
指数名称 指数值

指数涨跌幅

（

％
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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

１２４．０９ ０．０８７ １４１５９２９０．９２ １４４２６１４３．９５ ４．０１ ３８．６９ ３．１０７

中证全债

１２７．８８ ０．１４０ １０２７５８１７．１９ １０４３１８４４．１８ ５．７６ ５７．９８ ３．７６１

中证国债

１２７．４５ －０．０２５ ９６２９６．３０ ９５７４３．１１ ６．７７ ７６．１９ ３．３１６

中证金融债

１２９．３３ ０．０５４ ６５５００００．００ ６６８５３２６．３１ ４．９１ ４５．０５ ３．４４３

中证企业债

１３０．０９ ０．５９９ ３６２９５２０．８９ ３６５０７７４．７６ ４．６５ ３５．０９ ５．０９３

中证央票

１１０．７５ －０．０２４ ２５５８５００．００ ２６６０２１９．８４ ０．６７ １．２７ １．７９８

中证短融

１１１．００ ０．００５ ９９１４８０．００ ９９７９２１．９６ ０．５０ ０．８０ ２．５０３

中证短债

１２０．４０ －０．０１９ ２３４８９７３．７３ ２３６３４３０．９１ ０．４６ ０．７４ １．７０４

上证所固定收益电子平台国债收益率

债券
·
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农发行将发行

150

亿

5

年期金融债

见习记者
朱 凯

本报讯

中国农业发展银行将于
2010

年
1

月
15

日招标发行
150

亿元
5

年期固定利率
（

附息
）

金
融债

，

本期债券为该行
2010

年第一期金融债券
。

公告显示
，

本期债券采用利率招投标方式
发行

，

发行日为
2010

年
1

月
15

日
，

缴款日和起息
日为

2010

年
1

月
22

日
。

第一次付息日为
2011

年
1

月
22

日
，

以后每年的
1

月
22

日为该债券的付息
日

，

兑付日为
2015

年
1

月
22

日
（

遇节假日顺延
）。

债券上市日期为
2010

年
1

月
28

日
。

本期债券招标结束后
，

发行人有权以数量
招标的方式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
。

湖南高速公路公司

变更中票发行计划

见习记者
朱 凯

本报讯

湖南省高速公路建设开发总公司
发布公告称

，

将原来初步计划于
2010

年
2

季度发
行剩余

33

亿元中期票据的计划进行变更
，

具体
变更为

2010

年
1

季度和
3

季度分两次发行
。

中国银行间市场交易商协会文件称
，

公司
注册的中期票据额度为

53

亿元
，

有效期至
2011

年
9

月
23

日
。

公司已于
2009

年
11

月
27

日发行了
2009

年第一期中期票据
，

发行规模
20

亿元
，

期限
3

年
；

公司初步计划于
2010

年
2

季度发行剩余的
33

亿元中期票据
。

公司现将上述剩余额度的发行计划变更为
，

2010

年
1

季度发行
2010

年第一期中期票据
，

发行
规模

14

亿元
，

剩余额度初步计划于
2010

年
3

季度
发行

，

具体发行计划将根据公司自身需求和市场
情况确定

，

并按协会要求及时披露相关信息
。

惠誉维持

美国长期国债的

AAA

评级

据新华社电

国际信用评级机构惠誉
11

日
发布报告

，

维持对美国长期国债的
AAA

评级
，

但
认为如果美国不能在三到五年内削减赤字

，

债
务问题将对美国主权信用评级构成压力

。

惠誉把对美国的评级前景定为稳定
，

短期
内美国的

AAA

评级不太可能改变
，

主要原因是
美国强大的融资能力和经济弹性

，

以及美元作
为主要国际储备货币的地位

。

但惠誉分析师布赖恩
·

库尔顿说
，

如果赤字
削减措施在未来三到五年时间里不能取得成
效

，

债务问题将在
2015

年之后对美国的主权信
用评级构成压力

。

惠誉预计
，

美国财政赤字占国内生产总值的
比例

2010

年为
11%

，

2011

年为
8.5%

；

公共债务
占国内生产总值的比例

2010

年为
89%

，

2011

年
将达

94%

。

1

年期央票利率
5

个月来首次上行
央行同时进行

28

天正回购操作
2000

亿创历史天量
见习记者

朱 凯

本报讯 央行昨日在公开市场发

行了

200

亿元

1

年期央票， 发行利率

如期上行逾

8

个基点，打破了近五个

月以来的持稳局面。 央行同时进行

的

28

天正回购操作规模达到

2000

亿

元，创历史天量。央行研究局宏观经

济处处长纪敏昨日表示， 考虑到距

春节只有

40

多天时间，目前

1

年期央

票发行利率较

1

年期定存利率

2.25%

尚有

50bp

左右利差， 央行应进一步

加大公开市场的操作力度， 在第一

季度应控制住信贷规模增长， 以避

免以后的被动局面。

发行利率未调整到位

昨日央行在公开市场发行的

200

亿元

1

年期央票最终中标收益率落在

1.8434%

， 这较上周同期限央票收益

率上行了

8

个基点， 打破了

1

年期央票

利率连续

19

周沉寂于

1.7605%

的局

面。 同日进行的

28

天期正回购操作数

量则骤增至

2000

亿元， 其中标收益率

仍继续持平于

1.18%

。

分析人士表示， 正回购操作创天

量表明央行回收流动性的压力之大，

但其利率的依旧持稳却从另一方面显

示市场资金面的充裕程度。 本次

28

天

期限正回购数量尽管放量， 但其到期

日仍在春节之前， 届时

2000

亿资金将

重回市场， 并不会影响银行的跨节资

金备付需求。

受到

1

年期央票利率上行的影

响， 昨日现券市场较短期限品种收益

率明显上涨， 剩余期限在

1

年左右的

央票及金融债收益率有

3-4bp

左右的

上升， 这一上涨幅度未能与昨日

1

年

期央票

8bp

的上涨幅度相当。 自上周

3

个月央票利率意外上调后， 市场普

遍预期

1

年期央票利率亦将随之上

行。 申银万国证券固定收益研究员张

磊表示， 上涨

8

个基点是否在预期之

内并不重要， 发行利率还将有一个逐

步调节到位的过程，

1

年期央票利率

升至

2%

左右并不意外。

央行对冲压力大

Wind

数据显示，本周公开市场到

期资金合计

2080

亿元， 央行仅昨日操

作就已提前实现

120

亿元的资金净回

笼，且为连续第

14

周的资金净回笼。业

内人士预计， 在本周四的公开市场操

作中，央行有望继续加大回笼力度，借

以抑制银行的信贷冲动。

在昨日由申银万国证券等机构主

办的

2010

年中国债券投资策略会上，

央行研究局纪敏处长表示， 第一季度

到期资金达到

19000

亿元，加上财政存

款的释放以及外汇占款将继续增加的

因素，央行对冲压力依旧很大，短期内

加大操作力度很有必要。对于今年债券

市场的整体判断，纪敏认为，由于总体

上政策将实行“宽货币紧信贷”的导向，

从流动性角度看这对债券是有利的。

对于今年的债券市场环境， 财政

部国库司国债发行兑付管理处副处长

李小红昨日表示， 今年债券市场环境

将较为复杂。 具体原因在于， 世界经

济正在缓慢复苏， 但经济基础仍不稳

固； 国内经济形势总体向好， 但经济

回升的内在动力仍然不足， 结构性矛

盾仍很突出； 货币政策面临把握好货

币信贷增长速度与管理好通胀预期的

任务。

信用债投资需把握行业轮动
中信证券

韩 冬 杨 丰 李 晔

经济周期、货币政策和企业信

用实力变动使得债券收益率和信

用利差呈现明显波动，从而使得债

券投资策略在经济周期的不同阶

段存在明显差异，信用债和国债投

资在不同阶段的优劣可能相互转

化。

不同行业的债券回报在经济

周期不同阶段下同样存在板块轮

动现象，其隐含的是行业景气的不

同步，导致不同行业的违约率和信

用资质变化不同步。

以美国为例，在经济周期的不

同阶段，不同行业信用债券的投资

回报存在明显不同。 在美国，由于

房地产行业、天然气运输等行业债

券的高票息保护，在多个阶段表现

良好，仅仅在经济萧条下获得负收

益；在经济复苏阶段，基准利率比

较低，房地产、媒体、运输以及银行

带来较高超额收益，之后随着经济

拉动，工业出现轮动效应，此外工

业内部基础原材料、技术以及资本

货物等行业也应该存在轮动效应；

经济萧条时，国债、公用事业等行

业债券会取得超额回报，此时周期

性行业的债券受到重创，信用利差

大幅扩大；经济衰退时，受到大幅

降息、修正前期跌幅以及预期经济

复苏下，房地产、媒体、零售以及天

然气运输开始获得较高超额回报。

综合考虑资产类别、行业、信用以

及期限，可以给出美国债券的投资

时钟。

由于中国经济增长主要动力

与美国不同 （美国是消费驱动，中

国则是投资驱动）， 因此在经济周

期的不同阶段所应选择的行业也

应有所不同，比如在经济复苏和繁

荣期，美国的可选消费和信息技术

景气很强，中国则是原材料和工业

品行业景气将是最强； 对于

2010

年信用债投资的行业选择，考虑到

中国经济将由复苏向繁荣过渡（中

信宏观经济预测），

GDP

和

CPI

同

比增速将同步向上，如图所示的第

三阶段的行业景气较强，可作为重

点选择。

由于国内债券发行的行业特

征具有一定特殊性，在对信用债投

资行业配置中， 还需要把握

2010

年信用债供给的行业结构，并同时

考虑各行业的景气变动，从而做出

最优的策略选择。

预计

2010

年包括企业债、公

司债、中票和短融在内的信用债净

供给可能分别为

3000

亿元、

500

亿

元、

5500

亿元和

200

亿元， 总量为

9200

亿元；考虑行业结构，预计石

化、电力、城投、铁路、煤炭和钢铁

等行业仍将是供给的主力；为支撑

大规模的投资计划，各行业债券发

行规模将保持稳定或有所增长；而

由于主管机关对地方融资平台信

用风险担忧加剧， 可能会从严审

批，因此供给可能有所下降；同时

受制于所有者权益的规模， 铁道、

电力等行业的债券发行规模将遭

遇一定瓶颈。

综合考虑

2010

年的行业景气

和债券供给， 我们建议高配铁路、

煤炭、公路、港口与机场、石化和钢

铁六大行业，这些行业将受益于经

济复苏；地产行业景气虽然仍将延

续一定时期，但是考虑到未来政策

调整的影响， 建议在增量中低配，

建筑与工程、城投类企业抗风险能

力不强，同样建议低配。

央票利率上涨令现券承压
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

122.33

，较前日下跌

0.01

，

跌幅

0.01%

， 成交量为

2.79

亿元，较

前日减少

1.885

亿。

二级市场央票发行利率上涨推

动现券小幅走弱， 短债表现更为明

显。 信用债需求继续显好，短期融资

券品种抢手。 截至目前，剩余期限为

3.75

年的

08

农发

17

、 剩余期限为

5.93

年的

08

国开

25

、 剩余期限为

3.64

年的

08

国开

15

成交居前。

周二央行在公开市场操作中招

标发行的

200

亿元

1

年期央票发行

收益率上涨至

1.8434%%

， 上涨逾

8

个基点，为

2009

年

8

月

11

日始连续

持平十九次后的首涨。 央票利率作为

央行动态调控的窗口，公开市场年初

“突变”， 预示着新一轮微调再度开

启，调控的主要目标可能是抑制银行

年初的信贷投放冲动。 央行当日在公

开市场操作中还开展了

2000

亿元

28

天期正回购操作， 发行量为史上最

大，中标利率持平于

1.18%

。

周二中国银行间债市资金面延

续宽裕，公开市场正回购操作天量仅

带动资金利率小幅上涨，除隔夜回购

利率再创近期新低外，其它有成交的

主要期限回购利率多小幅回涨。 截止

目前，

1

天期回购利率最新加权价报

1.0375%

，

7

天期回购利率最新加权价

报

1.3974%

，

14

天期回购利率最新加

权价报

1.3644%

，

1

个月期回购利率

最新加权价报

1.6500%

。 主要期限回

购利率近期若无其它变数影响将小

幅波动，春节前上涨的空间有限。

央票利率突然上涨令现券承压，

特别是短债。 政策面微调扭转了年后

资金面推动行情， 推高现券收益率。

市场基准利率上涨的预期趋浓，令债

市持续承压。 春节前乃至春节期间流

动性会延续充裕，年后涌出的配置需

求将限制现券的跌幅。 现券收益率上

涨的大趋势并没有改变，建议控制仓

位久期。

人民币对美元汇率
中间价继续小幅走高

据新华社电 来自中国外汇交

易中心的最新数据显示，

1

月

12

日

人 民 币 对 美 元 汇 率 中 间 价 报

6.8274

， 较前一交易日小幅走高

1

个基点。

周一国际市场缺乏重要数据指

引， 风险偏好成为影响汇市走势的

主要因素。欧美股市震荡上行，风险

偏好的改善令非美货币反弹。 在这

一背景下， 人民币对美元汇率中间

价连续第二个交易日小幅走升。

个债成交回暖

山鹰转债受冷

国信证券
周 琦

1

月
12

日
12

只转债共成交
2.14

亿元
，

较前一
交易日

0.32

亿元上升
570.74%

，

主要因新钢
、

锡
业

、

龙盛和唐钢转债成交大幅上升
，

成交均在
3500

万元以上
。

相应转债正股总成交金额
22.29

亿元
，

较前一交易日微升
3.83%

。

受前日指数大幅下跌影响
，

早间股市低开
震荡

，

午后在权重股带领下扶摇直上
，

带动个股
普涨

，

截至收盘
，

沪深两市分别上涨
1.91%

和
1.67%

。

转债正股随市场普涨
，

转债亦表现较
佳

，

上市交易的
12

只转债中
10

涨
2

跌
，

其中
，

澄星
转债涨幅居首

，

上涨
2.79%

，

正股澄星股份以涨
停价收盘

；

山鹰转债跌幅最大
，

下跌
1.15%

，

正
股山鹰纸业上涨

1.16%

。

12

只转债平均转股溢价率为
32.23%

，

较前
一交易日下降

150bp

左右
，

转债整体股性有所增
强

。

偏股型转债中
，

山鹰转债转股溢价为
0.81%

，

仍具转股机会
；

大荒转债溢价率为
2.04%

，

较前一交易日下降
300bp

。

平衡型转债
中

，

锡业
、

西洋
、

龙盛转债股性继续增强
，

转股溢
价率分别为

12.96%

、

10.03%

和
10.15%

，

特别是
西洋和龙盛转债较前一再度下降

300bp

左右
，

即
将进入偏股型转债的行列

。

唐钢与澄星转债股
性最弱

，

转股溢价分别为
122.38%

和
45.71%

，

澄
星转债因正股大幅上涨

，

溢价率有较大提升
。

山鹰转债和正股山鹰纸业本周表现与上周
大相径庭

，

周一双双下跌
，

周二转债逆股下跌
，

随着赎回日的临近
，

即使在溢价率较低的情况
下

，

转债也可能会呈现偏离正股的走势
，

特别
是

，

如果正股下跌
，

转债的转股溢价空间可能扩
大

，

丧失较好的转股机会
，

因此建议持债人尽早
转股

，

没有持债的投资者不要盲目参与
。

中国官员言论
引发美元空头回补
建设银行上海分行

顾晓平

周二， 中国主权财富基金一位

官员称：美元已经见底，而日元将继

续下跌。 此番讲话引发市场回补美

元空头，并迫使日元大幅回落。在该

官员讲话之后，美元兑日元上涨

0.5

日元至

92.40

。 但之后，该官员表示

此番言论仅代表其个人观点， 美元

兑日元略微消减涨幅。

尽管瑞士央行重申其将压制瑞

郎涨势的目标， 但市场显然在测试

央行的决心。周二，瑞郎兑欧元仍坚

持守在年内高点水准。 虽然瑞士央

行新任总裁希尔的周一声称： 在瑞

郎兑欧元经历一段时间的上涨后，

央行仍然致力于阻止瑞郎任何 “过

度”升势。 但自从

2009

年瑞郎兑欧

元跌破

1.5

以来， 瑞士央行并未采

取任何行动， 市场仍乐于寻找可能

诱发央行干预的新容忍界限。 在下

午的欧洲市场盘初， 美元几乎无任

何波动。 在缺乏新市场消息的指引

下，美元交投相当清淡。

欧元

/

美元以费波纳奇回档支

撑位和

1.4250

美元处的

200

日移

动均线为基础， 突破进入至新的近

期高位，并测试

1.4541

美元处的

26

日移动均线。动能转为偏多，且欧元

还未超涨。

美元

/

日元从通道阻力位回落，

收在九日移动均线下方。 我们继续

留意是否有更多迹象显示触顶

,

若跌

破近期低点

91.00

，动能应会转空。

英镑

/

美元可能构筑一双重底

部，因美元兑其他主要货币小跌。第

一道目标位在

1.6185

美元，之后是

1.6240

。

短融受央票利率上行影响不大
虽然市场对央票发行利率上

行一直都有预期
，

但是在
2010

年
第一周就付诸实施

，

因此使得此次
上调有些出乎市场意料

。

短端利率
产品市场受此上调的影响最大

。

央票利率上行主要原因可能
是

CPI

的回升和央行回收流动性
的需要

。

CPI

上升和央票利率上行
预期使得央行为回收足够的流动
性而提高发行利率

。

从目前市场情形看
，

央票利率
还有上行空间

。

目前的短融收益率
已经隐含了央票利率

20BP

左右的

上行预期
（

即央票发行利率达到
2.0%

左右
），

考虑到短期内
1

年期
央票发行利率上行到

2.0%

以上的
可能性不高

，

从绝对收益率水平
看

，

短融的利率风险仍然有限
。

另外由于
2009

年以来短融净
供给一直较低

，

全年存量仅增加
335.15

亿元
，

2010

年短融净供给仍
将有限

，

而包括货币基金
、

保险机
构

、

商业银行
（

流动性管理
）

对短融
的刚性需求将稳步增长

，

因此从供
求层面看

，

短融收益率大幅上行的
可能性同样不高

。


