个月的

09

昆钢

CP(AA-)

成交

在

3.4%

，和周三持平。 一年多中票

买盘有询价， 再长期限的债券基本

没有买入需求。

本周

20

年期国开债中标利率

4.8%

，略高于市场预期，对长久期

配置机构具有较好的投资价值。

受挪威加息及印度上调准备金

影响，“政策退出”的声音越发响亮。

从数据上看， 目前的国内外经济形

势似乎非常乐观。 据国家统计局的

统计数据显示， 国内宏观形势总体

判断企稳回升，三季度巩固和加强。

从

GDP

回升特点看，一是各行业全

面回升， 二是投资拉动的恢复性上

涨。 其中固定资产投资保持快速增

长，商品房销售面积较快增长。另一

方面，回暖质量较好，体现在财政收

入、就业形势、股市和楼市等资产市

场表现强劲。国外方面，世界经济逐

渐走出衰退，开始缓慢复苏，主要发

达国家经济活动有所复苏。

然而，形势却未必有数据乐观。

首先， 明年投资难以如今年这般增

长

35%

，据发改委专家估计明年的

投资增速在

20%

左右；消费的动力

是否持续还有不确定性， 今年的社

会消费品零售总额增长

15%

当中，

主要靠政府补贴的汽车消费拉动；

出口方面，尽管秋交会有所回暖，但

对美出口回暖的却是机械设备等投

资品而非一般消费品， 可见美国消

费者的消费需求并没有复苏。 三架

马车的态势都难言乐观。 而发达国

家的经济增长动力主要由刺激政

策、存货回补和出口增加推动，复苏

的动力不足，趋势不稳，企业投资和

民间消费带动的自主复苏动力很

弱。相信在此情景下，主要经济体的

政策退出也将是迂回曲折， 各国选

择退出政策的策略将出现分化，其

节奏和力度也将各有不同。

人民币对美元汇率中间价连跌五日
1

年期海外无本金交割市场人民币对美元汇率昨日回落至近一个月低位
证券时报记者

高 璐

本报讯 受国际美元连日走强影

响，人民币对美元汇率中间价连续第

五个交易日走低，昨日报于

6.8285

。

1

年期海外无本金交割市场

(NDF)

上，

人民币对美元昨日回落至近一个月

低位。

中国人民银行授权中国外汇交

易中心公布，昨日银行间外汇市场美

元对人民币汇率的中间价为

1

美元

兑人民币

6.8285

元，较前一交易日小

幅回落

2

个基点。 这是人民币对美元

汇率在

10

月

22

日反弹后，连续第五

个交易日走低。

某外汇交易员表示，人民币对美

元连续下跌主要是受到近期国际汇

市美元走强的影响。 据了解，由于投

资者对近来因经济成长题材而明显

上涨的非美货币进行获利了结，受空

头回补动能的带动，昨日东京汇市美

元兑一篮子货币指数维稳在

76

上

方，延续了纽约汇市的强劲表现。

与此同时，进口需求旺盛也使得

国内市场上的购汇压力明显增大。 据

上述交易员透露，近期市场上美元买

盘较多，购汇压力促使人民币盘中一

度至

6.83

元关口之上。而这已经是本

周来人民币对美元盘中跌穿该关键

位置。 公开信息显示，本周二人民币

对美元汇率一个多月以来首次跌破

6.83

元关口，当日盘中高低价差同步

扩大至近四个月以来最高水平。

受到美元在国际汇市持续走强

影响，

1

年期海外无本金交割市场

(NDF)

人民币对美元昨日已经回调至

近一个月低位。 上述交易员告诉记

者，昨日一年期

NDF

报价基本上处于

6.69

元左右，该水平较前一交易日收

盘价下跌近

30

个基点。 而这也是

1

年期

NDF

报价自上周二起连续第八

天走低。 “显示市场预期人民币一年

后的升幅回落至

2%

， 而日前在

9

月

份贸易数据回暖强度明显超出市场

预期推动下，该期限

NDF

报价曾一度

创出近

14

个月以来的最高水平，显

示一年后人民币对美元汇率将升

2.66%

。 ”上述交易员补充道。

市场相关分析人士指出，在连续

刷新

14

个月低点之后， 美元有望走

出一波超跌反弹行情。 某机构分析人

士认为， 在上周美元指数跌破

75

创

14

个月新低后，上周五开始已经连续

上涨了四个交易日，这样的强势可能

还将持续一段时间。 “虽然美国宽松

的货币政策在刺激经济的同时也为

美元埋下隐患，市场上对于美元远期

颓势的预期十分一致。 但现阶段的美

元买盘主要集中在短期，而且大部分

都是获利了结盘。 ”而接下来的美元

走势可能还要关乎于即将公布的几

个重要数据。 据介绍，目前市场在关

注美国即将公布的国内生产总值

(GDP)

环比年率和一周失业人数等重

要经济指标。
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中国电子信息产业集团

发行 25 亿公司债

证券时报记者
高 璐

本报讯

中国电子信息产业集团有限公司
公告

，

该公司自昨日起发行
2009

年中国电子信
息产业集团有限公司公司债券

（

简称
“

09

中电
子债

”）。

本期债券为
7

年期固定利率债券
，

第
5

年末附发行人上调票面利率选择权及投资者回
售选择权

，

发行总额
25

亿元
。

本期债券在存续期内前
5

年票面年利率为
5.40%

，

在存续期的前
5

年固定不变
。

在本期债
券存续期的第

5

年末
，

发行人可选择上调本期
债券的票面利率

，

上调幅度为
0

至
100

个基点
（

含本数
），

上调后的债券票面年利率为债券存
续期前

5

年票面年利率加上调整基点
，

在债券
存续期后

2

年固定不变
。

债券通过承销团成员设置的发行网点公开
发行

，

境内机构投资者
（

国家法律
、

法规另有规
定除外

）

均可购买
。

本期债券的发行期限为
5

个
工作日

，

自
10

月
29

日至
11

月
4

日止
。

债券自发行首日开始计息
，

债券存续期
内每年的

10

月
29

日为该计息年度的起息
日

。

本期债券兑付首日为
2016

年
10

月
29

日
（

如遇国家法定节假日或休息日
，

则顺延至其
后的第

1

个工作日
）；

如投资者行使回售选择
权

，

则其回售部分债券的兑付首日为
2014

年
10

月
29

日
。

本期债券无担保
。

经大公国际资信评估有
限公司综合评定

，

发行人长期主体信用等级为
AA+

级
，

本期债券信用等级为
AA+

级
。

长江证券
承销保荐有限公司担任主承销商

。

上海同盛投资

将发行 30 亿融资券

证券时报记者
高 璐

本报讯

上海同盛投资
（

集团
）

有限公司公
告计划发行

2009

年度第二期短期融资券
。

本期
发行金额

30

亿元
，

期限
240

天
。

本期短融按面值发行
，

通过簿记建档
、

集中
配售方式确定发行利率

。

发行日期
11

月
3

日
，

起息日期
11

月
5

日
。

兑付日期
2010

年
7

月
3

日
（

遇中国法定节假日顺延至下一个工作日
）。

本期融资券不设立担保
。

上海新世纪资信
评估投资服务有限公司评定的短期融资券信用
级别为

A-1

，

发行人主体长期信用级别为
AAA

。

上海浦东发展银行股份有限公司担任主
承销商

。

央行本周

净回笼资金 1330 亿

证券时报记者
云 勤

本报讯

央行本周公开市场净回笼资金
1330

亿
，

节后连续三周实现资金净回笼
。

交
易员表示

，

虽然市场对央票发行收益率上调
的预期不断升温

，

但央行本周依旧按兵不动
，

央票
、

回购发行利率全面持稳
，

继续释放稳定
利率的信号

。

央行昨日发行的
800

亿元
3

个月期央票
发行价

99.67

元
，

对应收益率连续第九周持平
于

1.3280%

。

同时发行的
500

亿元
91

天期正
回购

，

中标利率也继续持稳在
1.33%

。

本周公开市场仅有
450

亿央票和
100

亿
正回购资金到期

，

央行通过公开市场操作实现
1330

亿资金净回笼
。

这已经是央行在国庆长假
结束后连续第三周实现净回笼操作

。

上周净回
笼资金高达

1600

亿元
，

创出
13

个多月以来的
最高水平

。

但央行连续的大额净回笼对当前异常宽
松的资金面影响十分有限

。

在现券收益率逐
渐走高的情况下

，

银行间货币市场利率却不
升反降

。

公开信息显示
，

昨日
1

个月期限以内
的上海银行间同业拆放利率

（

Shibor

）

继续全
线下滑

，

其中
7

天期
Shibor

在前一交易收盘
价基础上下跌

1.62

个基点至
1.4525%

，

7

天
期限基准回购利率昨日更大幅下跌

8

个基点
至

1.4%

左右
，

显示当前市场流动性仍然非常
宽松

。

某大行交易中心上海交易员表示
，

由于
国庆节前连续五周的公开市场净投放

，

使得
市场流动性充裕

。

与此同时
，

三季度外汇储备
增量较大

，

央行对冲外汇占款使本已十分宽
裕的资金面更加泛滥

。

央行节后通过公开市
场持续回笼过剩流动性

。

不过从近几周公开
市场操作的情况看

，

央行主要还是通过数量
调控的方式回笼资金

。

在市场对于
1

年期央
票发行利率上调预期浓厚的情况下

，

央行已
经大幅缩减该品种操作力度至

100

多亿的水
平

，

以求利率稳定
，

目前只能依靠
3

个月期品
种担当回笼过剩流动性重任

。

50

年期国债定价应高于
30

年期
20

个基点
中信证券

胡航宇

财政部预计将于

11

月底发行

50

年期国债， 作为有史以来发行

的最长期限品种，

50

年期国债的

发行引起了市场的广泛关注。我们

认为在目前经济复苏阶段，

50

年

期国债与

30

年期国债的合理利差

在

20bp

左右。

英、法超长债利差平均为零

2009

年初至今， 英国分别发

行了

93

亿英镑

30

年期国债和

60

亿英镑

50

年期国债， 平均认购倍

数分别为

1.71

和

1.67

倍，但

50

年

期国债认购倍数波动更大，甚至在

3

月份发行

50

年期国债时还发生

了流标的状况。法国虽然以往发行

过

50

年期国债，但

2009

年考虑到

市场状况， 至今尚未发行

50

年期

国债。

从

50

年期与

30

年期国债的

利差来看， 以法国为例，

2005

年至

今的平均利差水平为

0bp

， 利差最

高时为

10bp

， 最低时则仅为

-6bp

。

理论上来说，一轮经济周期的长度

不会超过

10

年，因此

50

年期与

30

年期国债同样经历多轮经济周期，

如果不考虑机构偏好及流动性溢

价，两者的理论收益率水平应该是

相同或较为接近。

从一个经济周期内的利差变

动来看，经济处于繁荣期时，法国

50

年期国债与

30

年期国债的利差

基本处于负值区域，而当经济处于

衰退和复苏期时， 法国

50

年期国

债与

30

年期国债的利差大部分时

候处于正值区域。 我们认为这是由

于在繁荣期时，债券绝对收益率水

平较高，久期越长，未来收益率下

降时的收益越大， 因此在这个阶

段，投资者更偏好于

50

年期国债；

而在经济衰退和复苏期时，债券绝

对收益率水平较低，未来收益率上

升风险高，久期越长，利率风险越

高，因此在此阶段，投资者出于风

险偏好更倾向于

30

年期国债。

美国超长债利差

反映流动性溢价

美国没有

50

年期国债这一品

种， 因此我们通过研究

30

年期和

20

年期国债的利差变化来揭示美

国超长债的利差关系。 理论上来

说，

20

年期、

30

年期及

50

年期国

债皆经历多个经济周期，因此它们

之间的利差关系主要反映的是机

构偏好和流动性溢价。

2000

年至今，美国

30

年期和

20

年期国债的平均利差水平是

-

10bp

，利差最低时曾达到

-40bp

，分

别发生在

2000

年互联网泡沫破灭

和

2008

年年底次贷危机最高潮、

通缩预期最严重之时。在大部分时

候，可以看到两者利差水平均保持

在

-5~-10bp

。 我们认为这个利差

水平主要反映的是流动性溢价，在

美国，

30

年期国债是关键期限品

种，发行频率较高，因此市场流动

性较好， 而财政部很少发行

20

年

期国债， 由此导致

20

年期国债市

场成交清淡， 流动性明显不如

30

年期国债。

50 年期国债

寡头定价更严重

我国的情况与西方国家有所

不同，从图中以看到尽管其间经历

经济周期波动， 但自

2006

年

3

月

份以来，我国

30

年期国债与

20

年

期国债的利差一直保持在正值区

域内。 平均利差水平为

10bp

，最高

利差水平曾达到

28bp

，最低利差水

平则仅为

2bp

。

我们可以从流动性和机构偏

好两方面来解释上述现象。 第一，

流动性来看，

20

年期国债流动性略

好于

30

年期国债，因此

30

年期国

债相对

20

年期国债应包含一定的

流动性溢价；第二，从机构偏好来

看，

30

年期国债投资群体更加集中

于保险公司，因此寡头定价的现象

更为严重。

财政部预计将于

11

月底发行

50

年期国债，从需求上来看，由于

市场加息预期较为浓厚，

50

年期国

债未来可能面对较大的估值风险，

因此在此阶段，中小型机构及投机

型机构的认购需求将较为有限，主

要的需求集中在大型商业银行和

寿险公司， 这一点跟

30

年期国债

的投资群体基本类似。

可以从两个角度来看待

50

年

期和

30

年期国债的利差关系：第

一， 目前中国经济仍处于复苏阶

段，债券收益率离历史高位仍有一

定距离（

30

年期国债历史最高水平

为

5%

，目前为

4.2%

），短期内可能

会面临一定的利率风险。 根据法国

的经验，在经济复苏阶段，投资者

更偏好于久期稍短的品种，因此

50

年期国债与

30

年期国债相比，应

有

10bp

左右的期限溢价；第二，从

流动性角度来看，

50

年期国债作为

今年财政部的创新发行品种，未来

是否会持续发行仍存较大不确定

性， 而

30

年期国债作为财政部常

规发行品种，已经具备了一定的二

级市场基础， 再考虑到

50

年期国

债的投资群体可能较

30

年期国债

更为集中、寡头定价的现象更为严

重， 因此我们认为

50

年期国债相

对

30

年期国债应有

10bp

左右的

流动性溢价。

美元继续反弹静待
GDP

数据指引
中国建设银行上海市分行

周 晔

美元已经接连四日上演反弹行

情。此前美国公布的数据显示，

9

月新

屋销售意外回落，引发了市场对近期

高风险资产涨幅过大的担忧，美元和

日元的避险魅力由此受到提振。

周四亚洲时段，亚洲股市下挫约

2%

，追随周三美股跌势，进一步推低

风险偏好， 美元指数在

76

关口上方

交投， 脱离上周创下的

14

个月低位

74.94

，但目前确定美元见底反转仍然

为时过早，因近几日美元走高之势可

能仅仅是过度疲软后的短期修正。

周四晚间美国公布第三季度

G

DP

数据将对美元后市的走势构成重

要指引， 市场预估第三季

GDP

环比

年率为增长

3.3%,

上季为萎缩

0.7%

，

若数据大幅好于预估，将引发对美联

储提前升息的揣测，从而扶助美元继

续上扬。

商品货币方面， 澳元周三跌破

0.90

整数关，跌幅为

2%

左右，创下

近两个月来最大单日跌幅。考虑到澳

元兑美元自

3

月初以来已累计升值

约

40%

，投资者顺势对高收益货币进

行获利了结。 周四早盘，澳元最低跌

至

0.8940

，随后受逢低买盘的支撑而

走高。

在本周连续四连阴之后， 欧元

/

美元的跌势在本时段得到缓解。因为

投资者在欧元区数据和美国

GDP

数

据前选择空头回补， 令欧元

/

美元在

午盘过后站稳

1.47

上方， 做空欧元

的动能暂歇。目前恰逢重要经济数据

出炉，建议投资者谨慎应对。 不排除

欧元继续下跌的可能，操作上可以关

注

1.4600

美元一线， 这一关键点位

大约处于日线云区图表的上沿，若该

位置不能守住，欧元或将进一步打开

下跌空间。

随着避险情绪的上涨，日元上攻

之势较美元更为凌厉，成为其中主要

的受益货币。 美元

/

日元最低跌至

90.23

，刷新了

10

月

20

日以来的最低

水平。 技术上看，

MACD

快线有掉头

迹象， 且慢线依然位于零轴下方，很

可能预示美元兑日元的此波反弹暂

告结束，日元可能冲击

90

一线。

从技术图上看， 澳元在

30

日均

线

0.8955

附近存在较好支撑，该位置

同时也是

10

月

2

日至

21

日一波升

势的

50%

回档位，可以考虑在此设长

仓，后市可看高一线。

上证所固定收益电子平台国债收益率

国债收益率

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

１２３．４７ ０．０３１ １１３７２９１８．３２ １１６０９０９７．６９ ４．１０ ３８．７４ ３．０２８

中证全债

１２７．１４ ０．０４４ ８６４４６９１．４２ ８８３０４２６．４７ ５．７９ ５７．３１ ３．６７２

中证国债

１２６．６４ －０．０１３ ３３２２０３．９９ ３３１９３５．６０ ６．７４ ７３．７４ ３．２９８

中证金融债

１２８．６２ －０．０７６ ５３３２０００．００ ５４７８５９２．８０ ４．９４ ４４．７３ ３．３７８

中证企业债

１２９．５２ ０．３４２ ２９８０４８７．４３ ３０１９８９８．０７ ４．６９ ３５．１１ ４．９４７

中证央票

１１０．３３ ０．００４ ２０４７０００．００ ２０９１２５７．０５ ０．８０ １．６７ １．７７５

中证短融

１１０．４９ ０．０１１ ６５００００．００ ６５５９３８．５４ ０．４５ ０．７１ ２．２１６

中证短债

１２０．００ ０．００５ １８３７２２６．９０ １８３４９０４．３４ ０．４５ ０．７３ １．５２０


