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大通证券·研发中心

债券点评

  研究员：徐虹  电话：（0411）39673225


     2009年02月19日  星期四
2000亿地方政府债蓄势待发  
（市场有风险·投资须谨慎）
事件：

近日，十一届全国人大常委会第十八次委员长会议听取了关于《国务院关于安排发行2009年地方政府债券的报告》有关情况的汇报。
点评：
1、 背景

为应对本轮经济增长放缓，国务院去年11月推出了总额达4万亿扩张性财政计划，各地方政府也纷纷响应，目前宣布的投资金额已高达18万亿元，但根据我国现行法规，地方政府既不能直接向银行借款，也不能出现财政赤字，就地方政府自身的财力而言根本负担不起这么大规模的投资，资金来源一时成为市场关注的焦点。

2、 影响

（1） “曲线救国”。一个成熟、有效的债券市场是建立在丰富、合理的债券品种结构之上的。以美国债券市场为例,根据发行人性质不同,可分为美国国债、联邦机构债券、市政债券和公司债券等。目前我国债券市场主要由国债、政策性金融债和企业债构成, 地方政府直接发债是受到《中华人民共和国预算法》禁止的。本次地方政府债发行将由中央代发，地方政府直接对中央财政还本付息。在尊重现存法律法规基础上解决了地方政府的资金来源。

（2） 以地方政府的财政为担保，经济发达地区或将得到更多发债规模。对于财力较好、偿债能力强的地方政府可以申请长期债券，对于偿债能力弱的地方，中央政府将加大转移支付力度。由于主要用于基建、民生等项目，建设周期较长，发行期限往往在5年以上。
（3）  地方政府信用是仅次于国家信用的第二大信用体系,以地方政府信用为最终保障的地方政府债券在潜在发行规模和信用级别等方面都具有优势，从美国地方政府债的经验来看，其信用等级往往低于国债但高于其他券种，因此，收益率水平比国债要略高一些。 未来，对于地方政府债券的评估主要从发行人、地方政府和债券条款等3方面进行。
3、 投资建议

由于降息空间缩窄，长期的通胀风险等因素，债市收益率可能难以刷出历史新低，国债收益率目前处于历史地位，地方政府债券收益率高于国债，信用等级也不低，它的推出将拓宽目前债市的投资品种，投资者可积极关注。
－正文完毕－

· 公司评级、行业评级及相关定义
我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景的看法。每一种评级含义分别为：

公司评级标准

买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上；

增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间；

中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间；

卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。

行业投资评级标准

增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上；

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。
大通证券股份有限公司
· 免责条款
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