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一、市况回顾 

1、公开市场 

上周央行净投放资金 390 亿元，票据及回购到期释放资金仅
1010 亿元，央票发行 300 亿元，同时央行进行正回购操作 320
亿。 

一年期央票、六个月、三个月央票发行分别为 60 亿、60 亿
元、180亿元，发行利率分别为 4.0583％、3.6969%和 3.3978％，
收益率水平仍持平于前期水平。 

 

 

 

 

 

 

上周央行正回购利率持平与前期水平，其正回购操作情况如

下表所示： 

日期 正回购品种（天） 规模（亿） 回购利率 利率变动(bp)

2008-8-5 28天 140 3.2% 0 

2008-8-7 28天 180 3.2% 0 

2、货币市场 

受大盘股中国南车股份发行影响，上周货币市场利率冲高回

落， 7天质押式回购利率周末收在 3.16%，较上周末下降 63BP。
上周债券质押式回购加权平均利率为 3.16%，与上周相比上涨了
13BP。债券质押式回购成交累计 1.35 万亿元，与上周相比增加
24%。 

 

分析师： 

阎素萍 

0755-83076506 
yansp@cmbchina.com 

图1：央票招标利率  图2：公开市场操作的货币投放与回笼 

图4：银行间7天质押式回购加权利率及成交 
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3、债券市场 

一级市场方面，上周无新发国债。 

上周有一期金融债（共计 300亿）和一期（150亿）商业银行
金融债发行。 

国开行上周招标发行 300 亿元第十三期固息金融债，期限为
3+7年（投资人选择权）债券，前三年利率为 4.75％，后七年利
率在前三年票面利率的基础上加 0.75%，且投资人可选择三年后
向发行人全部或部分回售该债券（回售价格为 100元/百元面值）。
该期债券收益率基本符合市场预期，较近期二级市场收益率略

低，认购倍数为 2.03倍，显示市场需求较好。  

兴业银行上周发行 150亿元 2008年第一期金融债。其中，三
年期固息品种为 56.55 亿元，票面利率为 5.32%；三年期浮息品
种为 52.65 亿元，票面利率为 1 年期定存＋1.05%（5.19%）；五
年期浮息品种为 40.8 亿元，票面利率为 1 年期定存＋1.25%
（5.39%）。该期债券主体信用评级和债项评级均为 AAA。 

二级市场方面，债市微幅反弹，银行间债券总指数收于

117.23，较前一周周末收盘指数大幅上涨 0.1点。全周现券成交
8000亿元,与上周相比增加 4%。 
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资料来源：WIND 

从收益率曲线来看，国债收益率曲线整体小幅上移涨跌互

现，1 年期的短端上升 10BP，3-7 年的中段略有下降，下降
1-3BP。上移幅度为 2-5BP。金融债收益率曲线走势主要是中短
端段有所下降上升显著，31-7年期中短端下降 4-92-7BP。 

4、信用市场 

一级市场方面，上周发行十期短期融资券（221亿元）、三期
（95亿元）公司债。 

短融方面，主体信用评级为 AAA的招商局集团、中粮集团和
中国电信短融发行收益率分别为为 4.83％、4.83%和 4.72%；主
体信用评级为 AA＋的东方明珠集团股份公司短融发行收益率为
5.03%；主体信用评级为 AA的西安市基础设施建设投资总公司、

图5：银行间债券总指数  图6：1年期与5年期国债参考收益率  

图7：中债收益率曲线－国债 图8：中债收益率曲线－金融债 
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首创股份、中国铁路物资总公司和云南冶金集团公司短融发行收

益率均为 5.20%；主体信用评级为 AA－的京煤集团公司和河南
神火集团公司短融发行收益率分别为 5.55%和 5.60%。 

公司债方面，福建省煤炭工业集团公司发行 10亿元五年期企
业债，票面利率为 6.18%，该期债券主体信用评级为 AA，债项
评级为 AAA，中国建设银行股份有限公司江苏省分行福建省高
速公路有限责任公司为其提供担保；华润股份有限公司发行两期

企业债，其中 10年期品种发行 60亿元，票面利率为 5.90%，15
年期品种发行 25亿元，票面利率为 6%。该两期期债券主体信用
评级为 AAA，债项评级为 AAA，中国华润总公司为其提供担保。 
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图9：今年以来短融发行利率 

图10：短融二级市场收益率 
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二级市场方面，企业债收益率曲线基本整体上移， 远端
显著上升，57-1015年期远段上升 156-22BP11BP， 10年和 15
年企业债二级市场收益率为 5.926.21%和 6.10 26 %，较上周分
别上升 21BP11BP和 22BP6BP。二级市场 3年期和 5年期中期
票据收益率分别为 5.2625%和 5.54%，较上周上升 0BP和 1BP
与上周持平。二级市场短融收益率有所上升，剩余期限在 1年
附近的、主体信用评级分别为 AAA、AA、A 的短期融资券收
益率分别为 4.7753%、5.2423％和 6.2539%,分别较前一周末上
升 1BP2BP、下降 6BP1BP和上升 4BP14BP。 

 

 
资料来源：WIND 

二、中国经济分析 

1、修订后的外汇管理条例公布 

国务院总理温家宝近日签署国务院令，公布了修订后的《中

华人民共和国外汇管理条例》。新条例对原条例作了全面修订。

修改后的条例进一步便利了贸易投资活动，完善了人民币汇率形

成机制及金融机构外汇业务管理制度，建立了国际收支应急保障

制度，强化了跨境资金流动监测，健全了外汇监管手段和措施，

并相应明确了有关法律责任。 

一是对外汇资金流入流出实施均衡管理。要求经常项目外汇

收支应当具有真实、合法的交易基础，取消外汇收入强制调回境

图11：银行间债市企业债收益率曲线（AAA） 
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内的要求，允许外汇收入按照规定的条件、期限等调回境内或者

存放境外；规范资本项目外汇收入结汇管理，要求资本项目外汇

及结汇资金应当按照批准的用途使用，增加对外汇资金非法流

入、非法结汇、违反结汇资金流向管理等违法行为的处罚规定；

明确外汇管理机关有权对资金流入流出进行监督检查及具体管

理职权和程序。 

二是完善人民币汇率形成机制及金融机构外汇业务管理。规

定人民币汇率实行以市场供求为基础的、有管理的浮动汇率制

度；经营结汇、售汇业务的金融机构和符合规定条件的其他机构，

按照国务院外汇管理部门的规定在银行间外汇市场进行外汇交

易；调整外汇头寸管理方式，对金融机构经营外汇业务实行综合

头寸管理。 

三是强化对跨境资金流动的监测，建立国际收支应急保障制

度。健全国际收支统计申报制度，完善外汇收支信息收集，加强

对跨境资金流动的统计、分析与监测；根据世界贸易组织规则，

规定国际收支出现或者可能出现严重失衡，以及国民经济出现或

者可能出现严重危机时，国家可以对国际收支采取必要的保障、

控制等措施。 

四是健全外汇监管手段和措施。为保障外汇管理机关依法、

有效地履行职责，增加规定了外汇管理机关的监管手段和措施，

同时规定了外汇管理机关进行监督检查的程序。 

从经常项目看，与原条例相比，新条例大大简化了经常项目

外汇收支管理的内容和程序。 条例规定对经常性国际支付和转
移不予限制。取消经常项目外汇收入强制结汇要求。 

从资本项目看，新条例加强了对资本项目外汇管理的规范，

为拓宽资本流出渠道预留政策空间，简化对境外直接投资外汇管

理的行政审批，增设境外主体在境内筹资、境内主体对境外证券

投资和衍生产品交易、境内主体对外提供商业贷款等交易项目的

管理原则；改革资本项目外汇管理方式，除国家规定无需批准的

以外，资本项目外汇收入保留或者结汇应当经外汇管理机关批

准；加强流入资本的用途管理，要求资本项目外汇及结汇后人民

币资金应当按照有关主管部门及外汇管理机关批准的用途使用。
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新条例赋予了在紧急时刻封闭资本账户流动的权利，新的条例已

经在为防范大规模外资流动扭转而未雨绸缪。 

总体看，新外汇管理条例有助减轻人民币升值压力。新的外

汇管理条例日前公布，新条例取消了企业经常项目外汇收入强制

结汇的要求和外汇收入强制调回境内的要求，同时加强了对跨境

资金的流动监测。新条例公布的同期，人民币汇率则出现连续 7
个交易日的走低。 

 

2、支持中小企业 商业银行获准新增信贷额度 

为全力保持经济平稳较快发展，支持中小企业解决生产经营

困难，商业银行将在下半年信贷方面可加大对中小企业的支持，

对全国性商业银行在原有信贷规模基础上调增 5％，对地方性商
业银行调增 10％。 

据了解，央行已大致确定在年初信贷规模基础上调增商业银

行信贷规模，定向投放于“三农”、小企业和地震灾后重建。调

增商业银行信贷总额、严格控制信贷投向，以及“区别对待”政

策，反映了相关部门重在进一步加强对重点领域和薄弱环节的金

融服务，反映出央行缓解小企业融资难的政策意图。 

3、受次贷危机影响，上半年中国出口坏账大增 

今年以来，美国次贷危机的影响逐步向制造业和消费品行业

扩散，众多中国出口企业感受到美国进口商潜在的付款危机。上

半年我国出口信用索赔案件数量大增。据中国出口信用保险公司

不完全统计，今年上半年，中国信保全国范围内共接到出口信用

险索赔案件 936宗，金额 2.34亿美元，同比增长 108%。其中美
国报损案件 202宗，同比增长 31.2%，报损金额 1.05亿美元，同
比增长 235.6%。从今年上半年上海发生的赔案来看，次贷危机
的影响占有相当比重。同时，在出口形势恶化的背景下，国内银

行也开始对部分主营出口的企业惜贷。 

4、发改委等正研究建立国家中小企业银行 

第二届广东中小企业经济论坛近日在广州落下帷幕，据悉，
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国家发改委目前正同有关部门研究建立“国家中小企业银行”，在
税收方面，有可能把中小企业纳税规模标准从年纳税额 30 万元
提高到约 50 万元，提高所得税门槛。据国家发改委中小企业司
昨天发布统计结果显示，在国际经济形势增速放缓，国内宏观调

控结构调整等因素影响下，今年相当部分中小企业面临资金链断

裂等困难，全国约十分之一的规模以上中小企业在今年上半年工

业增加值增长率接近 30%，较去年同比减少 15%。中小企业司有
关负责人透露，据初步统计，全国今年上半年 6.7万家规模以上
的中小企业倒闭。作为劳动密集型产业代表的纺织行业中小企业

倒闭超过 1万多家，有 2/3的纺织企业面临重整。 

5、国家粮油信息中心发布中国主要粮油作物产量 8 月份预估
报告 

国家粮油信息中心 8 月 6 日发布《中国主要粮油作物产量 8 
月份预估报告》。国家粮油信息中心本月上调了 2008 年中国大豆
和玉米播种面积，将 2008 年玉米、大豆、稻谷产量预估值分别
上调 200 万吨、100 万吨和 80 万吨。国家粮油信息中心将 2008 
年中国大豆播种面积预估调整为 965 万公顷，较 7 月份预估增
加15 万公顷，将2007 年的大豆播种面积上调68.5 万公顷至870 
万公顷，2008 年大豆产量较 7 月份预估上调 100 万吨至 1,750 
万吨。2008 年玉米产量预估值上调 200 万吨至 15,600 万吨，
2008 年稻谷产量预估值上调 80 万吨至 18,650 万吨。 

三、人民币利率预测 

近来宏观调控政策方面显现出局部性调整迹象，且上半年

经济数据公布之后，未见央行的紧缩操作，一定程度上缓和了

市场情绪。受食品价格回落和翘尾因素降低的影响，7月份 CPI
有望继续回落，8月、9月亦有望保持平稳，债市或可短期内趋
稳，短期内债市审慎乐观，在长期通胀压力下，长债的投资仍

应当审慎，操作方面仍应中短期品种为主，并可关注信用状况

较好的信用产品。 
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招商银行主承销短期融资券最新市场收益率一览表 
 

（2008 年 8 月 8 日） 
 

名称 净价收盘 收盘收益率 剩余年限 发行日期 发行量（亿） 发行价格 票面利率 资信等级 

07苏交通 CP03 96.115 3.65% 0.035 2007-8-13 25 96.11 - A-1/AA+ 

07凤凰 CP01 100.0107 4.12% 0.033 2007-8-13 3 100 4.80% A-1/A+ 

07海航 CP01 99.9759 4.58% 0.038 2007-8-15 12 100 4.51% A-1/AA- 

07玖龙 CP01 99.8612 5.59% 0.131 2007-9-18 4 100 5.25% A-1/AA- 

07西太 CP01 100.0972 4.78% 0.201 2007-10-12 10 100 5.41% A-1/AA- 

07皖高速 CP01 100.159 3.86% 0.205 2007-10-15 10 100 4.81% A-1/AA+ 

07玖龙 CP02 100.2955 4.48% 0.227 2007-10-23 4 100 5.90% A-1/AA- 

07京投 CP02 100.1397 4.03% 0.230 2007-10-24 20 100 4.80% A-1/AAA 

07中核 CP01 100.0998 4.10% 0.265 2007-11-6 20 100 4.60% A-1/AAA 

07凤凰 CP02 100.565 5.06% 0.277 2007-11-9 3 100 6.70% A-1/A+ 

07淮矿 CP02 100.2564 4.68% 0.281 2007-11-12 8 100 5.40% A-1/AA 

07海航 CP02 100.3515 5.34% 0.284 2007-11-13 13 100 6.40% A-1/AA- 

07南钢 CP01 94.03 6.09% 0.317 2007-11-23 8 93.98 - A-1/AA- 

07京国资 CP01 93.6644 6.84% 0.347 2007-12-6 10 100 6.00% A-1/AA 

08南钢 CP01 94.07 6.20% 0.485 2008-1-24 9 94.07 - A-1/AA- 

08赣出版 CP01 100.1939 5.80% 0.486 2008-1-25 4 100 6.30% A-1/AA- 

08皖能 CP01 100.0998 4.10% 0.505 2008-2-2 9.5 100 6.26% A-1/AA- 

08中高新 CP01 100.4288 5.64% 0.563 2008-2-22 5 100 6.30% A-1/AA- 

08陕重汽 CP02 100 6.07% 0.607 2008-3-10 4 100 6.10% A-1/AA- 

08陕重汽 CP01 100.5514 5.04% 0.529 2008-3-10 4 100 6.04% A-1/AA- 

08京机电 CP01 94.9125 5.08% 0.620 2008-3-14 8.9 94.56 - A-1/AA 

08闽太电 CP01 100.4959 6.41% 0.694 2008-4-10 3 100 6.97% A-1/A+ 

08顺鑫 CP01 100.2926 6.19% 0.605 2008-4-16 3 100 6.95% A-1/A+ 

08顺鑫 CP02 100.2265 6.62% 0.708 2008-4-16 3 100 6.90% A-1/A+ 

08沈化工 CP01 100 5.39% 0.779 2008-5-12 5 100 5.40% A-1/AA 

08岱海 CP01 100.0804 5.38% 0.858 2008-6-10 9 100 5.50% A-1/ AA- 

08鲁晨鸣 CP01 100.2846 4.90% 0.858 2008-6-10 7 100 5.20% A-1/AA 
08航一 CP01 100.1005 4.71% 0.932 2008-7-14 50 100 4.83% A-1/AAA 

08皖高速 CP01 100.1191 4.90% 0.975 2008-7-23 10 100 5.03% A-1/AA+ 

08美丰 CP01 100 5.58% 0.995 2008-7-30 5 100 5.58% A-1/AA- 

08招商局 CP01 100 4.83% 0.995 2008-8-4 30 100 4.83% A-1/AAA 
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数据简报 

（2008 年 8 月 8 日） 
 

一、 中国关键期限债券利率结构表 

期限品种 国债 金融债 企业债 

1年 3.5364% 4.2417% 4.8478% 

2年 3.82% 4.5350% 5.09% 

3年 3.9695% 4.8280% 5.3932% 

5年 4.2221% 4.9693% 5.7274% 

7年 4.3128% 5.1007% 5.926.00% 

10年 4.4650% 5.1926% 6.1021% 

15年 4.79% 5.4544% 6.2026% 

20年 4.8586% 5.5657% 6.3032% 

5－1年 0.5769% 0.7276% 0.8896% 

10－1年 0.9386% 0.951.09% 1.2643% 

20－1年 1.3222% 1.3240% 1.4654% 
 

二、人民币债券发行明细 

银行间市场简称 年限 发行日期 发行价格 票面利率（收益率） 发行量(亿) 
(债项或)主体

评级 

08央票 89 1 20080805 96.10 4.0583％ 60 － 

08央票 90 0.25 20080807 99.16 3.3978％ 180 － 央票 

08央票 91 0.5 20080807 99.16 3.6969％ 60 － 

金融债 08国开 14 3＋7 20080806 100 
4.75% 

（后七年＋0.75％） 
300 － 

08兴业 01 3 20080807 100 5.32% 56.55 AAA/AAA

08兴业 02 3 20080807 100 一年定存+1.05% 52.65 AAA/AAA商业银

行债 
08兴业 03 5 20080807 100 一年定存+1.25% 40.8 AAA/AAA
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银行间市场简称 年限 发行日期 发行价格 票面利率（收益率） 发行量(亿) 
(债项或)主体

评级 

08 西基投 CP01 1 20080731 100 5.20% 7 AA 

08 首创 CP01 1 20080801 100 5.20% 8 AA 

08 中铁 CP01 1 20080804 100 5.20% 13 AA 

08 招商局 CP01 1 20080804 100 4.83% 30 AAA 

08 中粮 CP01 1 20080804 100 4.83% 20 AAA 

08 明珠 CP01 1 20080804 100 5.03% 20 AA+ 

08 云冶 CP01 1 20080804 100 5.20% 10 AA 

08 中电信 CP01 1 20080805 100 4.72% 100 AAA 

08 京煤 CP01 1 20080806 100 5.55% 8 AA- 

短融 

08 神火 CP01 1 20080807 100 5.60% 5 AA- 

08 福煤债 5 20080806 100 6.18% 10 AAA/AA 

08 华润债 01 10 20080806 100 5.90% 60 AAA/AAA企业债 

08 华润债 02 15 20080806 100 6.00% 25 AAA/AAA
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招银短期融资券综合信用利差指数 

（2006 年 10 月 3 日-2008 年 8 月 7 日） 
 

 
 

 

日期 08-8-1 08-8-4 08-8-5 08-8-6 08-8-7 

招银短期融券综合信

用利差指数 
117.61 117.560  116.96 116.25 114.66 

 

编制说明： 

1、为了反应银行间市场短期融资券相对于国债收益率利差的变化，增强投资者对

短期融资券的定价能力，我行特编制此综合信用利差指数。今后，我行将每周通过《招

银债市评论》公布此项指数。 

2、招银短期融资券综合信用利差指数是以活跃的国债收益率为基准，利用剩余期

限在 6个月以上的短期融资券在二级市场的交易价计算各只券种的利差，剔除最高利

差、最低利差后，经适当处理而成。 

3、在给某只短期融资券定价时，以剩余期限在 1年左右的活跃国债收益率为基准，

加上招银短期融资券综合信用利差指数后，根据信用等级、发行规模和期限因素，适

当加减一定的基点数，就能得到相应的参考定价。 

4、本综合信用利差指数可作为国内市场信用风险的方向标，同时可供定价参考，

但提醒投资者需要根据市场形势的变化和券种的个别情况斟酌判断。 

5、招银短期融资券综合信用利差指数通过路透（Reuters）、彭博(Bloomberg)、

中国债券网(Chinabond)和招商银行一网通（Cmbchina）等信息平台发布。在路透报

价页面上输入代码<CMBCNYID>，在彭博报价页面上输入代码<CNMB>，可查看当日的招

银短期融资券综合信用利差指数。 
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招银人民币贸易加权汇率指数 

（2006 年 12 月 1 日-2008 年 8 月 7 日） 

 

 
 

 

日期 08-8-1 08-8-4 08-8-5 08-8-6 08-8-7 

招银人民币贸易 

加权汇率指数 
116.4439 116.3717 116.5762 116.9596 116.8870 

 

编制说明： 

1、为了监测人民币兑国际主要货币的升跌情况，反映我国进出口的汇率条件，我

行特编制了招商银行人民币贸易加权汇率指数。 

2、招商银行人民币贸易加权汇率指数是对人民币兑中国十大贸易伙伴货币的汇率

进行指数化并加权制作而成，加权的权重采用上年度的中国十大贸易伙伴的进出口额

在中国进出口总额的比重，其中美元的权重是中美进出口额在中国进出口总额的比重

与非十大贸易伙伴的进出口在中国进出口总额的比重之和。每当调整权重时，我们进

行适当的平滑处理。 

3、招商银行人民币贸易加权汇率指数通过路透（Reuters）、彭博(Bloomberg)、

中国债券网(Chinabond)和招商银行一网通（Cmbchina）等信息平台发布。在路透报

价页面上输入代码<CMBCNYIG>，在彭博报价页面上输入代码<CNMB>，可查看当日的招

银人民币贸易加权汇率指数。 

 
 



 

第 14 页 

 
 

 

 

  

资金交易部

22000088年年88月月1111日日  

总总第第221111期期
招招银银债债市市评评论论 ——中中国国市市场场  

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，分析师力求报告内容和引用资料和数据

的客观与公正，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，不保证该信息未经

任何更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，我

公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，据此投资，责任自

负。 

 

 

本报告版权归本公司所有，未获得本公司事先书面授权，任何机构和个人不得对本

报告进行任何形式的复制、发表或传播。如需引用或获得本公司书面许可予以转载、

刊发时，需注明出处为“招商银行”。任何机构、个人不得对本报告进行有悖原意的

删节和修改。 

 

 

本公司可发出其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报

告反应编写分析师的不同设想、见解及分析。为免生疑，本报告所载的观点并不代

表招商银行，或任何其附属或联营公司的立场。本公司以往报告的内容及其准确程

度不应作为日后任何报告的样本或担保。本报告所载的资料、意见及推测仅反映编

写分析师于最初发布此报告日期当日的判断，可随时更改。 
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