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本报记者 涂艳

继前一交易日突破!"#$关

口之后!昨日人民币汇率中间

价再破!%&!关口! 以!%&''!再

创汇改以来新高"

按昨日中间价计!汇改以

来的人民币升值幅度推升至

!"#!$(! 年内升值幅度也达

!#%&(" #预计节后人民币将继

续维持快速升值的走势!'()

的不断高企也预示着年内通

货紧缩的货币政策大势不变!

人民币升值作为预防经济过

热的手段之一或将得到延

续" $兴业银行资金运营部一

交易员表示%

&美元的低迷不振也给人

民币近日来的再度崛起提供

了支撑! 在此前的八个交易

日中!美元指数已经从**附近

降至*$!不算小的跌幅拖累美

元继续走软% $另外!美国上

周五公布的)月份密歇根大学

消费者信心指数初值也远低

于此前!'%*的市场预期!美国

消费者信心大幅下降也在一

定程度上显示了市场对未来

美国经济前景不乐观的预

期% 美联储再度降息的预期

在美国本周公布经济数据前

将继续蔓延%

昨日人民币询价市场收

盘于*#!$&"! 人民币较上周五

大涨 &+&个基点 ! 盘中在

*#!$!%至*#!$,+间波动% &人民

币的高位徘徊显示了强大的

买盘支持!并且在昨天的中间

价提振下走出这样的高点实

属正常% $建设银行上海分行

某外汇交易员表示%

中国人民银行授权中国外

汇交易中心公布!昨日银行间

外汇市场美元等货币对人民

币汇率的中间价为'#美元对

人民币 !%#''!元!#欧元对人

民币 #+%,&), 元!&++ 日元对

人民币 '%'--$元!&港元对人

民币 +%.#$$! 元!# 英镑对人

民币 #-%+--.元%

!

特约撰稿 雨泽

上周只有 "个交易日% 上周五上证国债指

数收于 !!&#-.点!较前周略涨 +#!./%全周国债

现券成交 !$ 亿元! 较前周减少 &,#&,/% 其中

+* 国债(!$)*&! 国债(!+)*&! 国债(*)现券成

交量居前%

上周国债回购成交 &$!#&$亿元!较前周减

少 &%#*!/% 各回购期限中成交最为活跃的是 *

天和 !天回购% !天国债回购全周成交 %,#*+

亿元! 回购利率全周盘中最高 -#&&/! 最低

!#&$/% *天国债回购全周成交 !-.#$$亿元!回

购利率全周盘中最高 "#&/!最低 !#*,/%

上周上证所固定收益平台成交 *#-,亿元!

其中确定报价成交 +#,-亿元! 询价成交 +#!-

亿元!交易商与客户间成交 $#-,亿元% 截至上

周五收盘!基准国债 ! 年期 +* 国债(!$)最优

买报价 %%#**-元!最优卖报价 %%#,++元!价差

. 个 0(+! 年期 +* 国债 (&+) 最优买报价

!++#&&* 元!最优卖报价 !++#&,- 元!价差 * 个

0(+"年期 +*国债(!!)最优买报价 %%#$++元!

最优卖报价 %%#,!%元! 价差 !+个 0(+*年期

+*国债(!.)最优买报价 %%#"-+元!最优卖报价

%%#,-+元!价差 %个 0(+*年期 +*国债(!,)最

优买报价 !+!#,-,元! 最优卖报价 !+&#..,元!

价差 !+个 0(%

固定收益平台成交!"#$亿元

"

上证所债市周评
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东航国际金融 马文佳

上周美联储主席就美国经济和

金融市场状况发表的国会证词无疑

是外汇市场的焦点% 尽管强劲的美

国零售销售数据一度提振美元!但

伯南克认为美国经济短期内仍将放

缓的言论打压美元指数未能继续前

期亮丽表现!上周美指收跌 +#*"/%

一般而言! 利率政策具有 $

个月左右的时滞性% 自去年 %月

起!美联储已累计降息 &&-点+布

什总统签署的 !$,+ 亿美元的减

税经济刺激方案将对美国实体经

济产生多大成效还有待观察!此

外美国股市还未企稳! 市场上并

不存在做多美元的强劲动力!市

场更相信美元仍然处于长期下跌

过程中%

最新美国利率期货显示!美

联储 "月再次降息 -+基点的可能

性为 !++/! 美联储目前维持利率

下行的趋势仍旧未变% 相反!欧洲

央行货币政策立场强硬!央行行长

特里谢等人的言论大大降低了市

场此前对欧洲央行将大幅降息的

预期% 在欧美利差倒挂加大的情

况下! 预计本周欧元仍能延续涨

势% 特别是由于美国经济前景不

妙!投资者很难对美元有积极做多

的动能!美元反转还有待时日%

不过就目前的汇价而言!市场

已经部分反映出美国经济放缓和

美联储降息的负面因素%利率因素

对美元的打击可能开始减弱!同时

美国经济放缓可能蔓延至其他国

家也令非美货币涨势艰难%国际货

币基金组织将欧元区 &++,年经济

增长预期由 &#!/下调至 !#$/!暗

示欧元区经济无法独善其身!欧元

上升动力有所降低!因此预计美元

跌势有限%我们认为目前外汇市场

走势不明朗!出现去年单边快速下

挫行情可能不大!美指更倾向于反

复向下%

英镑*加元则仍旧维持弱势区

间震荡%英镑已连续 -个交易日已

累计大涨 "-+点!短线面临获利了

结压力比较大% 此外!股市不稳引

发的避险情绪可能打压英镑兑日

元等套息交易盘的大幅走低!不利

直盘走势% 而英国经济仍未摆脱

房屋价格下滑!信贷市场紧缩等经

济前景不乐观的预期!上涨动能不

大!还是趋于区间弱势盘整%

美国经济放缓蔓延至加拿大

的忧虑一直是加元近期无法上涨

的主要原因% 加拿大最新公布的

经济数据似乎印证了这点! 特别

是加拿大央行新任行长卡尼发表

了货币政策立场温和的讲话!使

市场确信加拿大央行将跟随美联

储降息%

美元短期走势依旧艰难
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本报记者 丰和

继央行于上周实现接近3000亿元净回笼

后，本周公开市场继续保持紧缩的力度：今天将

发行600亿元一年央票，比上周减少 150亿

元，但仍维持在近一个月以来的高位水平。

业内人士认为，由于下周二市场将迎来大

盘新股发行，而此时公开市场仍保持一年期央

票的发行强度，表明了央行大力度回笼资金的

决心。

本周到期释放的资金量将为 1210亿元，

比上周增加870亿元。

本周公开市场保持紧缩力度人民币!加速跑" 首破!"#!

张大伟 制图
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海通证券 联蒙珂 周健

对比最近几只可分离债的条

款!本次中国石化分离交易可转债

具有以下几个特点'

其一!投资者参与优先配售所

获可分离债的面值 (按 !++ 元计)

仅占到所投入资金总量(股票成本

按权证的行权价计)的比例为 &#&/

左右!属较低水平!但考虑到中国

石化作为权重股的地位以及最近

大跌已经让其估值比较合理等原

因! 我们建议积极参与优先配售%

其二!此次发行留给网上网下申购

的比例将有 ,*#,-/! 共 &$"#-- 亿

元% 且发行条款比较优厚!价值较

高! 而且其申购正好与中国铁建

)(1 的申购错开!所以我们建议积

极申购! 不过中签率可能会比较

低% 其三!权证方面!我们假设权证

处于平价水平! 按照正股的历史波

动率2+#-$3来定价!则石化权证的理

论价格为 "#&%,元!每张可分离债含

权证的价值为 ""#"!元!明显高于之

前发出的几只可分离债%

假设无风险收益率为 .#!./!

我们分别对可分离债的纯债和权

证定价%

我们用未来现金流贴现的方法

对纯债部分进行定价% 考虑公司由

中石化集团进行了担保! 给予到期

收益率区间为 -#*/4$#-/% 若票面

利率定为 +#,/! 计算出可分离债的

纯债价值应在 *&#.!4*-#."元%

我们按照 05 模型对权证部分

进行定价!按平价水平和正股的历史

波动率来定价! 权证的价值在 "#&%,

元附近% 考虑到炒新和投机的因素!

如果正股价格没有太大变动!预计上

市后权证很可能达到 $元以上%

综合条款分析*理论定价*财务

分析及以上各项理由!我们认为石化

可分离债的含权价值较高!建议积极

参与优先配售和网上网下申购%

!

海通证券 联蒙珂 周健

对比一下最近几只可分离

债的条款!我们可以发现本次上

港集团分离交易可转债具有以

下几个特点'

其一!此次发行优先配售比

例为 +#-!!投资者参与优先配售

所获可分离债的面值(按 !++元

计)仅占到所投入资金总量(股

票成本按权证的行权价来计算)

的比例为 $#!/左右!这一比例在

已发行的可分离债中属于较高

水平!所以我们建议积极参与优

先配售%

其二!此次发行留给网上网

下申购的比例至少有 .%#-%/!共

!&#!-亿元%因为此次发行与中国

铁建 )(1正好错开!而且条款并

不优厚! 所以我们认为其中签率

应该会较高!至少在 !#-/附近%

其三!权证方面!我们假设

权证处于平价水平!按照正股的

历史波动率6+#.%3来定价!则权

证的理论价格为 "#&%,元! 每张

可分离债含权证的价值为 ""#"!

元!明显高于之前发出的几只可

分离债%

假 设 无 风 险 收 益 率 为

.#!.7! 我们分别对可分离债的

纯债和权证定价%

我们用未来现金流贴现的

方法对纯债部分进行定价% 考

虑公司无担保! 给予到期收益

率区间为 $#,/4*#-/% 若票面

利率定为 +#$/!计算出可分离

债的纯债价值应在 ,&#+$ 4

,"#$*元%

我们按照 05 模型对权证

部分进行定价% 因为新权证的

隐含波动率一般都会远高于正

股的历史波动率! 所以我们假

定权证的隐含波动率为 !++/!

按照 !-日的正股收盘价计算得

到权证的理论价值为 "#"-"元%

加上炒新和投机所产生的溢

价!权证的价格很可能会达到 .

元以上%

综合条款分析*理论定价及

财务分析!我们认为!上港可分

离债优先配售的成本很低!所以

建议参与优先配售%

中石化分离债!申购价值凸显 上港分离债!优先配售成本低

为保障 &++,年度记账式国债发行工作的

有序进行!财政部日前完成了对 &++$年,&++,

年记账式国债承销团成员和补充甲类成员的增

补工作%

据悉!新增国债承销团成员数量为 .家!其

中!银行*保险类机构 "家!证券公司 !家!分别

为渣打银行(中国)有限公司*摩根大通银行(中

国)有限公司*包商银行股份有限公司和安信证

券股份有限公司+ 新增国债承销团甲类成员数

量为 &家!为兴业银行股份有限公司*平安证券

有限责任公司%

"宗禾#

财政部增补
记账式国债承销团成员

!

本报记者 王璐

上证所今日通知!&++,年记账式(一期)国

债将于 &月 &!日在该所固定收益证券综合电

子平台上市!该国债现券证券名称为&+,国债

+!$!证券代码为&+!%,+!$%

本期国债为固定利率债券! 期限为*年!票

面利率为"#%-/!利息每年支付一次%

$&$国债&(%'月'(日上市

!

杨俊生

周一适逢美国假日" 市场交投较为清淡#

亚市时段"市场消息也较为平静"美元兑各主要

货币均陷于区间盘整中" 各主要币种汇率基本

持稳# 但欧市开盘后"受欧洲股市走高及欧元$

英镑等下跌带动等市场因素综合影响" 美元出

现全面上扬# 美元指数最高上涨至
*$#"-

"截至

发稿时仍维持在
*$#"+

上方#

英镑方面"周一亚市午后"英镑兑美元及欧

元出现大幅下跌" 因英国政府计划暂时将抵押

贷款行
819:;<98 91'=

国有化# 该消息

加剧了市场对英国经济的忧虑"也促使投资者

加大对英国利率进一步下调的预期# 截至发稿

时"英镑兑美元当日下跌近
+#-/>

至
!#%-

美元

附近
>

为一周低点%而英镑兑欧元降至
+#*-&&

英

镑附近
>

为两周来记录低位#

受英镑下跌拖累"周一欧市开盘后"欧元兑

美元跌破亚市低点
!#.$$.

" 至日内新低
!#.$"&

水准# 在目前尚无太多数据及理由支持欧元总

体弱势情况下" 目前市场预期欧元的本轮下跌

应属于投资人市场短期行为#

日元方面"周一欧市盘中"日元出现下跌走

势# 受美元全面上扬及欧州股市走高影响"美

元兑日元上行并突破
!+,

" 发稿时已至日内高

点
!+,#&!

#另一方面"因上周市场担心日本经济

数据受到美国经济影响开始显现" 日本经济数

据恶化且因日本央行新旧行长更迭等因素"日

元短期利空大于利多"也促使日元周一走软#

&作者系中国建设银行总行交易员#

非美主要货币普跌

"

汇市观象台

可分离交易转债迎来大扩容，中国石化和上港集团将同时
于2月20日各自发行可分离交易转债。发行后，交易所该类品
种的规模将较2007年存量急剧增加175.65%。

今年以来人民币中间价升幅已达
(")'!


