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债券市场研究 

企业债发行放宽、非标监管落地，债市或呈供需双升态势 

本期看点 

 央行仍在公开市场上稳定操作28天期正回购，结合当周到期的正

回购和央票，公开市场实现资金净投放440亿元。年内首只央票

到期，央行未进行续作，表明其维持目前相对宽松货币环境的意

图。受此影响，市场对长端资金预期较为乐观，3月期shibor利率

上周继续下行至年内最低点。资金面相对平稳，仅21天期回购利

率上行幅度较大，表明市场对跨月资金需求相对紧张。 

 上周信用债发行规模大幅回升。公司债发行规模仍较小，但企业

债、中票和短融发行量均较前一周大幅上涨。其中中票发行量超

过600亿，创年内单周发行量最高点。短融发行量也几乎为前一

周的两倍。企业债在经历了前一周的发行冷清后，上周发行规模

回升到412亿元，除去200亿的铁道债，仍有212亿元其它企业债

发行。发行利率利差方面出现分化，AA级品种发行利率利差以

上行为主，而AA+和AAA级品种则以下行为主。 

 上周发改委发布了《关于进一步做好支持创业投资企业发展相关

工作的通知》和《关于创新企业债券融资方式扎实推进棚户区改

造建设有关问题的通知》。两项《通知》进一步放宽了债券融资

限制，随着相关政策的落实，企业债供给压力将进一步得到释放。 

 上周现券成交额约8600亿元，较前一周有所下降，但仍处于较高

水平。国债到期收益率在经历了前两周的持续回落后，上周有所

回升。信用债1年期短期品种收益率跟随国债收益率回调，而长

期品种收益率仍以下行为主。信用利差全面收窄，其中短期品种

收窄幅度小于中长期。评级利差方面，各等级与AAA级之间的利

差全面扩大，其中以AA-级与AAA级间的利差扩大幅度最大。 

 非标资产监管政策正式出台将进一步限制非标资产的扩张，促使

银行加强内部风险控制。随着非标配置减少，银行对债券资产的

配置需求将大概率增加。考虑到实体经济的债务滚动需求仍居高

难下，债券需求的上升也将进一步推动实体经济债券供给的放

量，因此债市有望呈现供需双升的态势，但未来市场收益率走势

主要还取决于货币政策松紧程度。 
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一、跨月资金稍显紧张，21 天期回购利率上行 

5月16日当周，央行共进行了2次公开市场操作，均为28天期正回购，正回购量1840

亿元。自2月中旬央行重启正回购操作以来，央行共在公开市场实施了33期正回购。

货币投放方面，上周有两期28天期正回购到期，实现货币投放1880亿元。同时，今年

首只央票到期，实现货币投放400亿元。综合来看，上周公开市场实现净投放资金440

亿元。 

图 1：一周央行公开市场操作 图 2：SHIBOR：3M 和 1Y 走势及利差 

 

名称 日期 期限 

金额 

（亿

元） 

参考利

率%) 

正回购 5 月 13 日 28 天 970 4.0000 

 5 月 15 日 28 天 870 4.0000 

正回购到期 5 月 13 日 28 天 930 4.0000 

 5 月 15 日 28 天 950 4.0000 

央票到期 5 月 13 日 3 年 400 3.8000 

投放总量 --- --- 2280 --- 

回笼总量 --- --- 1840 --- 

净投放资金 --- --- 440 ---  

资料来源：CCXE 中诚信资讯 资料来源：CCXE 中诚信资讯 

截至5月16日，三月期Shibor利率收报于5.24%，较前一周下行15bp，一年期Shibor

利率收报于5.01%，较前一周基本持平。截至上周五，三月期Shibor利率高出一年期

Shibor利率23bp (图2)。 

图 3：银行间质押式回购利率走势 图 4：一周质押式利率变动情况 

  

资料来源：CCXE 中诚信资讯 资料来源：CCXE 中诚信资讯 
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上周除21天期回购利率较前一周上行幅度较大，上行54bp，其它主要期限利率

较前一周变化幅度不大，其中7天期利率小幅下行，隔夜、14天期和1月期利率小幅

上行（图3、图4）。 

4月实体经济数据显示整体经济形势仍偏弱。其中规模以上工业增加值同比实

际增长8.7%，较3月回落0.1个百分点；固定资产投资1-4月同比名义增长17.3%，增

速比1-3月回落0.3个百分点；社会消费品零售总额4月同比名义增长11.9%，较3月回

落0.3个百分点。“微刺激”尚未展现明显的实质性效果，稳增长政策仍待发力。 

央行仍在公开市场上稳定操作28天期正回购，结合当周到期的正回购和央票，

公开市场实现资金净投放440亿元。年内首只央票到期，央行未进行续作，表明其

维持目前相对宽松货币环境的意图。受此影响，市场对长端资金预期较为乐观，3

月期shibor利率上周继续下行至年内最低点，单周下行幅度达15bp。资金面相对平

稳，仅21天期货币市场利率较前一周上行幅度较大，上行54bp，表明市场对跨月资

金需求相对紧张。其它主要期限市场利率则变化幅度较小。 

二、信用债发行规模大幅回升，各等级发行利率利差出现分化 

1、信用债发行规模大幅回升 

截至5月16日当周，信用债发行规模整体大幅回升。其中企业债发行412亿元，包

括200亿元铁道债，与上周相比有较大幅度上升。中票和短融发行量较前一周上升幅

度也较大，约为前一周发行量的2倍。其中中票发行643亿元，短融发行563.1亿元。

仅公司债发行规模仍较小，发行规模为1.5亿元。 

表 1：周度债券发行规模 

起始和截止时间 公司债 企业债 中期票据 短期融资券 

区间起始日期 区间截止日期 总发行量(亿元) 总发行量(亿元) 总发行量(亿元) 总发行量(亿元) 

2014-05-12 2014-05-16 1.5 412 643 563.1 

2014-05-04 2014-05-09 7.5 29 277.5 296.3 

2014-04-28 2014-04-30 0 248 143.4 267.5 

2014-04-21 2014-04-25 49 683.5 476.7 434.5 

2014-04-14 2014-04-18 17 461 224 350.3 

2014-04-07 2014-04-11 5 243.9 108 588 

2014-03-31 2014-04-04 0 70 44.8 237.8 

2014-03-24 2014-03-28 11.5 164 166.8 384.4 

2014-03-17 2014-03-21 21 267 191.7 569 

2014-03-10 2014-03-14 30 173.1 230 463.3 

2014-03-03 2014-03-07 108 309 172.5 320 

2014-02-24 2014-02-28 9 374.5 139.7 378.5 

2014-02-17 2014-02-21 0 160 93.8 333.7 
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2014-02-07 2014-02-14 0 8 45.1 309 

2014-01-26 2014-01-30 0 0 18 70 

2014-01-20 2014-01-24 0 145.4 32 216 

2014-01-13 2014-01-17 15 97 77.5 340 

2014-01-06 2014-01-10 0 15 0 184 
 

资料来源：CCXE 中诚信资讯 

2、各等级发行利率利差出现分化 

截至5月16日，AA+级7年期企业债发行利率7.13%，较前一周下行57bp，发行利差

较前一周下行62bp。AA级7年期企业债平均发行利率8.19%，较前一周上行79bp,发行

利差较前一周上行46bp。 

截至5月16日，AAA级3年期中票发行利率5.66%，较前一周上行28bp，发行利差较

前一周上行29bp。AA+级3年期中票发行利率5.74%，较前一周下行101bp，发行利差较

前一周下行99bp。AA级3年期中票发行利率7.00%，较前一周上行73bp，发行利差较前

一周上行71bp。AAA级5年期中票发行利率5.66%，较前一周下行37bp，发行利差较前

一周下行36bp。AA+级5年期中票发行利率6.62%，较前一周下行8bp，发行利差较前一

周下行11bp。AA级5年期中票发行利率7.02%，较前一周下行41bp，发行利差较前一周

下行44bp。 

截至5月16日，AAA级1年期短融发行利率5.13%，较前一周下行7bp，发行利差较

前一周下行8bp；AA+级发行利率5.30%，较前一周下行22bp，发行利差较前一周下行

22bp；AA级发行利率5.83%，较前一周上行12bp，发行利差较前一周上行12bp。 

表 2：信用债发行利率1
 表3：信用债发行利差 

 

利率 年限 AAA AA+ AA 

企业债 
5年 -- -- -- 

7年 -- 7.13 8.19 

中期票据 
3年 5.66 5.74 7.00 

5年 5.66 6.62 7.02 

短融 1年 5.13 5.30 5.83 
 

利差 年限 AAA AA+ AA 

企业债 
5年 -- -- -- 

7年 -- 303bp 371bp 

中期票据 
3年 172bp 179bp 306bp 

5年 163bp 258bp 299bp 

短融 1年 162bp 179bp 232bp 

资料来源：CCXE 中诚信资讯 资料来源：CCXE 中诚信资讯 

上周信用债发行规模大幅回升。公司债发行规模仍较小，但企业债、中票和短

融发行量均较前一周大幅上涨。其中中票发行量超过600亿，创年内单周发行量最

高点。短融发行量也超过500亿元，几乎为前一周的两倍。企业债在经历了前一周
                              
1 当周发行债券的利率平均值，其中企业债刨除了政府支持类债券，可转债不计其中 
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的发行冷清后，上周发行规模回升到412亿元，除去200亿的铁道债，仍有212亿元

其它企业债发行。发行利率利差方面出现分化，AA级品种发行利率利差以上行为

主，而AA+和AAA级品种则以下行为主。 

上周发改委发布了《关于进一步做好支持创业投资企业发展相关工作的通知》

和《关于创新企业债券融资方式扎实推进棚户区改造建设有关问题的通知》。两项

《通知》进一步放宽了债券融资限制，随着相关政策的落实，企业债供给压力将进

一步得到释放。 

三、国债收益率回升，信用利差收窄，评级利差分化 

1、国债收益率变化  

图 5：国债到期收益率 图6：央票到期收益率 

  

资料来源：CCXE 中诚信资讯 资料来源：CCXE 中诚信资讯 

和上周相比，国债收益率有所回升，其中7年期和10年期国债收益率上行幅度相

对较大，均上行7bp左右（图5）。央票收益率除了1月期下行8bp外，其他期限均呈上

行趋势。其中，6月期和3年期央票到期收益率上行幅度相对较大，均上行8bp左右（图

6）。  

2、企业债到期收益率变化  

图7：企业债主要期限到期收益率 图 8：企业债主要期限到期收益率变化 
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资料来源：CCXE 中诚信资讯 资料来源：CCXE 中诚信资讯 

与前一周相比，各期限企业债到期收益率出现分化，3年期、7年期和10年期企业

债到期收益率呈下行趋势。1年期企业债收益率呈上行趋势。1年期AAA级、AA+级、AA

级和AA-级企业债收益率较前一周分别上行2bp、5bp、5bp和5bp，5年期和15年期的较

低级别收益率上行，较高级别收益率下行 (图7，图8)。 

3、中短期票据收益率变化 

截至5月16日，中短期票据到期收益率呈现分化，1年期除了AA-级到期收益率下

行外，其他级别收益率呈上行趋势。3年期和5年期与其相反，除了AA-级到期收益率

上行外，其他级别收益率呈下行趋势。截至5月16日，1年期AAA级、AA+级、AA级AA-

级票据到期收益率分别为4.87%、5.24%、5.60%和6.72% (图9，图10)。 

图9：中短期票据主要期限到期收益率 图 10：中短期票据主要期限到期收益率变化 

  

资料来源：CCXE 中诚信资讯 资料来源：CCXE 中诚信资讯 

4、企业债信用利差及评级利差变化 
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图11：AAA级企业债主要期限信用利差 图 12：企业债主要期限评级利差 

 
 

资料来源：CCXE 中诚信资讯 资料来源：CCXE 中诚信资讯 

截至5月16日， AAA级企业债信用利差全面收窄。1年期AAA级企业债信用利差收

窄2bp，幅度较小。其他期限收窄幅度较大，其中3年期AAA级企业债信用利差较上周

收窄幅度相对最大，收窄13bp（图11）。截止上周五1年期、3年期、5年期AAA与AA+

级企业债评级利差分别为54bp、65bp和83bp;对应期限AAA级与AA级企业债评级利差分

别为85bp、109bp和136bp; AAA级与AA-级企业债评级利差为139bp、165bp和197bp(图

12)。 

5、中短期票据信用利差及评级利差变化  

图13：AAA级中短期票据主要期限信用利差 图 14：中短期票据主要期限评级利差 

  

资料来源：CCXE 中诚信资讯 资料来源：CCXE 中诚信资讯 
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截止5月16日，中短期票据信用利差全面收窄。1年期、3年期和5年期信用利差分

别为1.36%、1.23%和1.28%，较上周分别收窄2bp、13bp和10bp（图13)。1年期、3年

期和5年期AAA与AA+级票据评级利差为37bp、46bp和62bp，对应期限AAA与AA级票据评

级利差为73bp、96bp和119bp，AAA与AA-级票据评级利差为185bp、220bp和258bp(图

14)。  

上周现券成交额约8600亿元，较前一周有所下降，但仍处于较高水平。国债到期

收益率在经历了前两周的持续回落后，上周有所回升，主要期限上行幅度在5到8bp

之间。信用债1年期短期品种收益率跟随国债收益率回调，而长期品种收益率仍以下

行为主，且仍然是高等级品种收益率下行幅度较大。信用利差整体全面收窄，其中短

期品种收窄幅度小于中长期。评级利差方面，各等级与AAA级之间的利差全面扩大，

其中以AA-级与AAA级间的利差扩大幅度最大。 

上周五一行三会及外管局联合发布《关于规范金融机构同业业务的通知》（简称

“127号文”），随后银监会发布了“127号文”的配套文件《关于规范商业银行同业

业务治理的通知》（简称“140号文”），非标资产监管政策正式出台。此举将进一

步限制非标资产的扩张，促使银行加强内部风险控制。随着非标配置减少，银行对债

券资产的配置需求将大概率增加。考虑到实体经济的债务滚动需求仍居高难下，债券

需求的上升也将进一步推动实体经济债券供给的放量，因此债市有望呈现供需双升的

态势，但未来市场收益率走势主要还取决于货币政策松紧程度。 
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附表： 

表5：债券市场偿债危机事件列表 

时点 涉及债券 事件主体 事件 解决方案 

2014 年 3月 12 华特斯 
浙江华特斯聚合

物科技有限公司 
华特斯申请破产重组 

债券利息大概率由担保代

偿 

2014 年 3月 13 中森债 中森通浩 发债主体无力偿息 中海信达担保代偿 

2014 年 3月 11 超日债 上海超日太阳能 

“11 超日债”本期利息

将无法于原定付息日按

期全额支付 

目前正在协商重组 

2014 年 1月 11 常州中小债 永泰丰化工 永泰丰化工破产重整 

由为其提供反担保保证的

常州清红化工有限公司先

行代偿本息 3689 万元 

2014 年 1月 11 杨浦 SMECN1 上海同捷科技 上海同捷科技偿债困难 股东配股 

2012 年 12 月 11常州SMECNⅡ001 高力彩钢 高力彩钢资产被查封 提前兑付本息 

2012 年 12 月 10 黑龙江 SMECN1 惠佳贝 惠佳贝偿债困难 
深圳担保代偿本息 708 万

元 

2012 年 10 月 10 京经开 SMECN1 康特荣宝 康特荣宝偿债困难 
由担保方北京首创投资担

保公司代偿本息 2053万 

2012年9月-10月 11 新中基 CP001 新中基 新中基降级 
疑由新疆生产建设兵团救

助进行兑付 

2012年4月-10月 11 江西赛维 CP001 江西赛维 江西赛维连续降级 
疑由地方政府救助或银行

贷款兑付 

2012 年 1月 10 中关村债 地杰通信 地杰通信偿债困难 
中关村担保提前代偿全部

本息 4414 万元 

2011 年 9月 

-2012 年 4月 
11 海龙 CP01 山东海龙 山东海龙连续降级 疑由银行过桥贷款兑付 

 

资料来源：中诚信国际整理 

 

表6：监管创新动态 

时间 监管部门或

机构 

发布文件 主要内容 

5月 16日 

央行、银监

会、证监会、

保监会、外管

局 

《关于规范金融机构

同业业务的通知》 

逐项界定并规范了同业拆借、同业存款、同业借款、

同业代付、买入返售（卖出回购）等同业投融资业务。

要求金融机构开展的以投融资为核心的同业业务，应

当按照各项交易的业务实质归入上述基本类型，并针

对不同类型同业业务实施分类管理。 

5月 16日 银监会 

《关于规范商业银行

同业业务治理的通

知》 

将同业业务纳入全面风险管理、开展同业业务实行专

营部门制、不得委托其他部门或分支机构办理同业拆

借、买入返售和卖出回购债券、同业存单等、建立健

全同业业务授权管理体系等要求。 
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5月 13日 发改委 

《关于创新企业债券

融资方式扎实推进棚

户区改造建设有关问

题的通知》 

适当放宽企业债券发行条件，支持国有大中型企业发

债用于棚户区改造、推进企业债券品种创新，研究推

出棚户区改造项目收益债券、与开发性金融政策相衔

接，扩大“债贷组合”用于棚户区改造范围、优化棚

户区改造债券品种方案设计，科学合理设置债券期限

和还本付息方式等。 

5月 13日 发改委 

《关于进一步做好支

持创业投资企业发展

相关工作的通知》 

支持符合条件的创业投资企业发行企业债券、加快审

核专项用于投资小微企业的创业投资企业发债申请、

支持符合条件的创业投资企业的股东或有限合伙人发

行企业债券，用于投资创业投资企业等。 
 

资料来源：中诚信国际整理 

 

 

表 7：月度债券发行只数及规模 

时间 公司债 企业债 中票 短融 

日期 

发行

只数 

总发行量

(亿元) 

发行

只数 

总发行量

(亿元) 

发行

只数 

总发行量

(亿元) 

发行

只数 

总发行量

(亿元) 

2014-04 7 71 123 1706.4 64 993.9 158 1833.1 

2014-03 13 170.5 69 913.1 61 764 137 1781.7 

2014-02 1 9 47 542.5 30 278.6 90 1021.2 

2014-01 1 15 30 274.4 14 127.5 62 810 

2013-12 2 4.5 35 551.5 15 208.8 42 472 

2013-11 12 321 17 358 38 559.3 88 1081.2 

2013-10 3 43 50 875.8 31 299 75 907 

2013-9 5 57.2 28 491 41 567.9 121 1182.7 

2013-8 7 216.5 14 545 31 399.2 68 847.2 

2013-7 3 65 9 302 32 400.9 48 718.4 

2013-6 11 390.5 21 251 31 377 46 570.5 

2013-5 9 45.2 19 197.5 82 1037 132 1301.7 

2013-4 10 119.85 45 512 63 968.5 101 1187.5 

2013-3 37 756.2 66 858 74 1250.9 127 1404.8 

2013-2 4 34 29 490 24 376.7 47 735.5 
 

资料来源：CCXE 中诚信资讯 

 

表 8：年度债券发行只数及规模 

时间 公司债 企业债 中票 短融 

日期 发行只数 

总发行量

(亿元) 

发行只

数 

总发行量

(亿元) 

发行只

数 

总发行量

(亿元) 

发行只

数 

总发行量

(亿元) 

2014 年至今 24 274.5 290 3877.4 236 3084.5 530 6305.4 

2013 年  119 2202.15 384 6244.8 510 6918.2 968 11132.5 

2012 年 187 2507.5 491 7984.5 565 8453.3 952 14753.47 

2011 年 83 1291.2 200 3471.3 407 7269.7 637 10122.3 



信用利差快报 

信用利差快报 

差快报 

 

 

信用利差快报 11 

2010 年 23 511.5 180 3621.2 223 4924 444 6892.35 

2009 年 47 734.9 189 4247.18 174 6900 263 4612.05 

2008 年 15 288 71 2366.9 41 1737 269 4338.5 

2007 年 5 112 85 1696.3 0 0 263 3349.1 

2006 年 0 0 51 1015 0 0 242 2919.5 

2005 年 0 0 37 654 0 0 84 1453 

2004 年 0 0 19 322 0 0 0 0 

2003 年 0 0 15 293 0 0 0 0 
 

资料来源：CCXE 中诚信资讯 

 

 

表 9：月度债券净融资额及较上年变化 

时间 公司债 企业债 中票 短融 

日期 

净融资额

(亿元) 

较上年

变化 

净融资额

(亿元) 

较上年

变化 

净融资额

(亿元) 

较上年

变化 

净融资额 

(亿元) 

较上年

变化 

2014-04 71 -0.4 1621.4 1129.4 283.9 -370.6 575.2 277.4 

2014-03 170.5 -313.3 845.02 22.02 78.2 -922.7 317.9 -533.93 

2014-02 9 -12 405.5 -84.5 46.6 -243.1 199 -88.9 

2014-01 15 -132.1 245.4 -542.6 -196.5 -555.5 -345.2 -1080.2 

2013-12 4.5 -206 384.5 -403.5 8.8 -404 464.6 -769.4 

2013-11 321 -102.7 288 -471 439.3 183.8 587.1 289.2 

2013-10 43 -240.7 715.8 -246.7 102 -780.7 -212.3 -584.6 

2013-09 -1.8 -36.6 463 -208.5 320.9 -675.7 183.3 -194.4 

2013-08 170.5 -149.9 513 -110.6 272 -670.9 -40.6 -137.9 

2013-07 -5 -183 284 -203.1 360.9 2.7 -377.9 -1340.6 

2013-06 390 -19 257.7 -209.1 329 95.4 -627.4 -1181.9 

2013-05 45.2 -3.7 217.4 -90.6 845 114.5 623 475.4 

2013-04 71.4 -92.8 492 -392 654.5 254.1 297.8 437.7 

2013-03 756.2 483.8 823 -171.5 1000.9 713.5 851.83 772.26 

2013-02 21 -78.3 490 120.5 289.7 -15 287.9 -373.3 
 

资料来源：CCXE 中诚信资讯 
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