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      今日要闻 

 今后三年污染减排达标前景不乐观 

环境保护部7月7日公布了2007年各省市和五大电力集团主要污染

物减排考核结果，参照各个省市此前在政府工作报告中公布的减排计划，

安徽、海南、江西、新疆、新疆生产建设兵团、西藏、青海、贵州没有

达标。其中，安徽、江西 2007 年计划主要污染物排放下降 2%，实际化

学需氧量排放下降 1.1%。贵州计划 2007 年主要污染物排放下降 2%，实

际化学需氧量排放下降幅度为 0.9%。《国务院关于“十一五”期间全国

主要污染物排放总量控制计划的批复》曾指出，2010 年比 2005 年，西

藏、青海、海南、新疆省区的主要污染物减排可以为 0，但 2007 年上述

省区的污染物排放量还有所增加，如西藏的化学需氧量排放增幅为

2.7%，青海的化学需氧量排放增幅为 1.1%，二氧化硫排放增幅为 3%。根

据国家“十一五”规划，到 2010 年年末，二氧化硫和化学需氧量排放总

量要比 2005 年末分别下降 10%，按此计算，平均每年需要下降 2%。然而

2006 年全国化学需氧量排放量比上年增长 1％；二氧化硫排放量比上年

增长 1.5％，2007 年末全国整体二氧化硫、化学需氧量排放分别比 2005

年下降了 3.16%、2.14%，未达到两年整体降低 4%的目标。国家发改委副

主任解振华在全国“两会”上说，今后三年主要污染物排放必须降低 7%

以上，方可达到目的。环保部政策研究中心主任夏光指出，目前经济增

速仍然较快，引起污染物排放增加的重化工业仍发展迅猛，过去“十五”

期间上马的环保项目进入投产后，以后进一步大幅减少污染物排放的可

能性不大，“所以未来的形势不能太乐观”。 

 反垄断法执法机构将由三部委分工 

相关官员本周透露，8 月 1 日即将正式实施的《反垄断法》具体的

执法机构可能确定为国家发改委、商务部和国家工商总局三家。尽管还

有 20 天就要正式实施，但是迄今为止，国务院法制办并未公布去年 8

月 30 日通过的《反垄断法》相关实施细则，也没有明确反垄断法的执法
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承担机构，因此虽然不少企业都非常关心这一法律，但是却又无从准备。

前述官员表示，三部委不会采用联合执法或者部级会商的机制，而是由

经营者向三部门负责的机构分别递交材料，然后由三部委各自做出批

复。《反垄断法》总则第九条规定，国务院设立反垄断委员会，负责组

织、协调、指导反垄断工作，履行研究拟定有关竞争政策；组织调查、

评估市场总体竞争状况，发布评估报告；制定、发布反垄断指南；协调

反垄断行政执法工作等职责。 

     财经新闻 

 2008 年廉租住房工作计划出台 

住房和城乡建设部、发展改革委、财政部近日联合印发《2008 年

廉租住房工作计划》，提出了 2008 年廉租住房工作目标、任务和政策措

施，并分解到各省（区、市）。计划提出，2008 年底前，所有县城及以

上城市都要根据国务院规定，对低保家庭中的住房困难户做到应保尽

保，有条件的地区要逐步扩大保障范围。2008 年，新增廉租住房保障

户数 250 万户（其中实物配租户数 40 万户），加上以前年度保障户数，

累计廉租住房保障户数将达到 350 万户。计划要求，各地多渠道加大廉

租住房筹集力度，重点落实在经济适用住房、普通商品住房项目中配建

廉租住房的政策，推进棚户区和危旧房改造，并积极挖掘存量住房房源，

加强廉租住房分配管理。各省、自治区、直辖市抓紧把任务分解到各市、

县，并加强组织领导和监督检查，切实落实土地供应和资金来源政策，

确保实现计划目标。            

 中投试水全球股市已准备就绪 

 消息人士透露，中国投资公司即将通过境外投资管理人试水全球

股票市场。在国际著名咨询公司的帮助下，该公司已设计出包括传统资

产和另类资产在内的共 7 大类 16 小类的战略资产配置方案。中投公司

首席风险官汪建熙此前表示，中投将利用高度分散化、彼此关联度较小

的资产配置，追求长期投资回报。消息人士称，中投公司投资品种将涵
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盖固定收益产品、抵押资产证券、货币市场基金以及包括房地产基金和

私募股权基金在内的直接投资品种；投资对象包括全球股票积极型、新

兴市场股票积极型、亚洲（除日本外）股票积极型等产品。此外，公司

还计划投资蓝筹龙头股组合。根据此前中投公司发布的消息，此次投资

的全球股票积极型产品，投资基准是以美元计算的摩根士丹利资本国际

全球国家指数（红利进行再投资），年度收益率超过同期投资基准收益

率 300 基点以上；新兴市场股票积极型产品的投资基准是以美元计算的

摩根士丹利资本国际新兴市场指数（红利进行再投资），年度收益率超

过同期投资基准收益率 300 基点以上。 

国际新闻 

 中国能源消费增量占全球一半 

BP 公司 7月 8 日发布《BP 世界能源统计 2008》称，2007 年全球石

油消费仅增长 1.1%，即 100 万桶/日，略低于过去十年平均水平。中东、

南美与中美洲以及非洲这些石油出口地区的消费占据了全球石油消费

增长的三分之二。亚太地区的石油消费增长了 2.3%，基本与历史平均

水平保持一致，经合组织国家的消费下降 0.9%，减少近 40 万桶/日。

不过，全球石油产量在 2007 年下降 0.2%，即 13 万桶/日，是 2002 年

以来的首次下降，受到 2006 年 11 月以及 2007 年 2 月连续减产的叠加

影响，石油输出国组织 2007 年的产量减少了 35 万桶/日。石油输出国

组织以外的石油生产仅增长了20多万桶/日。全球石油探明储量在2007

年基本未出现显著变化，保持在 1.24 万亿桶的水平，以目前的开采速

度足够开采 41 年以上。2007 年中国一次能源消费总量为 18.634 亿吨

油当量，占世界一次能源消费总量的 16.8％，增量的一半，同比增长

7.7％，是自 2002 年以来的 低年度增速。2007 年中国石油消费量为

3.68 亿吨，同比增长 4.1％，占世界石油消费总量的 9.3％；中国生产

石油 1.867 亿吨，同比增长 1.6％，占世界石油总产量的 4.8％。2007

年中国天然气消费量和产量增幅均居全球第二；煤炭消费量同比增长

7.9％达 13.114 亿吨油当量，占世界煤炭消费总量的 41.3％；煤炭产
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量为 12.896 亿吨，同比增长 7.0％。2007 年美国一次能源消费同比增长 1.7％，印度能源

消费量同比增长 6.8％，增量仅次于中国和美国。欧盟一次能源消费量下降 2.2％，其中德

国的能源消费量下降 5.6％，为世界之 。 

 美联储紧急融资救市安排可能延至明年 

美联储主席伯南克 8 日表示，只要金融市场继续动荡，美联储对大型投行的紧急融资安

排将延展至明年。这一迹象表明，美国决策者日益担心市场的紧张状况将持续一段时间。今

年 3 月，美联储向雷曼兄弟和美林等投行开启紧急融资渠道，时限至少 6 个月，以稳定美国

金融体系。同一天，美联储提供 290 亿美元贷款帮助救助贝尔斯登。伯南克发出的信号有望

减轻华尔街的担忧，因为这证实美联储将在信贷危机持续期间对投行提供支持。然而延展信

贷安排的举措不仅表明人们担心市场动荡影响的延续时间将超出预期，还会增加美国国会面

临的压力，收紧对投行的监管。 

基金快讯 

 奥运前基金高管被限制出国 

近，证监会和证券业协会多次发出全力维护资本市场稳定运行的"维稳"声音，并指出

将合理平衡市场供求关系，有序调节融资节奏，以适当方式定期公布上市公司解除限售存量

股份数据，鼓励和引导长期资金入市等。在舆论造势的背后，一系列不公开的"维稳"管理措

施，也在机构投资者中"流行"。监管部门已经限制基金公司高管在奥运前出境。一位基金业

高管因公需到海外培训，但监管部门对此予以否决。基金公司高管的年假也被要求"国内游"，

到海外休假的梦想被打碎。有合资基金公司高管称，在"维稳"号召下，其与海外股东的交流，

主要通过电话等方式沟通，合资基金公司高管的海外"汇报行"也有所控制。此外，流动性风

险、IT 系统故障风险等，都成为近来各基金公司频繁测试和被检查的内容。但不少基金公司

人士称："维稳不仅仅应该是在外围，在博弈市场中，监管者对股市也应该关注，股民也是

弱势群体，大起大落的市场，出台平准基金平抑市场的大幅波动，有利于市场的稳定。" 

 新基金密集成立但规模与户数走低 
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自今年 3 月份起，新基金单月成立家数明显增加，但单只基金平均募集份额和有效认购

户数却出现较大幅度下降。就偏股型基金而言，今年 3 月份成立的新基金仅有 2只，4 月份

共 5 只新基金成立，到 5月份这一数据上升至 7只，而 6 月初至今成立的偏股型基金陡然上

升至 14 只。面对市场的深度调整，虽然新基金的成立提速加快了对市场"输血"的速度，但

由于其募集资金日趋减少，新基金成立所带来的资金增量已大不如前。统计数据显示，3 月

份成立单只基金平均募集资金为 54.3 亿元，而 4 月份单只基金平均募集资金下降为 22.98

亿元，到 5 月份这一数据下降为 7.89 亿元，而 6 月初至今单只基金募集资金仅 6.59 亿。3

月份两只新基金就募集 108.6 亿元，6 月份至今 14 只新基金募集资金也不过 92.28 亿元。

与此同时，新基金的认购户数却在不断走低。从这 14 只基金的户均认购规模来看，其差异

也相当大。 低者申万优势的户均认购仅为 2.67 万元，而万家双引擎的户均认购达到了

20.38 万元，两者相差达 7.6 倍左右。一些市场人士认为，这其中的差异主要源于机构认购

比例的不同。 

A 股市场 

 证监会：不知道平准基金消息 

随着沪深股市的止跌启稳，市场关于平准基金入市的传言接连不断。证监会相关人士 9

日澄清："迄今为止，证监会内部还没有得到这个消息。"多家券商和基金公司均表示，没有

听说有推平准基金的事。此次并非平准基金在 A 股市场的第一次讨论。早在 1990 年，深圳

证券市场面临崩盘，就有人提出由财政及金融机构出资 2亿元稳定市场，使股市恢复正常运

行。2005 年，A 股市场不稳定时，平准基金入市呼声也很高。那么平准基金是否能启到救市

作用呢？英大证券研究所所长李大霄认为，从短期来看，平准基金是 直接的救市方法，因

为其立竿见影，中期来看，也可以建立一个引导长期资金入市的机制，让市场中长期健康稳

定发展。 

 创业板年内推出？业内人士不抱希望 

3 月 17 日，证监会主席尚福林曾表示争取在上半年推出创业板，转眼已到下半年，创业

板的"气息"却似乎越来越弱。在 9日杭州举行的中国创业投资暨私募股权投资中期论坛上，

与会创投界人士多对年内推出创业板态度悲观。被媒体誉为 "掌握中国创投市场 全面信息
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之人"的清科集团总裁倪正东表示："我已经和相关人士沟通过很多次，从 3 月推出一直拖到

年底推出，在我看来是遥遥无期。创业板一拖再拖，到推出的时候可能就像'狼来了'一样，

没人相信了。"倪正东对今年内推出创业板表示十分悲观，他认为创业板的推出得拖到明年

甚至后年。他称，"高层现在手上有很多事情，肯定要把重要的事情先抓了，估计创业板要

等到资本市场好一点，奥运也结束了，才会考虑吧"。另有一些与会的创投界人士，他们均

对今年能否推出创业板表示怀疑。一家上海投资管理公司的老总称："现在重中之重是稳定。

创业板推出会造成资本市场失血，增加不稳定因素。继续推迟是必然的。"目前，市场普遍

认为是因为 A 股市场环境不好导致创业板推迟，但清科集团研究部副总裁朱芸称："A 股市场

不景气可能只是其中一个原因，推迟的背后，管理层肯定还有其他考虑。"如果要说一个适

合创业板推出的环境，那肯定是在市场比较活跃的时候。当被问及创业板推迟对风投企业有

什么影响时，朱芸称："创业板的推迟对风投没有太大的影响，只要中小板上可以退出，风

投企业就有退出的方式。创业板只是起到一个锦上添花的作用。" 

 上半年解禁股实际减持仅占 2.77％ 

统计显示，上半年，共有 544 家上市公司面临股改和增发限售股解禁，解禁股份数量为

311.47 亿股，涉及股东数量合计 2850 家。而 2007 年下半年，465 家上市公司解禁股份数量

为 409.66 亿股，涉及股东数量合计 5731 家。在上述 544 家上市公司中，88 家发布了 156 次

减持公告，减持股份数量合计达 8.63 亿股。而 2007 年下半年解禁的 465 家上市公司中，129

家发布了 286 次减持公告，减持股份数量合计达 15.52 亿股。对比可以发现，不仅被减持的

公司数量大幅减少，减持股份数量也环比减少了 44.39％。此外，从实际减持股份占当期解

禁股份数量的比例来看，2008 年上半年比例为 2.77％，而 2007 年下半年比例为 3.79％，减

少了 1.02 个百分点。上半年上证指数从 5262 点下挫至 2736.10 点，跌幅达到 48%。在这样

的市场环境下，解禁的大小非股东整体的减持意愿大幅下降。上半年 197 家上市公司发布了

338 次减持公告，减持股份共计 16.82 亿股。而去年下半年 231 家上市公司发布了 533 次减

持公告，减持股份共计 26.96 亿股。与之相比，今年上半年减持规模环比减少了 37.61%。另

外，一季度上市公司大小非股东通过大宗交易系统减持 12 家次，成交量合计 2100 万股，成

交金额 3.4 亿元；4 月份，大小非股东通过大宗交易系统减持 45 家次，成交量合计 9364.07

万股，成交金额 18.25 亿元。《指导意见》出台后，大宗交易系统成交量急剧增加，5 月份，
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大小非股东通过大宗交易系统减持 78 家次，成交量合计 1.32 亿股万股，成交金额 25.35 亿

元。 

 二季度企业海外融资额跌至近三年新低 

 清科集团 9 日在"2008 年中国创业投资暨私募股权投资中期论坛"发布的《二季度中国

企业上市研究报告》显示，二季度共有 50 家中国企业在境内外资本市场上市，但融资额仅

为 70.33 亿美元，为近三年同期 低值，平均每家企业仅融资 1.41 亿美元。与 2007 年同期

相比，二季度融资额下降 65.7%，上市数量上升 11.1%，平均融资额下降 69.1%。50 家上市

企业中有 14 家企业在海外各市场上市；境内资本市场则吸引了 36 家企业上市，融资额为

50.81 亿美元，融资额同比减少 43.4%，上市数量则同比上升 63.6%。另外，二季度上市的

50 家中国企业中有 13 家企业具有创投和私募股权投资机构的支持，融资总计 11.67 亿美元，

为近三年同期 低值，占上市企业融资总额的 16.6%。其中海外市场上市 3家企业，融资 4.08

亿美元；境内市场上市 10 家，融资 7.59 亿美元。与 2007 年同期相比，二季度 VC/PE 支持

的中国企业境内外上市数量减少了 2 家，融资额则下降了 69.3%。另外，同日发布的《二季

度中国私募股权投资研究报告》显示，二季度，共有 10 只针对亚洲市场（投资范围包括中

国）的私募股权基金成功募集资金 120.22 亿美元，募集资金金额较一季度环比减少 39.9%，

但较去年同期仍大幅增长，增幅达 107.6%。私募股权研究报告还显示，二季度，在中国大陆

共有 37 家企业得到私募股权基金的投资，投资额为 25.59 亿美元，与第一季度相比基本持

平；相比 2007 年 32.04 亿美元的季度平均投资额略有下降。报告预计，专门针对亚洲市场

（包括大陆地区）投资的私募股权基金管理的可投资的资金可望超过 500 亿美元。如果没有

太大的市场波动，预计 2008 年全年中国大陆的私募股权基金投资额将保持在 100 亿美元以

上。 

 存款定期化或拖累银行业绩 

从股市回流银行的大量资金，正为国内银行带来成本压力的增加。近日工行、中信等银

行发布年中业绩预告称，净利润将同比上升 50%到 150%不等。但各种迹象表明，受股市回流

资金等因素影响，银行净利息收入增幅已放缓，存款定期化将再度增大银行付息成本。华泰

证券金融行业分析师刘晓昶发布报告称，商业银行存款活期化的趋势开始扭转，部分活期存

款开始向定期存款转变，这种趋势将增加商业银行的付息成本。今年商业银行将面临生息资
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产收益率下降和付息负债成本率上升的双重压力。虽然目前尚无银行定期存款增加的确定数

据，但从总宏观货币供应量来看，今年 5 月份，包含企事业单位定期存款和居民储蓄额的

M2 同比增幅 18.07%，超过了 M1 同比增长 17.93%的幅度。招商证券高级策略分析师陈文招

认为，这些因素将导致银行的盈利增长在今年下半年到明年出现回落，回落程度将由经济增

长回落速度决定。新加坡星展银行上个月发布报告称，假设活期存款的比例再下降 5.5 个百

分点达到 2006 年的水平，则在香港上市的内地 6家银行净息差将下降约 16 个基点。 

港股市场 

 中资股表现凌厉恒指大涨 585 点逼近二万二 

国际原油价格单日大跌5.37美元,美股道琼斯指数前夜劲升152.25点,加上有消息称中

国 6 月份 CPI 增速将继续回落至 7.1%,从而提振港股市场周三强劲反弹。恒生指数一度上涨

733.36 点并高见 21954.17 点,彻底收复周二失地；不过,美股及中资股均将迎来艰难的半年

度业绩公布期,加上伊朗试射导弹令地缘政治再度紧张,并且市场也担心将公布的石油库存

可能减少,从而打击港股一度回吐过半涨幅,但中资股受到 A 股大涨的刺激而节节上攻,并推

动港股大盘重拾升势, 终恒生指数收市劲升585点。周三恒生指数高开520.05点或 2.45%,

盘中低见21531.97点高见21954.17点,收市报21805.81点,涨 585点或2.76%,成交745.52

亿港元,较周二同比放大一成七；红筹指数高开 100.46 点或 2.17%,盘中低见 4681.53 点高

见 4765.87 点,收市报 4735.59 点,涨 96.24 点或 2.07%；国企指数高开 356.84 点或 3.16%,

盘中低见 11650.16 点高见 11928.69 点,收市报 11834.31 点,涨 540.99 点或 4.79%。 

其他市场 

期货 

 库存数据影响不大，纽约原油期货平盘报收 

纽约商业期货交易所(NYMEX)原油期货周三几收平盘,因政府公布的数据显示,上周美国

原油库存大幅减少主要集中在西海岸地区,对期货价格几无影响。盘初时,中东地区的紧张情

势加剧令美元承压,这帮助提升了原油期货价格。NYMEX-8 月原油期货 CLQ8 结算价上涨 1 美

分或 0.01%,至每桶 136.05 美元,盘中交投区间介于 135.90-138.91 美元之间。伦敦 8 月布兰

特原油期货 LCOQ8 收涨 0.15 美元或 0.11%,至每桶 136.58 美元,盘中交投于 135.90-138.91
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美元。美国能源资料协会(EIA)表示,截至 7 月 4 日当周,美国原油库存减少 590 万桶至 2.939

亿桶,创 1 月 25 日以来的 低水准,当时的库存曾达到 2.93 亿桶的低位。西海岸地区的原油

库存下降 480 万桶至 5360 万桶。汽油库存上升 90 万桶至 2.118 亿桶,因日需求减少 1万桶,

至 935 万桶。包括取暖油及柴油在内的馏分油供给连续第九周上升,当周增加 180 万桶,至

1.225 亿桶。8 月 RBOB 汽油期货 RBN8 收涨 1.77 美分或 0.53%,至每加仑 3.3808 美元,盘中交

投于3.3577-3.4305美元.上周四曾触及3.5927美元的纪录高点。NYMEX-8月取暖油期货HON8

收高 3.14 美分或 0.82%,至每加仑 3.8516 美元,盘中交投于 3.8205-3.9020 美元。上周四曾

触及 4.1350 美元的纪录高点。 

黄金 

 纽约期金温和收高至 928.6 美元 

纽约商品期货交易所(COMEX)期金价格周三温和收升,受伊朗试射导弹引发的避险投资

及盘初原油价格上涨所推动,交易商称。COMEX-8月期金GCQ8收高5.30美元,报每盎司928.60

美元。COMEX 期金 终成交量预计为 134339 口,周二为 159345 口。未平仓合约减少 2958 口,

至 443202 口。截至 1925GMT,现货金<XAU=>涨至每盎司 926.90/928.10 美元,周二纽约尾盘报

921.35/922.55 美元。伦敦金午后定盘报 927.25 美元。9 月白银期货 SIU8 收高 22.0 美分至

每盎司 18.1750 美元。1904GMT,现货银<XAG=>涨至每盎司 18.09/18.15 美元,周二尾盘报

17.82/17.88 美元。10 月铂金(白金)期货 PLV8 上涨 19.10 美元,收报每盎司 1972.0 美元.现

货铂金(白金)<XPT=>涨至 1958.50/1978.50 美元。9月钯金期货 PAU8 收高 6.55 美元,至每盎

司 449.0 美元。现货钯金<XPD=>涨至 442.0/450.0 美元。 
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期货市场价格一览 

期货品种 前收盘 收盘价 涨跌（%） 

纽约 WTI 原油 136.04 135.62 -0.31 

伦敦布伦特原油 13643 13605 -0.28 

上海期铜 63250 62600 -1.03 

上海期铝 19390 19120 -1.39 

国际黄金 919.5 927.75 0.90 

国际白银 17.76 18.08 1.80 

伦敦铜 8365 8376 0.13 

伦敦铝 3095.75 3140.25 1.44 

伦敦锡 22482 22907 1.89 

伦敦镍 20448 21299 4.16 

纽约期糖 13.75 13.69 -0.44 

芝加哥大豆 1561 1581 1.28 

芝加哥玉米 692.75 683.5 -1.34 

纽约棉花期货 64.94 135.62 108.84 
纽约棉花期货 68.69 68.95  0.38 

数据来源路透社，截至为 2008 年 7月 10 日 

 

财富生活 

 六月期央票休眠 2 年后重出江湖 

今日发行的 180 亿央票有望成为 3 年期央票替代品 

本报讯 央行昨日公告，计划在今日的公开市场操作中发行 180 亿元 6 个月央票。市场

交易员表示，该品种可能成为 3 年期央票难以承担流动性对冲情况下，所选择的替代工具。

据记者了解，这是自 2006 年 8 月 3 日以来 6 个月期央票首次重新启用。 

出于资金安排上的考虑 

债券交易员透露，央行在向一级交易商发出的需求征询函中增加了 6个月期限央票品种，

同时仍保留了 3 年期品种的选择，但交易员认为其继续停发基本已经成为定局。随后，央行

发布的公开市场交易公告显示，央行计划在周四的公开市场操作中发行 350 亿元 3 个月期央

票以及 180 亿元 6 个月期央票。 
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交易员告诉记者，央行推出 6 个月期央票可能是为了暂时取代 3 年期央票，因为目前二

级市场 3 年期央票收益率达 4.70%，与一级市场 4.56%的利率水平倒挂严重，一级市场交易

商对该品种需求低迷。上述交易员还表示，今日计划发行的 180 亿元 6 个月央票将以贴现方

式发行，向公开市场业务一级交易商进行价格招标，由于目前二级市场同期限其他品种的利

率水平在 3.75-3.78%左右，6 个月的央票利率将落在 3.8%左右。 

东方证券固定收益部分析师吴泽智还告诉记者，此前大行就曾经呼吁过重新启动 6 个月

期央票。他表示，由于下半年央票到期量少，资金面可能会比较紧张，因此机构建议央行发

半年央票，以此满足流动性管理，不过当时央行并没有采纳。本次央行选择重启半年期央票

操作也可以看做是应“需”而生。吴泽智介绍称，不考虑接下来发行的 3 个月央票和短期回

购操作，明年 1-4 月份央票到期规模仅为 2000-3000 亿，央行选择此时发行 6 个月期央票，

其到期时间正好在明年上半年内。 

3 年期央票继续停发 

同市场预期一致，3 年期央票并未出现在央行昨日公布的发行计划中。这也是自上周该

品种首次停发后的再次停发。农行债券交易员表示，如果二级市场收益率水平能够回到前期

水平，3 年期央票可能还会恢复发行。他告诉记者，受短期内加息概率下降影响，昨日二级

市场 3 年期央票收益率已经表现小幅下行。 

申万研究所固定收益分析师屈庆认为，放弃 3年央票的发行可能暗示央行加息动力不足。

目前 3 年央票的二级市场利率已经达到 4.65%，而 3 年央票利率往往和存款基准利率联动，

因此屈庆认为，央行停发 3 年期央票体现了央行不着急加息的意图。 

屈庆认为 3年央票并非公开市场必须品种。从 2007 年 1 月份重新发行以来，3 年期央票

发行规模达到 18125 亿，占央票发行规模的 28%，仅次于 1 年央票的 44%，但下半年到期的

央票规模仅 7300 亿，央行完全可以用 3 月、6 月和 1 年央票的滚动发行来对冲到期央票，从

这个角度上看，3 年央票的停发并不会明显影响到公开市场的回笼力度。. 

    另外，从存量央票角度看，目前二级市场央票的加权平均期限为 1.44 年，较年初的 1.31

年明显上升，表明央行对冲期限延长，而如果后期选择短期品种进行对冲，将有效的降低未

到期央票的剩余期限，这在某种意义上说也是缓解央行对冲压力的一种途径。 

（本资讯所有文字信息均选自“WIND资讯”） 
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风险提示： 

基金管理人承诺以诚实信用、勤勉尽责的原则管理和运用基金财产， 

但不保证 低收益，投资有风险，过往业绩并不代表将来业绩。 
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