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银行间债市现券继续承压，收益率

整体上行，其中利率债中长债表现略好

于短券，流动性吃紧依旧是主因。二级

市场上，剩余期限一个月左右的国开债

140204 券最新成交收益率对应在 5.25%

附近，超出上日尾盘近 30bp。而剩余期

限近 10 年的国开债 140222 券最新报价

在 4.27%/4.18%，较上日尾盘 4.21%的成

交价变化不大。交易员表示，短债压力

有增无减，相对来说，中长债情况略好，

主要是资金影响。 

银行间市场流动性全面收紧，导致

市场利率全线飙升，升幅相当惊人。交

易员表示，月末、季末及年末“三点一

线”，银行资金需求压力空前，加之新股

密集申购开闸，资金拆借市场难度陡增，

主要回购利率多跳涨。其中，七天品种

涨近 130bp 至 5.30%附近，创下近一年来

新高；21 天期品种大涨近 150bp 至 6.60%

上方，一个月期品种涨近 70bp，升至

7.50%附近。 

尽管央行上日传出续做部分 MLF，并

对数家银行进行 SLO 操作，但从现有情

况看，效果犹如杯水车薪。分析师认为，

由于 MLF 只是部分续作，相当于回笼剩

余部分到期资金，对市场流动性不但没

有帮助反而产生了负面影响。而央行放

水部分采取 SLO 形式，可能与等待年底

前财政存款投放有关，加之届时新股 IPO

资金也将解冻，恰好可以对冲 SLO 到期

回款的影响，也意味着短期内调降存准

率的可能性有所降低。该分析师指出，

央行若没有其他举措，现券只能先观望

流动性变化情况而定，短期回暖可能性

应该不大。 

信用债市场上，除了受资金压力外，

近期城投债等发行不畅亦影响情绪，市

场人气明显下降。不过，值得一提的是，

“11 超日债”的全额兑付 ，以及华锐风

电启动债券回售 ，则提升对有偿债能力

文/ Frank Sun 

银行间资金继续收紧，短债压力明显增大 
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忧虑的信用债风险偏好，但由于目前市

况不佳，效果一时难见。 

原本“11 超日债”的违约已是板上

钉钉，除了超日债所有人之外，几乎所

有的债券市场人士都在为中国债市向着

成熟迈进一步而欢呼，但 2014 年终究没

能成为中国债市违约元年。这非常不利

于债券市场的发展，因为很多"11 超日债

"的投资者是在该债券大幅度跌价的情况

下接手的，就是为了赚取高收益，而这

种高收益本身应该对应高风险，但现在

却对应的是无风险。“超日债都能全部偿

付，垃圾债可以闭着眼买了，刚刚培育

起来的一点风险意识又毁了。”一位在恐

慌之前抛售了“11 超日债”的投资者说。 
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