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公司债发行管理办法可能变革，对场内市场短期冲击有限 
媒体报道《公司债券发行管理暂行办法》征求意见稿已经结束征求意见阶段，未来若正式发文实施，现行公司债券发
行及监管体系将发生重大变革。从目前披露的信息看，新的发行管理办法下，未来公司债券市场有望扩容，供给潜力
上升。首先，公司债券发行人群体将从现有的上市公司以及非上市的中小企业拓展至全部公司制企业；其次，主板和
中小板上市公司发行公司债券从公开方式拓展至非公开方式，创业板上市公司从非公开方式拓展至公开方式，非上市
公司以非公开方式发行；第三，品种期限从 1 年以上放宽至所有期限，不过公开发行的品种仍沿袭 1 年以上期限规定；
第四，审批方式上将大为简化，非公开发行债券力推备案制， 不设任何财务指标和发行限制条件。非公开发行的公司
债由于在场外交易，并不会直接大幅增加交易所场内债券的供给压力，但可能会分流部分场内需求，我们预计短期影
响十分有限。由于场外公司债券市场相对于银行间债券市场或其他私募债权品种并无明显优势，以及投资者群体的限
制，短期内吸引足够多发行人的难度仍较大。未来的变数在于券商能否充分挖掘和利用自身掌握的需求力量（如发行
券商理财、资管产品）降低融资成本，吸引发行人发行私募公司债。长期而言，扩容和更为活跃的市场有利于吸引更
多的需求。总体上，新办法有利于缩小未来公司债券市场与银行间债券市场的差距，但发展私募公司债对现有场内市
场的冲击短期内相对较小，发行人以及投资者群体的差异也仍较难改变，公司债券市场（场内和场外）较长时期内仍
将表现为高收益债市场特征。 

市场回顾及展望：信用利差和评级间利差短期内有望维持低位 
春节后收益率进一步下行符合我们节前的预期，主要是受到资金面充裕、配置需求上升的推动，供给方面一直也未出
现明显反弹，供需关系改善支持信用利差收缩。供给方面，1 月社会融资总量中企业债券净融资 2200 亿，与我们统计
的结果差异不大。虽然总量相比去年 1 月明显增加，但其中有春节因素影响，而且中长期产品净增量相比去年下半年
是明显下降的。需求方面，年初以来以银行和保险为主的配置力量明显加强，基金市场份额有所下降或增速放缓。伴
随着供需关系的改善和市场风险偏好持续维持高位，不但各品种信用利差收窄，评级间利差也明显压缩。考虑到一季
度内资金面仍有望维持宽松，且目前尚未看到供给显著反弹的迹象，信用利差和评级间利差短期内将继续维持在低位。
不过由于信用利差和评级间利差都已经偏低，交易价值空间也明显缩小。低评级短融的收益率下行将依赖于 AAA 级
短融收益率下行打开空间，AA 级中票的相对配置价值要好于同评级短融。但由于 AA 中多数评分不能达到投资级，
个券的选择仍然十分重要。另外最近刚刚取消发行利率指导下限，发行利率多维持在估值水平，一二级利差仍然很高。
这一方面是由于主承所报估值偏高，另一方面估值是周一发布，而二级收益率全周持续下行。本周四发行的中石油中
票已经显著向下突破估值，贴近实际二级利率发行，未来一二级利差仍将逐步收窄，一级个券定价差异加大。交易所
高收益债方面，在其他品种利差和交易空间下降的情况下，高票息仍然是吸引市场需求的主要因素，加上供给在假期
前后阶段性下降，供需关系看短期内高收益债发生大幅调整的可能性也较小。不过内在价值不断下降，我们仍然建议
趁流动性好适当降低仓位的操作策略，未来政策和流动性的变化仍然可能引发高收益债的调整。 

评级调整：负面评级行动继续增多 
本周共单独公告了 4 项评级行动，其中 3 项为负面评级行动，且最近一次发行距今均不到半年，我们在近期给予评分
时均已考虑了公司偿债指标的恶化，因此本次评分均维持不变。本周唯一一项正面评级行动为中诚信将夏商主体评级
上调一小档，主要上调理由为资产规模扩张，盈利及资本结构改善，我们认可上述改善，将其评分上调一小档至 4-。
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公司债发行管理办法可能变革，对场内市场短期冲击有限

《第一财经日报》等媒体报道《公司债券发行管理暂行办法》
征求意见稿已经结束征求意见阶段，未来若正式发文实施，现
行公司债券发行及监管体系将发生重大变革。新办法是在 07 年
出台的《公司债券发行试点办法》基础上修改制定，将标志着
公司债从试点转向常规阶段。从媒体援引的相关人士披露信息
看，此次《公司债券发行管理暂行办法》（以下简称“暂行办法”）
不仅仅是简单的修订，更是一份公司债革命纲领性文件，现有
公司债券发行及监管体系将面临重大变革。 

从目前披露的信息看，新的发行管理办法下，未来公司债券市
场有望扩容，供给潜力上升。首先，公司债券发行人群体将从
现有的上市公司以及非上市的中小企业拓展至全部公司制企
业。根据现有制度，能够发行公司债券的主要是上市公司（A
股主板、中小板、创业板以及在境外上市的境内公司）以及非
上市的中小企业。现实状况是，大量非上市公司满足不了中小
企业标准，因而也不能发行公司债券，而只能寻求发行企业债
和银行间债务融资工具。本次《暂行办法》将公司债券发行人
群体拓展至所有公司制企业，实际上与银行间债务融资工具已
经没有区别，而较企业债更广（只能由非上市企业发行）。 

其次，主板和中小板上市公司发行公司债券从公开方式拓展至
非公开方式，创业板上市公司从非公开方式拓展至公开方式，
非上市公司以非公开方式发行。目前框架下，A 股主板、中小
板和境外上市的境内公司只能通过公开方式发行公司债，而创
业板和非上市中小企业只能以非公开方式发行公司债券。新的
《暂行办法》中，将允许上市公司选择公开或非公开方式发行
公司债券（也废止了之前创业板私募债的规定，不再区别创业
板与非创业板）。不过，在初期，非上市公司除证券期货经营机
构外，发行公司债券只能采取非公开发行方式，在发行范围、
投资者适当性、交易安排方面将受到一定限制。 

第三，品种期限从 1 年以上放宽至所有期限，不过公开发行的
品种仍沿袭 1 年以上期限规定。原办法规定发行公司债券期限
须在 1 年以上，但新的《暂行办法》将非公开发行的债券期限
放松至 1 年以内，将更大程度上丰富公司债券产品的期限结构，
缩小与其他市场品种的差异。 

第四，审批方式上将大为简化，非公开发行债券力推备案制， 不
设任何财务指标和发行限制条件。上市公司公开发行公司债券
（不含可转债）将取消保荐制度和发审委制度，但仍需由证监
会核准。而上市公司和非上市公司非公开发行公司债券将采取
备案制，上市公司非公开发行由股票上市或挂牌交易场所备案，
其他发行人非公开发行可自主选择由证监会认可的证券自律组
织备案，在证券公司柜台转让的，由中国证券业协会接受备案。
而且对于证券期货经营机构及公司治理、财务状况、资信情况
及诚信记录等方面符合证券自律组织规定条件的发行人，还可
采取事后进行备案。对于非公开发行，《暂行办法》也仅对发行
方式的非公开性、投资者适当性、备案方式、转让方式等作出
原则性规定，而不设定任何财务指标和发行限制条件，回归私
募债权债务关系市场化、民事化的特征。 

非公开发行的公司债由于在场外交易，并不会直接大幅增加交
易所场内债券的供给压力，但可能会分流部分场内需求。《暂行
办法》只要求公开发行的公司债券在交易所挂牌上市，而非公
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开发行的公司债券可在相关证券自律组织的交易场所、证券公
司柜台和中国证监会认可的其他场转让，充分体现了场外交易
特征。因此对于目前的交易所市场来讲，扩容的压力仍然主要
来源于上市公司公开发行的公司债券，与之前没有变化，主要
是审批上可能将更为便利，以及增加了非上市证券期货经营机
构的公司债供给。而对于非公开发行品种，由于在场外交易，
不会直接增加交易所场内市场的债券供给压力，但投资者群体
很大程度上可能将与现有交易所场内市场投资者群体一致，场
外市场的发展可能分流场内市场资金，从而间接对场内市场供
需关系产生负面影响。 

我们预计短期影响十分有限。由于场外公司债券市场相对于银
行间债券市场或其他私募债权品种并无明显优势，以及投资者
群体的限制，短期内吸引足够多发行人的难度仍较大。一是虽
然新办法预留了商业银行承销公司债券的空间，但具体执行中
应会非常谨慎。如果作为主要需求群体的银行不能有效参与到
公司债市场中来，则由于需求不足导致融资成本更高、以及发
行人维护银行关系的因素会限制发行人从银行间转向公司债市
场的动力，尤其是对于高等级发行人会更为明显；二是对于低
评级发行人，原有场内公司债相对于银行间债务融资工具的最
大优势在于质押回购融资，但此次放开的非公开发行品种大多
不在交易所上市，也不能质押回购，且在投资者群体以及数量
方面的限制更多，对投资者的吸引力不如公募品种，如果发行
利率上没有优势则没有吸引力，但更高的发行利率会限制发行
人的发债意愿；三是相对于同质性较强的银行间私募品种或信
托等产品，私募公司债也并没有明显优势，竞争发行人的难度
同样较大。未来的变数在于券商能否充分挖掘和利用自身掌握
的需求力量（如发行券商理财、资管产品）降低融资成本，吸
引发行人发行私募公司债，场外公司债券市场很可能也仍将体
现为以中低评级发行人为主、投资者以传统商业银行以外的风
险偏好较强的投资者为主的高收益债市场特征。 

长期来看，扩容和更为活跃的市场有利于吸引更多的需求。交
易所债券市场活跃程度不如银行间市场，很大程度上是市场规
模容量小和市场需求不足相互反馈的结果，未来若市场足够壮
大，也有利于吸引更多的需求群体，从而改善整体上的供需关
系，从而减少对于场内市场的需求冲击。最为典型的是银行作
为重要的债券投资者，能否参与到公司债券市场中来，一直是
市场关注的焦点。 

总体看，新办法有利于缩小未来公司债券市场与银行间债券市
场的差距，但发展私募公司债对现有场内市场的冲击短期内相
对较小，发行人以及投资者群体的差异也仍较难改变，公司债
券市场（场内和场外）较长时期内仍将表现为高收益债市场特
征。 
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图 1:年初以来短融中票二级收益率变化 

-5 

-3 

-7 

-19 

-11 -13 

-12 

-9 -9 

-15 

-9 

-18 

-20

-18

-16

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0
1Y 3Y 5Y

bp 政策性银行债 AAA AA+ AA

资料来源：北方之星，中金公司研究 

 
市场回顾及展望： 信用利差和评级间利差短期内有望维

持低位 

节后资金面宽松，配置需求强劲，短融中票成交活跃，收益率
整体下行 10bp 以上，信用利差进一步收窄。节前最后一周，虽
然由于春节效应成交略显低迷，但在央行大量逆回购以及资金
面未出现显著节前恐慌的鼓舞下，短融中票收益率曲线仍小幅
下移。节后银行间资金面恢复宽松，尽管本周公开市场有 8600
亿到期，而且央行重启正回购，但银行间资金利率仍持续下行，
周四 7 天质押利率约 3%。1 月份经济数据以及通胀数据超预期
也没有影响市场投资热情，配置需求非常旺盛。短融方面，市
场成交火爆，交易集中在短期限品种以及新发券种，各机构均
积极参与，AAA 券种节后收益率一步到位下降 15bp 以上，之
后中低评级收益率也跟随下降，全周下行幅度 10-15bp。中票方
面也与节前较浓的观望气氛不同，本周成交火爆，高等级券种
受关注较多，各期限品种下行幅度不输短融，也普遍达到 10bp。
本周短融中票的下行幅度均超过了基准利率，信用利差继续收
窄。目前除 AAA 级短融信用利差还高于历史中位数，其余品种
利差基本都已降至中位数以下，其中 AA+及 AA 中票信用利差
已接近甚至低于历史 1/4 分位数。 

表 1:短融中票信用利差与历史水平比较 

1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y
超级AAA 60 55 59 40 63 73 27 54 54 52 77 84

AAA 68 77 84 56 79 92 44 65 78 80 95 102
AA+ 85 102 109 90 113 138 70 101 126 119 141 153
AA 95 128 159 114 151 177 84 137 165 144 184 195

当前水平 历史中位数 历史1/4分位数 历史3/4分位数

 
资料来源：北方之星，中债登，中金公司研究 

表 2:企业债二级市场代表性成交 
名称 发行日

债券

期限

票面

利率

当前

收益率
主体

评级

债项

评级

主体

评分

债项

评分
行业

08铁道03 2008-10-16 5.7 3.85% 4.83% AAA AAA 1 1 铁路

11铁道07 2011-11-23 5.8 4.70% 4.60% AAA AAA 1 1 铁路

12中石油01 2012-1-11 5.9 4.54% 4.60% AAA AAA 1 1 石油

12国网债03 2012-11-20 6.8 5.00% 4.82% AAA AAA 1 1 电力

12铁道09 2012-10-12 6.6 4.57% 4.63% AAA AAA 1 1 铁路

12铁道11 2012-11-1 6.7 4.57% 4.63% AAA AAA 1 1 铁路

12铁道01 2012-6-13 9.3 4.30% 4.75% AAA AAA 1 1 铁路

12铁道06 2012-8-22 14.5 5.00% 5.00% AAA AAA 1 1 铁路

12铁道10 2012-10-12 19.7 5.16% 5.16% AAA AAA 1 1 铁路

10国投债2 2010-3-24 7.1 4.65% 5.09% AAA AAA 2 2 综合投资

11供销债 2011-3-22 3.1 5.50% 4.70% AAA AAA 3- 3- 贸易

12中核债1 2012-5-30 9.3 4.90% 5.20% AAA AAA 2 2 电力

09泰达债 2009-4-30 1.2 4.98% 4.40% AA+ AA+ 3- 3 综合投资

12西矿集团债 2012-10-26 4.7 5.80% 5.18% AA+ AA+ 4+ 4+ 有色金属

11杭工投债 2011-1-12 0.9 4.97% 4.20% AA AA+ 3- 3+ 汽车

12海亮债01 2012-10-19 5.7 6.50% 5.61% AA AA+ 4 4+ 有色金属

10红河开投债 2010-12-9 1.8 6.65% 5.10% AA AA 4- 4- 城投

13蓉文旅债 2013-2-19 5.0 6.50% 5.90% AA AA 4- 4- 旅游

资料来源：中国债券信息网，北方之星，中金公司研究 

 

 

 

 银行间企业债成交也非常活跃，收益率小幅下行。受益于宽松
的资金面宽松及强烈的配置需求，本周企业债成交活跃度也明
显提升。长期限超 AAA 券种中，7 年、10 年、15 年和 20 年
具有减税优势的铁道债分别成交于4.63%、4.75%、5%和5.15%。
7 年期国网债成交一度达到 4.8%，周四略上升至 4.82%，不过
相比前期还是有 3bp 左右的下行。其他评级产业类债中，3 年
期、7 年期和 10 年期普 AAA 供销债、国投债和中核债分别成
交于 4.7%、5.09%和 5.2%；剩余 1.2 年的 AA+ 09 泰达债成交
在 4.4%，1 年期 AA/AA+11 杭工投债成交于 4.2%，5.7 年期
AA/AA+12 海亮债 01 成交于 5.61%，较前期均有明显下行，但
仍高于同评级短融中票。城投券种收益率也进一步下行，资质
较好的 AA 评级城投债收益率中枢已降至 6.4%左右，AA-评级
城投债收益率也降至 6.7%左右。 

高等级上涨进一步为交易所高收益债收益率下行打开空间，加
上供给大幅减少以及节后股市调整推波助澜，本周高收益债继
续呈现普涨走势，低评级公司债表现最为抢眼，城投债绝对收
益率也下行接近历史低位，但与 AA 中票利差未进一步收窄。
节后交易所资金面恢复宽松，资金利率一路下行，GC007 均价
重回 3%以下，沪深股市则在连续上涨后遭遇大幅调整，债券
尤其是高收益债供给则维持低位，多种有利因素推动交易所债
券继续呈较大幅普涨走势，成交量大幅放大。（1）低评级公司
债本周表现最为抢眼。主要是仍然面临付息和暂停上市风险的
11 超日债成为一个投机型品种，日均成交量近亿元，价格上下
波动接近 7 元，其前半周的大涨仍然带动其他资质较弱的公司
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图 2:交易所信用债日均成交额 
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资料来源：天相，中金公司研究 

债收益率大幅下行，目前债项评分 4-及以下品种中，4 年左右
期限的收益率在 6.8-7%左右（中利、华微、国创、新筑等）、2
年左右品种大多在 6.3-6.6%（庞大、知光、鹿港、万家、银鸽），
但房地产债更低，2 年左右品种低于 6%（名流、宏润、泛海）；
（2）城投债收益率下行幅度也多在 10bp 以上，目前 4-5 年 AA
债项城投债收益率降至 6.25%左右，接近 11 年初低点，不过与
5 年 AA 中票利差仍然保持在 70bp 以上，虽然处于历史低位，
但较前期并未进一步收窄；2-4 年品种平均收益率在 5.70%左
右，与 3 年 AA 中票利差 80bp 左右；（3）高等级债在资金面
宽松带动下，也表现良好，12 大秦债、08 宝钢债以及 08 石化
债收益率下行 20bp 以上。 

表 3:日均成交额 200 万元以上的交易所信用债基本情况 

债券名称 债券代码
日均成交量

（万元）
债券类型

发行期限

（年）

剩余期限

（年）

当前收益率

（%）

上周收益率

（%）

本周收益率变

动（bp） 主体评级 债项评级 主体评分 债项评分
标准券折算

率

11超日债 112061 9172.98 公司债 5Y3P 2.04 23.21 27.36 -416 AA AA 5- 5- 0.77

11庞大02 122126 6197.81 公司债 5Y3P 2.02 6.31 7.26 -95 AA AA 4- 4- 0.77

11广汇01 122102 5306.76 公司债 6Y3P 1.70 4.00 4.50 -51 AA AA+ 4- 4 0.79

11智光债 112071 571.31 公司债 5Y3P 2.08 6.54 6.91 -37 AA- AA 5 4- 0

11华锐01 122115 1244.83 公司债 5Y3P 1.85 6.41 6.74 -33 AA+ AA+ 4+ 4+ 0.84

10郴州债 122921 3506.36 企业债 7Y5P 1.92 3.74 4.05 -31 AA AA+ 4- 4 1

08奈伦债 111039 305.67 企业债 7Y5P 2.24 5.86 6.15 -29 A+ AA 5 5 0.76

08北辰债 122013 1663.05 公司债 5Y3P 0.41 3.68 3.93 -25 AA- AA 4+ 4+ 0.79
11鹿港债 122142 491.81 公司债 5Y3P 2.17 6.50 6.74 -24 AA- AA 5+ 4- 0
12大秦债 122214 11312.59 公司债 3 2.80 4.44 4.68 -24 AAA AAA 2 2 0.96
08宝钢债 126016 494.27 可分离 6 1.33 3.91 4.14 -23 AAA AAA 1 1 0.91
11华仪债 122100 500.43 公司债 5Y3P 1.72 5.62 5.84 -22 AA AA 5+ 5+ 0.78
08石化债 126011 35674.18 可分离 6 1.00 3.76 3.96 -20 AAA AAA NA NA 0.91
11万家债 112084 294.40 公司债 5Y3P 2.23 6.59 6.78 -19 AA- AA 5 5 0
11临汾债 122840 3105.06 企业债 8*/7.25 5.26 6.09 6.27 -18 AA AA+ 4- 4 0.97
12春和债 122683 1628.60 企业债 6Y3P 2.17 7.12 7.29 -17 AA AA 5+ 5+ 0.75
11中孚债 122093 1376.19 公司债 8Y5P 3.52 6.30 6.46 -16 AA AA 4- 4- 0.73
10楚雄债 122883 1914.24 企业债 7*/6.1 3.96 6.16 6.32 -16 AA- AA 5 5 0.95
10银鸽债 122060 823.63 公司债 7Y5P 2.84 6.32 6.47 -15 AA- AA 5 5 0
11丹东债 122757 3486.10 企业债 7*/6.1 4.93 6.27 6.42 -15 AA AA 4- 4- 0.74
08金发债 122011 584.08 公司债 5 0.42 3.77 3.93 -15 AA AA 4 4 0.79
11永州债 122781 600.37 企业债 10Y5P 3.84 5.17 5.32 -15 AA AA+ 5+ 4- 1.06
11双鸭山 122741 456.80 企业债 7Y4P*/6.2 2.88 5.63 5.77 -14 AA AA 5 5+ 0
11中利债 112094 1012.18 公司债 5 4.33 6.94 7.06 -13 AA AA+ 5+ 4- 0.71
11华微债 122134 750.63 公司债 7Y5P 4.13 7.07 7.20 -13 AA- AA 5+ 4- 0
11综艺债 122088 756.64 公司债 5 3.53 6.69 6.81 -12 AA- AA 5 4- 0
11大秦01 122092 1377.67 公司债 2 0.49 3.78 3.89 -12 AAA AAA 2 2 0.98
11盘锦债 122836 2641.93 企业债 7*/6.4 4.42 6.11 6.23 -12 AA AA 4- 4- 0.78
09怀化债 111051 6980.66 企业债 10*/8 3.99 5.60 5.71 -12 AA- AA 5+ 4- 0.97
12万向债 112080 1338.32 公司债 5Y3P 2.18 4.74 4.85 -11 AA AA+ 4 4 0.8
12泰兴债 122707 990.61 企业债 6*/4.5 3.60 5.87 5.97 -11 AA- AA 5 5+ 1.08
12国创债 112096 366.56 公司债 5 4.38 6.82 6.93 -11 AA AA+ 5 5+ 0.7
10辽源债 122937 797.28 企业债 7*/6.1 3.03 5.33 5.43 -11 AA- AA 5 5+ 1
11凯迪债 112048 981.08 公司债 7Y5P 3.75 6.66 6.76 -10 AA AA 5+ 5+ 0.74
09长虹债 126019 779.33 可分离 6 2.44 4.82 4.92 -10 AA AA 4 4 0.68
12海资债 122643 1090.61 企业债 7Y5P 4.25 7.04 7.14 -10 AA AA NA NA 0.78
11蒙奈伦 122811 879.77 企业债 7Y5P 3.20 6.97 7.06 -9 AA- AA 5 5+ 0
11新筑债 112053 826.70 公司债 5 3.79 6.93 7.02 -9 AA- AA 5+ 5+ 0
09富力债 122033 2165.70 公司债 5Y3P 1.67 4.69 4.78 -9 AA+ AA+ 4+ 4+ 0.79
12阜城投 122539 524.16 企业债 7*/5 4.42 6.36 6.44 -8 AA- AA 5+ 4- 1.01
09海航债 122927 2024.64 企业债 10Y7P 3.89 6.15 6.23 -8 AA+ AA+ 4- 4- 0.73
12兴荣债 122694 406.54 企业债 7*/5 4.16 6.16 6.23 -8 AA- AA 5 5+ 1.07
11上港01 122065 7221.15 公司债 5Y3P 3.10 4.35 4.42 -7 AAA AAA 2+ 2+ 0.99
09鹤城投 122936 1031.28 企业债 7*/6.1 2.84 5.27 5.34 -7 AA- AA 5+ 4- 1.02
09银基债 112014 911.71 公司债 6Y3P 2.71 6.35 6.41 -6 A+ AA 5- 5 0
08长兴债 111047 2764.62 企业债 7Y5P 2.88 4.80 4.86 -6 AA- AA 5+ 4- 1.03
10凯迪债 122890 1791.03 企业债 10*/9.1 6.60 6.72 6.78 -6 AA AA+ 5+ 4- 0.94
11海航02 122071 1374.53 公司债 10 8.25 6.51 6.56 -5 AA+ AA+ 3- 3- 0.86
08万科G2 112006 2202.32 公司债 5Y3P 0.54 3.78 3.83 -5 AAA AAA 3+ 3+ 0.78
08新湖债 122009 1701.86 公司债 8Y3P6P 3.36 6.21 6.25 -4 AA- AA- 4 4 0
12白山债 122601 212.35 企业债 7*/5 4.44 6.36 6.40 -4 AA- AA 5 5+ 1
09名流债 112012 958.43 公司债 5Y3P 1.70 5.77 5.81 -3 AA- AA+ 5+ 4- 0
09宏润债 112016 431.89 公司债 5 1.73 5.83 5.86 -3 AA- AA 5+ 5+ 0
10阜阳债 122918 3590.20 企业债 6Y3P 3.05 5.33 5.34 -1 AA- AA+ 5+ 4- 1.02
08江铜债 126018 3734.88 可分离 8 3.59 4.61 4.62 -1 AAA AAA 3+ 3+ 0.83
08铁岭债 111041 1150.52 企业债 7Y5P 2.50 5.09 5.09 0 AA AA+ 4- 4 0.95
09泛海债 112015 879.62 公司债 5 1.73 5.32 5.31 1 AA-/AA- AA/AA 5+ 4- 0
国安债1 115002 795.69 可分离 6 0.56 4.28 4.27 2 0 AA+ 4- 4- 0.72

09广汇债 122021 3803.35 公司债 7 3.51 5.64 5.50 14 AA AA 4- 4 0.99  
注 1：期限的选择以合理作为标准；有提前偿还条款的债券期限按本金现金流加权计算，收益率按实际现金流计算；标阴影的为本周新加入的活跃债。 
注 2：11 丹东债为以 1YShibor 为基准的浮息债。 
资料来源：北方之星，天相，Wind，财汇，中金公司研究 
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图 3:社会融资总量中企业债券月度净融资量 
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 春节后收益率进一步下行符合我们节前的预期，主要是受到资
金面充裕、配置需求上升的推动，供给方面一直也未出现明显
反弹，供需关系改善支持信用利差收缩。 

供给方面，1 月社会融资总量中企业债券净融资 2200 亿，与我
们统计的结果差异不大。虽然总量相比去年 1 月明显增加，但
其中有春节因素影响，而且中长期产品净增量相比去年下半年
是明显下降的。根据央行公布的数据，2013 年 1 月 2.54 万亿
的社会融资规模中，企业债券净融资 2201 亿元，同比多 1759
亿元（图 3）。我们在 2 月 1 日的周报中已经对 1 月的信用债供
给量做过总结，考虑到滞后公布的一些发行信息的补充，目前
我们统计到的 1 月主要类型的信用债净增量为 2100 亿元，这
个量比央行公布数据略少，不过差异不大，而且与各托管机构
公布的 1 月托管净增量数据也基本吻合。其中包括 584 亿短融
（含 296 亿超短融）、335 亿中票、733 亿企业债、133 亿公司
债、312 亿定向工具。我们在上次的周报中也已经提到，虽然
超过 2000 亿的绝对量不低，但从近期趋势上来看，已经明显
低于去年 7-10 月 2300-2700 亿的月规模，与去年 11-12 月基本
持平。而且结构上由于今年 1 月短融到期量小，导致短期产品
单月净增量大，实际上 1 月中长期信用债净增量只有 1500 亿，
比去年 11-12 月 2000 亿左右的中长期信用债净增量降低了 500
亿左右。至于净增量明显超过去年 1 月，一方面要考虑到去年
春节在 1 月的季节性差异（今年春节在 2 月，截至目前公告，
2 月信用债净增量只有 520 亿），另一方面 12 年产品创新和审
批政策的放松带来的市场扩容影响是相对长期的，不可能完全
回到去年同期的水平，例如今年 1 月私募产品（定向工具）的
净增量超过 300 亿（基本为 12 年下半年以来的月度发行常态
规模），而去年 1 月只有 85 亿。 

需求方面，年初以来以银行和保险为主的配置力量明显加强，
基金市场份额有所下降或增速放缓。我们在去年的报告中曾多
次提到，2012 年商业银行在信用债持有者结构中的份额持续下
降，而基金类投资者的份额却在快速提升，虽然银行的存量占
比仍高于其他类型投资者，但从增量来看，12 年下半年基金类
已经超过银行，可以消化信用债月度净增量的 60%以上。不过
去年年底到今年年初，伴随资金面的宽松和银行超储率的提
高，以银行为主的配置型需求出现比较明显的恢复，银行净增
持量和市场份额都有所提高。如表 4 所示，短融方面：商业银
行去年 10-11 月都是净减持的，但 12 月-1 月合计净增持 605
亿，市场份额提升 1.82 个百分点至 47.83%，而以基金为主的
“非法人机构”12 月-1 月短融净增持量只有 170 亿元，市场份
额下降 1.66 个百分点至 43.78%。企业债方面（表 5），1 月基
金类净增持只有 69 亿，加上交易所部分也只有 200 亿左右，
但银行、保险、信用社的净增持分别有 255 亿、140 亿和 90 亿。
中票方面 12 月-1 月合计看，银行、保险、和信用社都净增持
了 150 亿元左右，虽然各自总量还是少于基金 250 亿左右的增
量，但基金的持有占比没有继续明显增长。 
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表 4:短融持有者结构变化 

存量变化

2012年10月 194.30 -3.70 -334.92 -10.94 23.57 -6.62 -8.57 2.30 522.44 10.74

2012年11月 335.40 28.10 -182.70 -2.27 -12.63 -0.20 23.63 2.20 447.08 32.18

2012年12月 305.30 46.40 325.77 -1.32 -64.32 23.88 -8.32 7.60 -44.99 20.60

2013年1月 521.50 -29.50 279.57 -3.39 13.95 -20.70 59.67 -2.10 214.86 9.13

存量占比变化

2012年10月 -0.04% -3.90% -0.11% 0.16% -0.09% 100.00% 0.02% 3.98% 0.09%

2012年11月 0.22% -3.00% -0.03% -0.19% -0.05% 100.00% 0.02% 2.63% 0.26%

2012年12月 0.37% 1.56% -0.02% -0.61% 0.16% 100.00% 0.06% -1.55% 0.15%

2013年1月 -0.29% 0.25% -0.05% 0.02% -0.24% 100.00% -0.02% -0.11% 0.03%

日期 合计 政策性银行
非银行金融

机构
证券公司 保险机构 非法人机构 境外机构商业银行 非金融机构信用社

 
注：目前短融全部托管在上海清算所，清算所的投资者结构分类与中债登有所不同，其中“非法人机构”基本相当于中债登分类中的“基金”。 
资料来源：上海清算所，中金公司研究 

表 5:企业债持有者结构变化 

存量变化

2012-10 585.50         3.70         204.49        -40.72        -4.77          -21.67        7.10            274.96        -3.40          164.81        1.00            

2012-11 633.00         6.40         72.47          -18.95        6.25            -22.98        -399.84      763.46        1.10            221.02        4.07            

2012-12 809.78         11.09       101.57        41.69          8.30            94.31          9.57            315.91        1.31            224.59        1.44            

2013-01 655.98         -5.59        255.49        90.55          -8.05          -14.98        139.60        69.17          -3.56          130.34        3.02            

存量占比变化

2012-10 0.01% 0.07% -0.36% -0.04% -0.20% -0.64% 0.71% -0.03% 0.48% 0.00%

2012-11 0.02% -0.59% -0.26% 0.01% -0.20% -2.49% 2.83% -0.01% 0.68% 0.01%

2012-12 0.04% -0.67% -0.02% 0.01% 0.30% -0.72% 0.52% -0.01% 0.57% 0.00%

2013-01 -0.03% 0.22% 0.23% -0.06% -0.16% 0.01% -0.40% -0.03% 0.21% 0.01%

保险机构 其它基金 交易所非金融机构信用社
非银行金融

机构
证券公司日期 合计

特殊结算

成员
商业银行

 
资料来源：中债登，中金公司研究 

表 6:中票持有者结构变化 

2012-10 822.70      -12.16     268.16        -9.63          -4.33          1.77            64.30          477.19        3.30            34.10          

2012-11 315.50      3.02        -14.89         34.80          14.09          20.02          67.85          174.90        6.73            8.98            
2012-12 382.80      181.14    216.84        31.38          11.04          -9.10          48.12          -116.81      -0.70          20.90          
2013-01 339.00      -170.73   -51.65         110.19        -6.22          -48.08        104.10        371.53        -0.70          30.55          

存量占比变化

2012-10 -0.10% -0.71% -0.21% -0.05% -0.07% 0.18% 0.85% 0.00% 0.11%

2012-11 -0.01% -0.74% 0.08% 0.05% 0.05% 0.24% 0.28% 0.02% 0.02%

2012-12 0.71% 0.07% 0.05% 0.03% -0.07% 0.15% -0.99% -0.01% 0.07%

2013-01 -0.70% -0.90% 0.37% -0.04% -0.22% 0.37% 1.03% -0.01% 0.11%

证券公司 保险机构 其它基金 非金融机构日期 合计
特殊结算

成员
商业银行 信用社

非银行金融

机构

 
资料来源：中债登，中金公司研究 

 

 

 

 

 

 

 伴随着供需关系的改善和市场风险偏好持续维持高位，不但各
品种信用利差收窄，评级间利差也明显压缩。目前 AAA 级短
融中票绝对收益率已经回到去年 8 月下旬的水平，虽然距离去
年 6 月时的低点还有较大差距（短融和中票分别还有 70bp 和
40bp 左右的空间），但评级间利差比当时明显要窄。例如 AA
级 1 年和 3 年品种收益率比去年 8 月分别要低 40bp 和 30bp 左
右，5 年期差异相对较小，但也比当时低约 10bp。目前短融评
级间利差已经不足 15bp，中票也只有 25bp 左右。与历史评级
间利差情况相比，目前除了 5 年期 AA 和 AA+级中票还有 50bp
的利差，高于 40bp 的历史中位数之外，其余品种的评级间利
差都已低于历史 1/4 分位数（表 7）。 
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图 4:1 年短融和 5 年中票 AAA 及 AA 级之间利差
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资料来源：中债登，中金公司研究 

考虑到一季度内资金面仍有望维持宽松，且目前尚未看到供给
显著反弹的迹象，信用利差和评级间利差短期内将继续维持在
低位。不过由于信用利差和评级间利差都已经偏低，交易价值
空间也明显缩小。低评级短融的收益率下行将依赖于 AAA 级
短融收益率下行打开空间，AA 级中票的相对配置价值要好于
同评级短融。但由于 AA 中多数评分不能达到投资级，个券的
选择仍然十分重要。从历史短融中票二级收益率情况看，评级
间利差一般都发生在资金面比较宽松，供给压力相对较小的阶
段，造成评级间利差扩大的触发因素也主要是资金面收紧和基
准利率的上行。例如在资金面比较宽松的 10 年的大部分时间
内，短融和中票评级间利差都维持在历史低位（AAA 和 AA 短
融之间利差维持在 40bp 以下，中票利差维持在 70bp 以下，图
4）。利差开始扩大基本是发生在 10 年 11-12 月，而当时也是央
行开始施行紧缩政策，回购利率上升且基准利率开始上行的阶
段。所以在资金面显著收紧前，短期内评级间利差仍有望维持
在较低水平。 

 
表 7:短融中票评级间利差 

1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y
AAA_AA+ 17 25 25 26 38 42 21 29 36 36 47 56
AA+_AA 10 26 50 24 37 40 17 30 33 31 48 46
AAA_AA 27 51 75 50 75 85 40 63 72 65 86 94

历史3/4分位数历史1/4分位数历史中位数当前水平

 
资料来源：北方之星，中金公司研究 

 

 

 

 

 另外最近刚刚取消发行利率指导下限，发行利率多维持在估值
水平，一二级利差仍然很高。这一方面是由于主承所报估值偏
高，另一方面估值是周一发布，而二级收益率全周持续下行。
本周四发行的中石油中票已经显著向下突破估值，贴近实际二
级利率发行，未来一二级利差仍将逐步收窄，一级个券定价差
异加大。春节前一周短融中票已经开始取消发行利率指导下
限，从这两周的发行情况看，虽然协会仅公布定价估值作为发
行参考，而不对发行利率水平作硬性要求，但除了刚刚发行的
中石油中票以外，其余新券基本都是按照协会公布的定价估值
发行的。我们注意到最近两周公布的定价估值相对实际二级水
平明显要高一些，比较接近加点后的水平，再加上节后市场需
求火爆，收益率持续下行，新上市个券基本都有 20-40bp 的一
二级利差。不过周四发行的 5 年中石油中票发行利率只有
4.47%，已经显著打破了 4.67%的估值限制，非常贴近该品种实
际二级市场水平。我们估计未来即使定价估值仍然偏高，也会
有越来越多资质较好的发行人以低于估值、更加接近二级市场
的水平发行短融中票，因此一级发行利率可能还会有比较明显
的下行，一二级利差将进一步收窄，且个券差异也会更加明显。

交易所高收益债方面，在其他品种利差和交易空间下降的情况
下，高票息仍然是吸引市场需求的主要因素，加上供给在假期
前后阶段性下降，供需关系看短期内高收益债发生大幅调整的
可能性也较小。不过内在价值不断下降，我们仍然建议趁流动
性好适当降低仓位的操作策略，未来政策和流动性的变化仍然
可能引发高收益债的调整。从央行近期的动作来看，流动性极
度宽松的局面可能难以持续，我们也仍然维持年内信用事件概
率提升的判断，高收益债仍存在调整的风险。 
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评级调整：负面评级行动继续增多 

本周共单独公告了 4 项评级行动，其中 3 项为负面评级行动，
且最近一次发行距今均不到半年，我们在近期给予评分时均已
考虑了公司偿债指标的恶化，因此本次评分均维持不变。三项
负面评级行动中，中粮屯河和云煤化为评级展望调整至负面，
二重德阳为主体评级下调一小档。下调的主要理由均为行业景
气下行导致公司盈利和经营现金流显著恶化。由于三家发行人
均为 12 年 8 月或 9 月发行，发行时我们已经考虑了其盈利及
现金流恶化情况，最新的财务数据相比发行时并无显著变化，
因此中金评分分别维持 5+、4-和 4 不变。本周唯一一项正面评
级行动为中诚信将夏商主体评级上调一小档，主要上调理由为
资产规模扩张，盈利及资本结构改善，我们认可上述改善，将
其评分上调一小档至 4-。详见下文评论。 

表 8:本期评级调整列表 
发行人 行业 原评级机构 原评分 现评分 涉及债券

正面评级行动

1 夏商 零售 中诚信 AA- 正面 AA 稳定 2013-2-1 ↑ 5+ 4-↑ 12夏商CP001

负面评级行动

2 中粮屯河 农业 中诚信 AA 稳定 AA 负面 2013-2-4 ↓ 5+ 5+ 12屯河CP001、12屯河CP002

3
云煤化 煤炭 中诚信 AA 稳定 AA 负面 2012-12-31 ↓ 4- 4-

08云煤化债、10云煤化MTN1、10云煤化MTN2、
12云煤化CP001、12云煤化MTN1

4 二重德阳 机械设备 中诚信 AA+ 稳定 AA 稳定 2013-1-31 ↓ 4 4 08二重债、12二重CP001

原评级 现评级 调整时间及方向

 
资料来源：中国债券信息网，中金公司研究 

 
表 9:夏商主要财务指标 

人民币亿元 2009 2010 2011 2012.9

总资产 37.55 38.13 45.53 49.77

货币资金 5.08 4.93 6.70 6.55

净资产 10.05 12.77 14.41 15.35

总债务 10.29 10.04 11.23 9.60

短期债务 6.32 4.62 6.19 6.39

净短期债务 1.24 (0.31) (0.51) (0.17)

经营活动现金流 6.29 1.62 2.20 3.12

投资活动现金流 (0.74) (2.01) (1.55) (2.84)

筹资活动现金流 (5.34) 0.02 1.45 (0.63)

主营业务收入 52.14 43.56 46.86 39.49

主营业务利润 4.88 4.72 4.93 4.08

EBITDA (2.93) 2.85 2.44 NA

净利润 (4.24) 1.25 1.31 0.69

主营业务利润率 9.36% 10.84% 10.51% 10.33%

主营业务收入增长率 -37.88% -16.46% 7.57% NA

总资产回报率 -9.95% 3.03% 2.86% NA

净资产收益率 -36.58% 10.97% 9.64% NA

现金收入比 105.71% 106.60% 118.11% 118.64%

经营现金流/EBITDA -214.74% 56.76% 90.19% NA

流动比率 1.13 1.30 1.36 1.33

速动比率 0.45 0.59 0.61 0.60

应收账款周转率 29.00 27.53 32.33 NA

存货周转率 2.30 2.75 2.80 NA

资产负债率 73.24% 66.50% 68.34% 69.15%

短期债务/总债务 61.44% 46.03% 55.14% 66.51%

总债务/总资本 50.58% 44.00% 43.78% 38.48%

货币资金/短期债务 80.30% 106.65% 108.17% 102.59%

货币资金/总债务 49.34% 49.10% 59.64% 68.23%

经营现金流/总债务 61.15% 16.13% 19.59% 32.54%

EBITDA/利息支出          -5.70           6.71           5.11 NA

EBITDA/总债务          -0.28           0.28           0.22 NA

资料来源：财汇，中金公司研究 

 1. 中诚信将夏商主体评级由 AA-上调至 AA，中金评分由 5+
上调至 4-。 

中诚信将夏商主体评级由 AA-上调至 AA，主要理由是战略调
整已完成，盈利能力增强,资本结构改善。厦门夏商集团有限公
司（“夏商”）于 12 年 4 月发行 1 年期短融 3 亿元，发行时中
诚信给予主体评级 AA-，中金评分 5+。12 年 12 月，中诚信将
公司评级展望由稳定调整至正面，本次进一步上调至 AA，主
要理由包括：（1）截至 12 年底，公司已实现对厦门市工商局
下属 22 家农贸市场的资产实施日常经营和管理、资金纳入公
司现金归集体系；水产集团于 12 年 10 月并入公司报表，且生
鲜超市方面目前已有 6 家企业开始运作，政府相关支持政策逐
步落实。（2）12 年财务快报披露，公司资产同比增长 23%，总
债务同比下降 11%，资本结构优化。（3）公司收入规模大幅增
长，综合毛利率提升，盈利能力持续改善，且公司经营净现金
流一直处于良好水平，12 年增至 5.16 亿元。 

我们认同公司盈利和资本结构的改善，将其评分由 5+上调至
4-。夏商是厦门市国有企业，主要业务涉及农产品、商业零售
及贸易。发行时仅拥有 6 家农贸市场，目前已合并 22 家；而
水产集团的并入也使得公司资产和盈利规模有所提升。从 12
年前三季的情况看，收入规模已达 11 年全年的 84%，主营业
务利润已达 11 年全年的 83%，考虑到 10 月份水产集团并入后，
公司年报收入和盈利规模将进一步增长。由于盈利和经营现金
流的额改善，公司 3 季末债务规模有所下降，债务资本比仅
39%，较发行时下降了 11 个百分点。综上，我们认可公司盈利
的提升和资本结构的改善，将公司评分由 5+上调至 4-。 
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表 10:中粮屯河主要财务指标 
人民币亿元 2009 2010 2011 2012.6 2012.9

总资产 70.13 79.76 92.03 85.20 87.08

货币资金 0.90 1.42 5.74 4.56 6.86

净资产 30.67 26.99 28.56 26.41 25.86

总债务 30.92 40.53 50.21 47.11 47.30

短期债务 30.72 40.53 50.21 47.11 47.30

净短期债务 29.82 39.11 44.47 42.55 40.45

经营活动现金流 (0.48) (5.86) 4.99 5.40 9.23

投资活动现金流 (6.61) (2.13) (8.26) (2.47) (3.59)

筹资活动现金流 5.98 8.69 7.05 (4.12) (4.52)

主营业务收入 28.79 29.37 49.98 16.23 25.37

主营业务利润 8.39 7.03 9.73 2.85 4.03

EBITDA 5.47 2.95 4.50 0.60 NA

净利润 2.82 (0.57) 0.26 (1.50) (2.04)

主营业务利润率 29.15% 23.93% 19.46% 17.59% 15.89%

主营业务收入增长率 -16.06% 1.98% 70.21% NA NA

总资产回报率 4.09% -0.74% 0.38% NA NA

净资产收益率 9.38% -1.99% 0.93% NA NA

现金收入比 117.47% 110.43% 105.24% 125.90% 123.83%

经营现金流/EBITDA -8.73% -198.82% 110.95% 905.50% NA

流动比率 0.83 0.80 0.77 0.69 0.67

速动比率 0.22 0.27 0.35 0.30 0.30

应收账款周转率 5.45 7.53 7.45 NA NA

存货周转率 1.01 0.88 1.48 NA NA

资产负债率 56.27% 66.16% 68.97% 69.01% 70.30%

短期债务/总债务 99.35% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

总债务/总资本 50.21% 60.02% 63.74% 64.08% 64.65%

货币资金/短期债务 2.93% 3.51% 11.43% 9.67% 14.49%

货币资金/总债务 2.92% 3.51% 11.43% 9.67% 14.49%

经营现金流/总债务 -1.54% -14.45% 9.94% 11.45% 19.52%

EBITDA/利息支出           6.63           3.46          3.28           0.62 NA

EBITDA/总债务           0.18           0.07          0.09           0.01 NA

资料来源：财汇，中金公司研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. 中诚信将中粮屯河评级展望由稳定调整至负面，中金评分
维持 5+不变。 

中诚信将中粮屯河评级展望由稳定调整至负面，调整的主要理
由是 12 年巨亏且景气短期内难以好转。中粮屯河股份有限公
司（“中粮屯河”）12 年 6 月和 9 月分别发行 1 年期短融各 5 亿
元。发行时中诚信给予 AA/稳定的主体评级，中金评分 5+。本
次大公将公司评级展望由稳定调整至负面，主体评级维持 AA
不变，主要理由是：（1）番茄业务方面，国内番茄酱加工行业
景气持续下滑，加之 12 年国内主要番茄产区受气候灾害影响，
番茄产量大幅下降；制糖业务方面，12 年以来糖价高位回落，
而公司所用甜菜原料成本居高不下，导致库存甜菜及甜菜糖计
提存货跌价准备金额较大，公司甜菜糖加工业务也出现亏损。
（2）由于开工率不足，工厂停工损失金额较大，其中四家因
原料短缺停工的工厂计提了相应的固定资产减值准备；（3）12
年 1 月 21 日公司公告，预计 12 年度归属上市公司股东的净利
润为-7 亿元到-7.7 亿元；（4）公司未来投资规模较大，目前主
要在建项目计划投资 27.23 亿元，12 年 9 月末公司资产负债率
已达 70%，未来仍有进一步上升的趋势。（5）公司计划定向增
发募集不超过 47.71 亿元，虽已于 2 月 1 日通过证监会审核，
但仍存在较大不确定性。 

发行时我们给予 5+的评分已经考虑了公司盈利恶化等不利因
素，如果定向增发能成功，资本结构应不会出现显著恶化，因
此暂时维持 5+的评分不变。中粮屯河为中粮集团下属的上市公
司，主要生产番茄及甜菜制品。12 年 9 月发行时我们给予其
5+的评分已经考虑了公司两大主业周期性均较强且目前景气
低迷，12 年上半年公司净利润已出现亏损，债务负担维持高位
等不利因素。从最新的财务指标看，公司 12 年前三季毛利率
有所下降，亏损额进一步扩大，不过财务指标相比发行时并无
显著恶化。根据公司预亏公告及中诚信公告披露，12 年全年由
于主业盈利恶化以及计提减值准备，公司净利润可能出现巨
亏，对净资产将有明显的侵蚀；另外公司未来投资规模较高，
仍有较大的资金压力。不过如果定向增发成功，有利于在一定
程度上改善资本结构和流动性状况。综合考虑，我们暂时维持
其 5+的评分不变，提醒投资者关注其年报业绩及定向增发进展
情况。 
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附表 1: 本周信用市场发行情况 
发行量 期限 信用利差

(亿) (年) (bp) 主体 债项 主体 债项

13太不锈CP001 短融 2013-2-18 2013-2-20 25 1 4.12% 130 新世纪 AAA A-1 3 3 无 否

13冀建投CP001 短融 2013-2-18 2013-2-21 5 1 4.68% 186 中诚信 AA A-1 4+ 4+ 无 否

13辽成大CP001 短融 2013-2-18 2013-2-20 10 1 4.68% 186 联合 AA A-1 4 4 无 否

13津太钢CP001 短融 2013-2-19 2013-2-21 4 1 4.35% 154 新世纪 AA- A-1 5+ 3 太不绣担保 否

13北车CP001 短融 2013-2-19 2013-2-22 40 1 4.07% 126 中诚信 AAA A-1 3+ 3+ 无 否

13南高轮CP001 短融 2013-2-18 2013-2-21 7 1 5.30% 248 中诚信 AA- A-1 4- 4- 无 否

13辽渔CP001 短融 2013-2-21 2013-2-25 5 1 NA NA 联合 AA A-1 4 4 无 否

13渝化医CP001 短融 2013-2-19 2013-2-21 10 1 4.35% 154 联合 AA+ A-1 4 4 无 否

13章源钨业CP001 短融 2013-2-19 2013-2-22 2 1 5.00% 219 大公 AA- A-1 5+ 5+ 无 否

13信息投CP001 短融 2013-2-21 2013-2-25 2 1 NA NA 中诚信 AA- A-1 5+ 5+ 无 否

13浙旅游CP001 短融 2013-2-20 2013-2-25 3 1 NA NA 联合 AA- A-1 4- 4- 无 否

13中电投SCP001 短融 2013-2-19 2013-2-22 30 0.49 NA NA 中诚信 AAA A-1 2 2 无 否

13武钢CP001 短融 2013-2-22 2013-2-26 63 1 NA NA 中诚信 AAA A-1 2- 2- 无 否

13北电CP001 短融 2013-2-20 2013-2-25 10 1 NA NA 中诚信 AA+ A-1 3- 3- 无 否

13国电SCP001 短融 2013-2-19 2013-2-21 10 0.74 3.85% 109 大公 AAA A-1 2 2 无 否

13湘高速CP001 短融 2013-2-21 2013-2-25 19 1 NA NA 联合 AA+ A-1 4+ 4+ 无 否

13中铝业SCP001 短融 2013-2-20 2013-2-22 50 0.25 NA NA 中诚信 AAA A-1 2- 2- 无 否

13大唐集SCP001 短融 2013-2-21 2013-2-25 50 0.25 NA NA 大公 AAA A-1 2 2 无 否

13北车MTN1 中票 2013-2-19 2013-2-21 20 5 4.93% 96 中诚信 AAA AAA 3+ 3+ 无 否

13鲁路桥MTN1 中票 2013-2-22 2013-2-26 3 3 NA NA 大公 AA- AA- 4- 4- 无 否

13中石油MTN1 中票 2013-2-21 2013-2-25 200 5 NA NA 联合 AAA AAA 1 1 无 否

13富通MTN1 中票 2013-2-21 2013-2-25 4 3 NA NA 大公 AA AA 4- 4- 无 否

13辽渔MTN1 中票 2013-2-21 2013-2-25 4.5 5 NA NA 联合 AA AA 4 4 无 否

13江阴公MTN1 中票 2013-2-21 2013-2-25 4 3 NA NA 联合 AA- AA- 4- 4- 无 否

13闽投MTN1 中票 2013-2-21 2013-2-25 13 5 NA NA 中诚信 AA+ AA+ 4+ 4+ 无 否

13蓉文旅债 企业债 2013-2-19 NA 5 7Y5P 6.50% 259 新世纪 AA AA 4- 4- 无 上交所 待定

13南昌城投债 企业债 2013-2-20 NA 13 7*/5 6.19% 228 大公 AA+ AA+ 4+ 4+ 无 否

13大石桥债 企业债 2013-2-21 NA 15 7*/5 6.58% 267 联合 AA AA 5 5 无 上交所 待定

是否在

交易所

发行

能否

回购

中金评分
担保/抵押情况评级机构发行利率

评级
名称 类型 发行日 上市日

 
注：*附有提前偿还条款。 
资料来源：财汇资讯，中国债券信息网，中金公司研究 

附表 2: 本周短融中票交易商协会估值 

1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y

超级AAA 3.97% 4.32% 4.67% 4.03% 4.38% 4.71% -6 -6 -4

AAA 4.07% 4.57% 4.93% 4.12% 4.63% 4.96% -5 -6 -3

AA+ 4.35% 4.86% 5.21% 4.43% 4.90% 5.24% -8 -4 -3

AA 4.59% 5.17% 5.79% 4.68% 5.23% 5.86% -9 -6 -7

本周交易商协会估值 上周交易商协会估值 周变化(bp)

 
资料来源：中国债券信息网，中金公司研究 
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附表 3: 本周交易活跃的短融和中票个券 
代码 名称 规模(亿) 到期日 剩余期限（年） 发行利率 本周收益率 信用利差(bp) 信用评级中金评分 二级行业

短融

041253037 12联通CP001 150 2013-7-12 0.39 3.45% 3.69% 94 AAA 1 电信服务

041251017 12华能集CP003 30 2013-6-20 0.33 3.40% 3.60% 95 AAA 2+ 电力

041261041 12国电集CP004 125 2013-12-10 0.80 4.58% 3.78% 86 AAA 2 电力

041357001 13中化工CP001 25 2014-1-24 0.93 4.24% 3.93% 84 AAA 2- 化工

041254015 12华能CP001 50 2013-4-18 0.71 4.41% 3.81% 81 AAA 2+ 电力

041352001 13南方水泥CP001 15 2014-1-21 0.92 4.66% 4.02% 96 AA+ 3- 建筑建材

041373002 13国安集CP001 20 2014-2-6 0.96 4.43% 4.02% 97 AA+ 4+ 综合投资

041269037 12重汽CP001 20 2013-11-29 0.78 4.87% 4.02% 106 AA+ 3- 汽车

041358009 13巨化CP001 5 2014-1-17 0.92 4.66% 4.04% 99 AA+ 4+ 化工

041359002 13苏豪CP001 8 2014-1-17 0.97 5.30% 4.08% 103 AA 4- 贸易

中票

1282501 12电网MTN4 200 2017-11-27 4.77 4.74% 4.50% 62 AAA 1 电力

1282287 12电网MTN1 100 2015-8-15 2.50 4.15% 4.13% 64 AAA 1 电力

1382034 13南网MTN1 50 2016-1-24 2.93 4.42% 4.17% 59 AAA 1 电力

1282170 12中集MTN1 20 2015-5-24 2.25 4.43% 4.26% 76 AAA 3+ 航运

1282193 12鲁能源MTN1 50 2015-6-12 2.30 4.02% 4.29% 79 AAA 2- 煤炭

1182226 11首钢MTN1 90 2016-8-25 3.51 5.66% 4.71% 91 AAA 3 钢铁

1282369 12二重集MTN1 10 2017-9-26 4.60 5.65% 5.00% 113 AA+ 4 机械设备

1282521 12晋煤集MTN1 10 2017-12-6 4.79 5.56% 4.95% 104 AA+ 4 煤炭

1282530 12云煤化MTN1 18 2017-12-10 4.80 6.09% 5.45% 155 AA 4- 煤炭

1282357 12红豆MTN2 8 2015-9-20 2.58 6.50% 5.46% 184 AA 4- 纺织服装  
资料来源：北方之星，中金公司研究 

附表 4: 信用市场二级利率变化 

 收益率(%) 周变化(bp) MTD(bp) YTD(bp) 收益率(%) 周变化(bp) MTD(bp) YTD(bp) 收益率(%) 周变化(bp) MTD(bp) YTD(bp)

超级AAA 3.78 -10 -14 -59 4.18 -10 -13 -34 4.50 -10 -9 -27

AAA 3.86 -19 -18 -62 4.40 -11 -15 -42 4.75 -13 -14 -30

AA+ 4.03 -12 -24 -63 4.65 -9 -10 -37 5.00 -9 -14 -37

AA 4.13 -15 -35 -77 4.91 -9 -19 -39 5.50 -18 -21 -44

 信用利差(bp) 周变化(bp) MTD(bp) YTD(bp) 信用利差(bp) 周变化(bp) MTD(bp) YTD(bp) 信用利差(bp) 周变化(bp) MTD(bp) YTD(bp)

超级AAA 60 -5 -9 -37 55 -7 0 -8 59 -3 0 -9

AAA 68 -14 -13 -40 77 -8 -2 -16 84 -6 -5 -12

AA+ 85 -7 -19 -41 102 -6 3 -11 109 -2 -5 -19

AA 95 -10 -30 -55 128 -6 -6 -13 159 -11 -12 -26

信用利差

1Y(短融) 3Y(中票) 5Y(中票)

收益率

1Y(短融) 3Y(中票) 5Y(中票)

 
资料来源：中金公司研究 
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附表 5: 活跃交易所公司债和可分离债基本情况 
发行额 票面 隐含年均 隐含违约率 日成交量

(亿) 利率 上周 当前 周变化(bp) 回售 当前 周变化 违约率 对应评级 (万元) 主体 债项

122088 11综艺债 7 5 3.72 7.50% 6.81% 6.69% -12 267 -12 1.53% Ba3 0.49% 680 5 4-

115002 国安债1 17 6 0.75 1.20% 4.27% 4.28% 1 99 3 0.09% A2 -6.43% 854 4- 4-

126016 08宝钢债 100 6 1.52 0.80% 4.14% 3.91% -23 28 -22 0.09% A2 -4.44% 434 1 1

122012 08保利债 43 5 0.58 7.00% 3.56% 3.47% -9 20 -9 0.09% A2 -5.60% 2504 3- 3+

112014 09银基债 5.5 6Y3P 2.90 8.00% 6.42% 6.35% -7 245 -6 1.15% Ba1 -2.93% 842 5- 5

126015 08康美债 9 6 1.40 0.80% 4.79% 4.49% -31 88 -30 0.12% Baa1 3.24% 601 4+ 4+

122005 08钒钛债 13 5 4.18 5.80% 2.01% 1.45% -55 -183 -55 0.09% A2 0.00% 3124 3 3+

122011 08金发债 10 5 0.61 8.20% 3.93% 3.77% -15 50 -15 0.09% A2 -5.85% 898 4 4

122013 08北辰债 17 5Y3P 0.59 8.20% 3.93% 3.68% -25 41 -25 0.09% A2 -4.57% 1983 4+ 4+

112006 08万科G2 29 5Y3P 0.73 7.00% 3.83% 3.78% -5 50 -3 0.09% A2 -5.99% 1939 3+ 3+

122021 09广汇债 10 7 3.70 6.95% 5.50% 5.64% 14 162 15 0.34% Baa2 -0.63% 3277 4- 4

122009 08新湖债 14 8Y3P6P 3.55 9.00% 6.25% 6.21% -4 -87 221 -4 0.79% Ba1 -4.38% 1721 4 4

112015 09泛海债 32 5 1.92 7.20% 5.31% 5.32% 1 161 2 0.27% Baa2 -5.49% 737 5+ 4-

122034 09中企债 12 5 1.87 7.10% 5.19% 4.91% -29 121 -28 0.11% A3 -6.45% 413 4- 3-

126019 09长虹债 30 6 2.63 0.80% 4.92% 4.82% -10 98 -9 0.05% A1 -3.70% 954 4 4

112012 09名流债 18 5Y3P 1.89 7.05% 5.80% 5.77% -3 207 -2 0.59% Baa3 -3.93% 949 5+ 4-

126011 08中石化债 300 6 1.19 0.80% 3.96% 3.76% -20 39 1 0.06% A1 0.71% 36231 NA NA

122060 10银鸽债 7.5 7Y5P 5.02 7.09% 6.70% 6.61% -9 240 241 -9 1.44% Ba3 -1.30% 704 5 5

112048 11凯迪债 11.8 7Y5P 6.76 8.50% 7.27% 7.20% -7 243 289 -6 2.18% B1 4.75% 1049 4- 4-

112053 11新筑债 5 5 4.81 8.50% 7.02% 6.93% -9 287 -8 1.83% B1 -3.32% 769 5+ 5+

112061 11超日债 10 5Y3P 4.23 8.98% 18.89% 16.61% -228 1944 1253 -227 10.00% Caa1 2.63% 8432 5- 5-

122100 11华仪债 7 5Y3P 3.91 7.70% 6.76% 6.66% -10 197 261 -9 1.50% Ba3 -0.18% 416 5+ 5+

122033 09富力债 55 5Y3P 1.86 6.85% 4.78% 4.69% -9 99 -8 0.06% A1 NA 1733 4+ 4+

126018 08江铜债 68 8 3.78 1.00% 4.62% 4.61% -1 58 0 0.09% A2 -10.56% 4678 3+ 3+

112059 11联化债 6.3 7Y5P 6.19 7.30% 6.27% 6.22% -5 179 188 -4 1.01% Ba1 -0.68% 1584 4- 4-
122065 11上港01 50 5Y3P 3.29 4.69% 4.42% 4.35% -7 19 38 -7 0.07% A1 -2.37% 6527 2+ 2+
122092 11大秦01 40 2 1.50 5.48% 3.89% 3.78% -12 51 -11 0.43% Baa3 4.67% 1532 2 2
122134 11华微债 3.2 7Y5P 6.32 8.00% 7.42% 7.33% -9 297 297 -8 2.35% B1 2.58% 734 5+ 4-
122100 11华仪债 7 5Y3P 4.19 7.70% 6.76% 6.66% -10 192 261 -9 1.50% Ba3 -0.18% 416 5+ 5+
122102 11广汇01 20 6Y3P 5.18 6.90% 5.92% 5.73% -19 29 155 -19 0.55% Baa3 -0.63% 4453 4- 4
122115 11华锐01 20 5Y3P 4.33 6.00% 6.38% 6.21% -17 268 214 -17 0.99% Ba1 0.00% 1197 4+ 4+
122126 11庞大02 22 5Y3P 4.50 8.50% 7.82% 7.30% -51 255 322 -51 2.32% B1 17.85% 5429 4- 4-
122134 11华微债 3.2 7Y5P 6.61 8.00% 7.42% 7.33% -9 297 297 -8 2.35% B1 2.58% 734 5+ 4-
122142 11鹿港债 4 5Y3P 4.65 7.75% 7.18% 7.05% -13 294 -13 1.99% B1 1.33% 488 5+ 4-
122149 12石化01 130 5 4.75 4.26% 4.67% 4.62% -5 50 -4 0.06% A1 0.71% 1400 NA NA
122150 12石化02 70 10 9.75 4.90% 4.96% 4.96% 0 42 0 0.13% Baa1 0.71% 1734 NA NA

代码 股价变化发行年限债券名称
到期剩余期限

（年）

信用利差(bp)收益率

 
资料来源：天相，Moody’s，中金公司研究 

附表 6: 交易活跃的交易所城投债 

当前 周变化(bp) 回售收益率 当前 周变化

111051 09怀化债 6692 10*/8 3.02 8.10% 5.60% -12 197 -9 AA AA- 5+ 4-

122757 11丹东债 3130 7*/6.1 4.45 8.54% 6.27% -15 241 -11 AA AA 4- 4-

122921 10郴州债 3120 7Y5P 4.19 7.10% 5.34% -14 3.74% 149 -12 AA+ AA 4- 4

122840 11临汾债 3087 8*/7.25 5.05 7.23% 6.09% -18 218 -15 AA+ AA 4- 4

122918 10阜阳城投债 2617 6Y3P 4.24 6.18% 5.33% -1 5.33% 148 3 AA+ AA- 5+ 4-

111047 08长兴债 2236 7Y5P 2.97 8.13% 4.80% -6 4.80% 117 -1 AA AA- 5+ 4-

122836 11盘锦债 1834 7*/6.4 3.52 7.42% 6.11% -12 227 -9 AA AA 4- 4-

122883 10楚雄债 1736 7*/6.3 3.96 6.08% 6.16% -16 236 -13 AA AA- 5 5

122936 09鹤城投债 977 7*/6.1 3.92 7.78% 5.27% -7 157 -4 AA AA- 5+ 4-

122707 12泰兴债 901 6*/4.5 5.09 8.29% 5.87% -11 199 -7 AA AA- 5 5+

信用利差(bp)收益率(%)

代码 债券名称

日成交量

（万元） 年限（年）

到期剩余期

限(年) 票面利率 债项评级 主体评级 主体评分 债项评分

 
注：*附有提前偿还条款。 
资料来源：天相，中金公司研究 
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传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976  
   
Singapore  United Kingdom  
China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. Limited 
#39-04, 6 Battery Road,  
Singapore 049909 
Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 

 

北京建国门外大街证券营业部  上海淮海中路证券营业部 深圳福华一路证券营业部
北京市建国门外大街甲 6 号  上海市淮海中路 398 号 深圳市福田区福华一路 6 号
SK 大厦 1 层  邮编：200020 免税商务大厦裙楼 107、201
邮编：100022  电话：(86-21) 6386-1195 邮编：518048 
电话：(86-10) 8567-9238  传真：(86-21) 6386-1180 电话：(86-755) 8832-2388
传真：(86-10) 8567-9235   传真：(86-755) 8254-8243 
   
杭州教工路证券营业部  南京中山北路证券营业部 广州天河路证券营业部 
杭州市教工路 18 号  南京市中山北路 1 号 广州市天河区天河路 208 号 
世贸丽晶城欧美中心 1 层  绿地广场 2 层 粤海天河城大厦 40 层 
邮编：310012  邮编：210008 邮编：510620 
电话：(86-571) 8849-8000  电话：(86-25) 8316-8988 电话：(86-20) 8396-3968 
传真：(86-571) 8735-7743  传真：(86-25) 8316-8397 传真：(86-20) 8516-8198 
   
成都滨江东路证券营业部  厦门莲岳路证券营业部 青岛香港中路证券营业部 
成都市锦江区滨江东路 9 号  厦门市思明区莲岳路 1 号 青岛市市南区香港中路 9 号
香格里拉办公楼 1 层、16 层  磐基中心商务楼 4 层 香格里拉写字楼中心 11 层
邮编：610021  邮编：361012 邮编：266071 
电话：(86-28) 8612-8188  电话：(86-592) 515-7000 电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-28) 8444-7010  传真：(86-592) 511-5527 传真：(86-532) 6887-7018
   
武汉解放大道证券营业部  重庆洪湖西路证券营业部 长沙车站北路证券营业部 
武汉市硚口区解放大道 634 号  重庆市北部新区洪湖西路 9 号 长沙市芙蓉区车站北路 459 号 
新世界中心写字楼 4 层 
邮编：430032 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 
 

 欧瑞蓝爵商务中心 10 层及欧瑞 
蓝爵公馆 1 层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636

证券大厦附楼 3 层 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

   
佛山季华五路证券营业部  天津南京路证券营业部 大连金马路证券营业部 
佛山市禅城区季华五路 2 号 
卓远商务大厦一座 12 层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 天津市和平区南京路 219 号 
天津环贸商务中心（天津中心）10 层
邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079

大连市经济技术开发区金马路 128 号 B
邮编：116000 
电话：(86-411) 8755-5088 
传真：(86-411) 8801-7568 

   
宁波扬帆路证券营业部    
宁波市高新区扬帆路 999 弄 5 号    
11 层    
邮编：315103    
电话：(86-0574) 8907-7288    
传真：(86-0574) 8907-7328    

 

http://www.microbell.com

