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中国民族证券 贾国文

上海汽车分离债分离后的纯债

部分和权证部分今天在上交所同时

挂牌上市。我们分析发现，上汽分离

债具有以下几个特点，值得投资者

关注。首先，此次发行募集资金高达

63亿元，在已发行的7只分离债中位

居次席。其次，债券部分价值进一步

下降。纯债部分的票面利率仅为

0.8%，创下自首只分离债———马钢

分离债发行以来的新低。在CPI屡创

新高和央行可能再次加息的情况

下，分离债票面利率不升反降的做

法多少让人感到有些意外。低利率

再加上6年的最长分离债发行期限，

必然使得纯债部分价值大打折扣。

第三，权证部分投资价值尚可。在宏

观扩大内需的大背景下，由于汽车

是拉动内需的主要引擎，因此作为

我国汽车行业中综合竞争实力最强

的上市公司，上海汽车的成长性和

盈利性就显得异常突出，行权可能

性较大。虽然每张债券获赠的权证

数量不多，只有3.6份，但是由于每份

认股权证的价值不菲，故其权证部

分投资价值尚可。

下面具体分析一下上汽分离

债分离交易后，纯债部分和权证部

分在当前资本市场状况下的合理

估值。

我们参照到期期限最接近6年

的07日照债 （126007）（距到期

5.899年）来给纯债部分08上汽债

（126008）估值。07日照债昨天收

盘73.78元，由于公司债采用全价交

易故应扣除孳息0.16元，净价为

73.62元，对应到期收益率为7.02%。

照此推算，每张上汽分离纯债今天

开盘的理论价应为70.61元（其中净

价为70.57元，孳息0.04元）。

权 证 部 分 上 汽 CWB1

（580016）的估值采用Black-Sc-

holes-Merton股本权证期权定价

模型方法估值，参数中以010215国

债（距离到期1.923年）的到期收益

率3.92%作为无风险利率（我们在

此处不使用一年期银行存款利率作

为无风险利率，因为商业银行的信

用还是无法与拥有征税权的财政部

相比的。新破产法在2007年6月1日

通过后，我国的商业银行也是可能

破产的，只不过破产程序稍微复杂

一些而已），权证存续期限为24个

月，行权价格为每股27.43元，上海汽

车正股昨天的收盘价为27.10元。我

们根据日照CWB1（580015）昨天的

收盘价8.451元和其正股昨天的收

盘价17.19元，推算出其引伸波幅为

122%，据此推算，上汽CWB1的价

格理论上应该为16.383元，这当然

是一种随行就市的算法。而按照上

汽分离债的保荐人提供的数据，上

汽正股过去一年年化的正股历史波

动率为55.67%，这是一种基于历史

会重演假设下的算法。由此也可以

看出，保荐人提供的这种权证理论

价算法是有些低估的。综合考虑之

前分离权证的市场开盘表现，如果

不出意外，上汽CWB1首日开盘应

该封在涨停价。另外，由于权证实行

T+0当日可回转交易和分离债分离

出的权证不允许创设，因此分离权

证极易引起投机交易，导致其价格

与理论价值严重背离，从而加大投

资风险。

上汽分离债!券价或 :429元 权证料封涨停

!

申万研究所 屈庆 张睿 张磊

1月4日，2008年中国人民银

行工作会议闭幕。此次会议提出了

2008年人民银行工作的六项总体

要求。

我们认为，尽管此次会议没有

给出具体的信贷调控的目标，但参

考之前的信息，管理层对信贷紧缩

的决心和趋势可见一斑。当然从近

期来看，公开市场到期资金的规模

巨大，使得市场流动性过剩的现象

较为严重，而年初又是银行放贷的

高峰期，因此在这样的背景下，央行

针对流动性的调控将成为近期货币

政策的重点。我们认为，央行可能再

次提高准备金率1%。而由于12月份

CPI可能暂时下行，因而短期内再次

提高基准利率的可能性不大。

我们认为一季度信贷紧缩的政

策取向较为明显，再加上到期资金

量规模巨大，即使央行再次提高法

定准备金率1％-2%，也不会对市场
宽裕的资金面产生实质影响。因而

整体来看，我们认为后期债市走势

较为乐观。当然，不确定的因素在于

通货膨胀压力是否会加速上涨，但

目前来说，这一点并不明显。

此外，上周央票招标利率的整

体企稳也表明：一方面，在银行间

资金持续充裕的局面下，特别是1

月份公开市场资金到期量达到1万

多亿元的环境下，资金支撑使得央

票招标利率不具备大幅上升的基

础；另一方面，央行对央票利率走

势具有重要的调控意图，在国债收

益率都在大幅下降的债市回暖的

氛围中，央行小幅调高央票利率不

会影响债市走势。

投资策略上，建议配置型机构

继续战略性地增配长债。对于交易

型机构来说，收益率仍有上行的风

险，建议还是以配置短期品种为主，

主要以短融和浮息金融债为主。资

金宽裕的机构可以更多的关注利

率互换市场和分离转债市场。目前

金融债收益率远高于互换利率，套

利空间较大；分离债已经具备了攻

守兼备的投资潜力，建议资金宽裕

的机构逐步配置。另外，建议稳健的

投资者以配置信用等级高、流动性

好的短融为主，激进的投资者则可

耐心筛选部分收益率高于贷款利率

而风险较低的短融品种。
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本报记者 丰和

本周央行票据发行量猛增，今天一年央行票

据发行量将达到500亿元，为上周的五倍，创近

八个月以来的单周纪录，用以对冲庞大的到期资

金投放量。

统计显示，继上周到期资金量超过2000亿

元之后，本周到期资金量又达到了2090亿元。其

中，到期的央票量为1370亿元，正回购量为720

亿元。

对于突增的央行票据量，业内分析人士认

为，由于上周一年央行票据发行利率稳定在

4.0583%，加之近期货币市场资金充裕，估计突

增的央票发行量不会明显拉动货币市场的利率

水平。

央票发行量猛增
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本报记者 秦媛娜

虽然市场资金面并不紧张，今年首单金融债

的发行规模也不算大，但是农发行昨日发行的一

只3年期金融债情况并不乐观，4.65%的票面利

率略高于预期。

本期债券为 3年期固定利率债券，发行量

120亿元，有效投标总量为139.5亿元，超额认购

倍率仅为1.16倍。市场人士指出，虽然从货币市

场回购利率水平来看，资金面仍显宽松，而且本

月央票到期释放的资金规模也将超过万亿元，但

是由于临近春节，机构的流动性备付压力增加，

而且市场对于存款准备金率上调的预期也在增

强，因此这类中短期债券的吸引力并不大。从认

购明细来看，工行以30亿元的认购额夺得标王，

交通银行和农业银行随后，分别认购20亿元和

12.8亿元。

准备金率上调预期增强

农发债票面利率高于预期
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周一欧元兑美元自高点回落!

最低跌至
'()&*#

美元! 日跌幅高

达
"(&!

" 这主要是因为上周美国

公布疲弱的
+!

月份就业数据后!

市场对就业数据未能引发美元续

跌而感到失望!进而出脱美元空头

头寸令欧元承压! 美元获得支撑"

周一数据方面清淡!美国没有重要

数据公布!欧元区将于
,-.+/0""

公布
++

月份欧元区生产者价格指

数!

++

月份失业率以及欧元区
+!

月份景气指数"

英镑兑美元周一先跌后升!亚

洲交易时段英镑兑美元先是延续

上周之跌势! 最低跌至
+(1&*+

美

元! 欧洲开市之后开始止跌回升!

最高升至
+(1%$%

美元! 这主要是

因为市场对英国央行本周降息的

预期减弱!预计本周英国央行料将

维持利率不变!而可能在下个月降

息
!*

个基点"

日元周一未能延续涨势!美元

兑日元周一自六周低点反弹!最高

升至
+"1()%

"这主要是因为日本投

资者逢低买入美元!从而止住上周

五美国非农数据公布后美元兑日

元的跌势"

周一美元兑瑞郎大幅上扬!最

高升至
+(++*1

"这主要是因为投资

者回补空头部位!对瑞郎近期从全

球金融市场动荡中获得的涨幅进

行获利了结"

本周市场关注焦点将集中在

欧洲央行和英国央行的利率决议

上" 市场预计!欧洲央行将继续维

持利率不变!并将会发表强硬的政

策立场# 而英国央行再度降息
!*

个基点的可能性较大!预计英国央

行会全票通过降息决定!并为未来

进一步降息奠定基础" 如果真如

此!英镑本周将进一步承压" "作者

系中国建设银行总行交易员#

"

汇市观象台

美元扩大涨幅 兑日元自六周低点反弹

张大伟 制图
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本报记者 秦媛娜

新年开市至今的)个交易日里! 人民币汇率

升势如虹!有$个交易日创下新高!累计突破了)

个重要点数关口" 而在升值速度快速提高的同

时!人民币汇率的波动弹性也在显著增强!升幅

波幅双扩大成为新年里人民币汇率走势的重要

特征"

经过上周五)个基点的微幅下跌调整后!人

民币汇率非但没有进入调整期!反而获得了强劲

的上升动力"昨日人民币汇率中间价报于%(!&1*!

这是人民币首次升破%(!%关口! 也是!""#年开局

的)个交易日里第三次创下新高!这)天的累计升

值幅度已经达到了"()2!人民币汇改以来的累计

升值幅度也达到了++3*&2"

从!//%年下半年开始人民币加速升值! 中欧

峰会和第三次中美战略经济对话在去年'!月召开

加大人民币升值的外部压力! 另外关于应该加快

人民币升值以缓解国内通胀压力讨论的升温!这

些因素都促成了机构不约而同提高了对人民币汇

率新年升幅的预期!'/2的预测大大超过去年人

民币&412的升幅" 但是新年伊始人民币便表现出

这样的飞速升值!还是强烈挑战了市场的想像力"

交易员表示!通过向做市商询价而确定出来

的中间价一般都被市场认为是每日交易的%定盘

星&!对于市场价格有了重要的指导意义!因此中

间价的连续拉升也向市场明确释放了人民币加

快升值的信号" 作为投资者!除了根据来自客户

盘的实际供需以及自营规模来确定投资策略外!

最重要的就是根据中间价走势来随行就市"

而在围绕中间价展开交易的过程中!来自交易

占比最大的询价市场的交易数据显示!人民币汇率

的波幅也在升幅扩大的同时拉大空间"两周之前的

去年+!月!)日! 人民币汇率中间价定位%($$+*创下

新高! 当日询价市场的波动区间为%($)5*6%($&*"!

上下差距!)*个基点! 而偏离中间价的最大幅度则

达到了)(*%"" 就在去年*月+#日!央行宣布将即期

外汇市场人民币兑美元交易价的浮动幅度从千分

之三扩大至千分之五!当日的表现是人民币汇率波

幅首次超过$"的旧限制!逼近*"上限"

"
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上证所债市周评
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特约撰稿 风扬

上周五上证国债指数收于 ++"(%#点!较前周

下跌 "("#7"上周国债现券成交 &4'*亿元!较前周

减少 #$4#*2" 其中 !'国债 ''*($!/国债')($11

国债'#(现券成交量居前"

上周国债回购成交 $!/41亿元! 较前周增加

!!4)!2" 各回购期限中成交最为活跃的是 '天和

%天回购" '天国债回购周成交 1!41#&亿元!回购

利率周盘中最高 %4/!2!最低 '4!**2" %天国债回

购周成交 !!%4)%' 亿元! 回购利率周盘中最高

)4/2!最低 !4$*2"

上周上证所固定收益平台交易商与客户间协

议成交 '亿元"截至上周五收盘!基准国债 '年期

/% 国债''&(最优买报价 114&'/ 元!最优卖报价

114&&%元!双边报价价差 #个 89#'年期 /%国债

'!/(最优买报价 '//4/%/元!最优卖报价 '//4'&/

元! 双边报价价差 '/个 89#$年期 /%国债'''(

最优买报价 1#4#$*元! 最优卖报价 114/*$元!双

边报价价差 '/个 89#%年期 /%国债'')(最优买

报价 1%4)*'元!最优卖报价 1#4///元!双边报价

价差 '/个 89#%年期 /%国债 ''#( 最优买报价

'//4/// 元!最优卖报价 '//4*// 元!双边报价价

差 1个 89"

为发展固定收益证券综合电子平台交易业

务$满足 :;<<等境外投资者的需求!上证所将固

定收益平台和公司债的相关业务规则翻译成英文

版 ! 并在赢富网 '=>>?0@ABCDEFCGHIJE4KKECGBIGE>4

HIJABCK?ACGFED4LK?(公布" 上证所固定收益平台采

有两层市场结构!第一层市场是交易商间的市场!

交易商可以直接登陆平台交易# 第二层市场是交

易商和客户间的市场!包括 :;<<在内的非平台交

易商可以和平台一级交易商进行协议交易"

上周国债现券缩量逾八成
固定收益平台推出英文版


