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896 国 债

为何销售异常？

王 韦

1996 年 11 月 1 日，是财政部发行的

1996年记帐式（六期）国债（896 券）公开销

售的第一天，全国各地出现了投资者踊跃

认购的场面。在我国最大的国债市场所

在地上海，出现了销售异常的现象，一是

注册量占本期国债发行总额 82% 的上证

所，当日没有一家券商在场内挂出“卖

盘”，使大多数投资者望“盘”兴叹；二是仅

有市财政证券公司、申银万国等少数券商

开设场外柜台销售，虽采取限额供应办

法，但大多数网点的新券在中午即告售

罄，不少投资者空手而归。此期国债利率

（8.56% ）不高，为何出现券商不愿卖，投资

者买不到的现象，其原委值得思索。
——券商争购，僧多粥少只得分而食

之。此期国债销售炙手可热，早在承销竞

标之际，券商争购的前战就已拉开序幕。
10月 30日，全国 70余家国债一级自营商

及部分经批准的证券经营机构云集深圳，

出席了财政部主持的 1996 年记帐式（六

期）国债承销招标仪式。与当年历次公开

招标发行不同的是，本次采取“多种价格”

方式招标，即“美国式”招标方式。其特点

是各投标机构因对市场、价格和形势判断

不同而确定不同的收益率进行投标，竞标

中按照收益率低优先的原则从低到高逐

笔募入，最终不同的机构将有不同的中标

收益率，票面利率则由修正过的加权平均

收益率确定。虽然招标方式较以往大不

相同，但各大券商为争得承销额度竞争则

丝毫没有减弱，在僧多粥少的情况下，各

承销商最高承销量不足 4 亿元，如申银万

国 承销3 .02亿元，南方证券公司承销

2.82亿元。对于一些在全国各地分支机

构较多的承销商而言，真正分到某一营业

部的量是非常有限的。
据分析，券商之所以竞相承销此期国

债，大致有两大方面原因。一是券商开拓

业务的自身需要。1996 年以来，债券市场

日趋火爆，如沪市1—8月债市总计成交

8 456亿元，同比猛增 6.25 倍，债市已成为

与股市平起平座的后起之秀。谁在债市

中赢得先手，谁就能成为龙头老大。验看

一下沪市 1996年以来的券商排行榜，名列

前茅的均是以国债交易为业务增长点。
二是承销与缴款存在时间差。按财政部

现行规定，大部分国债销售款一般要在该

期国债上市后（即销售结束后）才上缴国

库。所以，竞标中标的承销商完全可以利

用国债市场大好形势（近期上市的新国债

开盘价往往比其发行价高出不少）“空麻

袋背米”，稳赚不菲的“利润”。不用资金，

不冒风险，稳稳当当地赚取上市后的差价

之后，才上缴国债承销款，这也是近期承

销商屡屡“惜售”新国债的原因。
——银行吸纳，为居高不下的存款找

出路。种种迹象表明，持有 896国债额度

最大的是银行类机构。无论从承销竞标

时的志在必得，还是在销售挂牌时清一色

的买进，都可发现各大商业银行雄厚的吸

纳力。为何出现如此“奇观”？银行老总

们自有难言之隐。1996 年 4 月央行宣布

取消保值储蓄，5 月、8 月又连续两次调低

银行存贷款利率，按理说城乡居民储蓄的

热情会大大降温，可是并非如此，由于风

险意识较差、投资渠道较窄等原因，城乡

居民的闲钱还是首选银行储蓄，导致银行

存款有增无减，已达三万多亿之巨。高额

存款意味着高额的利息负担，为巨额存款

找出路业已成为银行的一 大难题。贷款

给企业，应该说是条出路，但是去年国家

实行适度从紧政策，信贷有计划限制，并

且在企业经济效益普遍不佳、三角债拖欠

久治不愈的背景下，贷款有相当的风险。
放贷有盘子，出借有风险的两难境地，迫

使银行业不约而同地将眼光瞄准了国债。
国债作为国家发行的债券，信誉度高，偿

债无风险，故被誉为“金边债券”，银行业

持有可谓解决了上述两大难题。此外，商

业银行大量持有国债，不必担心“头寸”的

变现和流通问题，国债回购交易就是其调

度“头寸”的有效工具。尤其随着上交所

近来恢复回购 R182 品种、开设回购新品

种 R003、调整回购标准券折算比例、开通

异地联网交易中心以及无纸化回购交易

等新举措的推出，国债回购交易的融券融

资功能可谓如虎添翼。
——市民情钟，长线短线两相宜。由

于投资风险小，收益稳定，变现性较强，国

债受到越来越多的市民青睐。可以说，我

国已形成一支人数众多、相对固定的债市

投资者队伍。以其操作手法来划分，国债

投资者大致可分为投资为主和投机为主

两大群体。投资群体的特征以买进国债

后到期兑付，获取固定收益为主，投机群

体以买进国债后高抛低吸，赚取短期差价

为主。此期国债之所以受到两大群体的

共同追捧，有其特殊的原因。首先是它的

计息方式采取了西方较为盛行的附息方

式，也就是按年支付利息，有点类似于国

债期权。每年可获得利息，如同银行储蓄

中的存本付息一样，尤适合一些每年需要

用本金增值部分应付开支的工薪族投资

者的需要，况且此期国债利率比一年期银

行存款利率高出 1.09个百分点。其次，此

期国债在储蓄存款再度降息、十年期国债

上市后高开高走的影响下，有较丰富的炒

作题材，上市后很有可能像 696 券、796 券

那样受投资者追捧，估计开盘价在 102—

103元之间，短期内可涨至 104 元左右，差

价收益丰厚，故受到一些擅跑短差的债民

的青睐。  （责任编辑  张 沁）
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