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资金面维持平衡格局，信用债需求升温一二级市场双双转暖 

 市场分析与展望：7月份债券市场相对平稳，一级市场发行明显回暖，信用债发行利

率普遍下行；二级市场信用债收益率多数回落，各等级信用利差普遍收窄。7月中下

旬央行持续“补水”投放流动性，以缓和缴准缴税等季节性因素和大量逆回购到期

的影响，因此资金面并未出现特别紧张的局面。随着监管节奏的放缓和资金面的边

际改善，信用债需求升温，中低等级债券收益率也普遍下行。考虑到未来一段时间

银行在完成业务自查后，可能会释放出更多配置资金，高等级信用债收益率也有望

随中低等级回调。但受目前经济增长仍表现出一定韧性，金融去杠杆的监管大方向

也并未改变影响，收益率下行动力不足，回落空间恐有限。 

 信用风险: 7月以来债券市场发生两起债券付息违约事件和两起兑付风险事件，其

中两起债券违约的发行人均为此前已违约主体，中国城市建设控股集团有限公司因

未能按时足额支付“15中城建MTN001”的利息，再次构成违约；大连机床集团有限

责任公司因未足额按期划付“15机床MTN001”利息资金，再次发生违约。除此之外，

两家发行人上海云峰(集团)有限公司和五洋建设集团股份有限公司均各有一只债

券将于8月份到期，但由于公司资金链紧张，筹措资金不足“14云峰PPN003”和“15

五洋债”兑付存在不确定性。 

 宏观数据：7月份我国官方制造业PMI和财新制造业PMI走势相背离，但二者仍同处于

扩张区间内，表明制造业运行态势良好。7月份官方制造业PMI为51.4%，较6月份小

幅减少0.3个百分点；财新制造业PMI录得51.1%，较6月份增加0.7个百分点，连续两

个月处于扩张区间内。 7月份我国CPI环比上涨0.1%，同比上涨1.4%；PPI环比上涨

0.2%，同比上涨5.5%。受食品价格下降影响，7月CPI同比涨幅较上月回落0.1个百分

点；PPI方面，受钢材、有色金属等产品价格上涨影响，7月PPI环比由降转升；从同

比来看，PPI上涨5.5%，涨幅连续3个月保持一致。 

 资金环境：7月央行共实施26期逆回购操作，规模合计为19800亿元，当月有15100亿

元的逆回购到期量，最终公开市场共计净投放资金4700亿元。同时央行也运用SLF、

MLF和PSL等其他货币政策工具灵活地向市场注入资金。综合来看，7月货币市场实现

资金净投放4992.4亿元。7月银行间质押式回购利率先升后降，不同期限利率走势分

化，其中隔夜和14天期利率分别上行14bp和3bp，其他期限利率下行2bp-36bp不等。

截至7月底，3月和1年期Shibor较6月底分别下行24bp和3bp，并结束倒挂状态，长短

期Shibor相差13bp。 

 一级市场：7月信用债一级市场发行量较6月大幅缩减，主要信用品种供给总规模为

3498.3亿元，较6月大幅增加1815.5亿元。各主要信用债品种发行规模全面扩张，其

中公司债和企业债的发行规模增加幅度最大，分别增加654.7亿元和609.7亿元。7月

主要信用债发行利率和利差普遍下行。本月新发债中AAA和AA+等级发行只数占比较

6月分别小幅增加，而AA等级发行只数占比减少4个百分点。 

 二级市场：7月债券市场现券交投活跃度小幅下降，现券成交总额为90080.90亿元，

较上月减少700亿元。从债券收益率来看，国债收益率短降长升，除1年期有所下行

外，更长期限均有不同程度的上行;信用债收益率多数下行, 且级别越低，收益率下

行幅度越大。7月份不同期限信用利差多数收窄，其中低等级、长期限品种信用利差

收窄幅度相对更大。 
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一、7 月新增两起债券付息违约和两起兑付风险事件 

7月以来债券市场发生两起债券付息违约事件和两起兑付风险事件，其中两起债券

违约的发行人均为此前已违约主体，中国城市建设控股集团有限公司因未能按时足额

支付“15中城建MTN001”的利息，再次构成违约；大连机床集团有限责任公司因未足

额按期划付“15机床MTN001”利息资金，再次发生违约。除此之外，两家发行人上海

云峰(集团)有限公司和五洋建设集团股份有限公司均各有一只债券将于8月份到期，但

由于公司资金链紧张，筹措资金不足“14云峰PPN003”和“15五洋债”兑付存在不确

定性。 

 

二、官方和财新制造业 PMI 同处扩张区间，CPI 连续 4 个月处于“1 时代” 

7月份我国官方制造业PMI和财新制造业PMI走势相背离，但二者仍同处于扩张区

间内，表明制造业运行态势良好。7月份官方制造业PMI为51.4%，较6月份小幅减少0.3

个百分点。今年以来制造业PMI保持在51.0%—52.0%的运行区间内，总体走势平稳。

7月份制造业运行的主要特点有：一是供需持续扩张，但增速减缓，生产指数和新订单

指数均较6月有所回落；二是进出口保持增长，但涨幅收窄，新出口订单指数和进口指

数均出现回落但仍处于扩张区间内；三是企业继续加大采购力度，价格指数明显上升

且均位于临界点之上；四是市场预期持续向好，生产经营活动预期指数连续3个月保持

上升状态。7月份财新制造业PMI录得51.1%，较6月份增加0.7个百分点，连续两个月处

于扩张区间内，分项中产出指数和新订单指数的明显回升也带动财新制造业PMI升至

四个月以来最高值。 

7月份我国CPI环比上涨0.1%，同比上涨1.4%；PPI环比上涨0.2%，同比上涨5.5%。

从环比看，7月受鲜果和猪肉价格大幅下降影响，食品价格较上月下降0.1%，影响CPI

下降约0.02个百分点；非食品价格上涨0.2%，影响CPI上涨约0.13个百分点。从同比来

看，7月份CPI上涨1.4%，涨幅较上月回落0.1个百分点，其中食品价格下降幅度较大。

在7月份1.4%的同比涨幅中，去年价格变动的翘尾因素约为1.0个百分点，新涨价因素

约为0.4个百分点。PPI方面，受钢材、有色金属等产品价格上涨影响，7月PPI环比由降

转升；从同比来看，PPI上涨5.5%，涨幅连续3个月保持一致。在主要行业中，煤炭、

有色金属和石油行业同比涨幅出现回落，黑色金属、非金属和化学行业价格同比涨幅

有所扩张或与上月持平。在7月份5.5%的同比涨幅中，去年价格变动的翘尾因素约为4.6

个百分点，新涨价因素约为0.9个百分点。 
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三、短期资金面稍有缓和，回购利率走势分化 

7月央行共实施26期逆回购操作，其中包括14期期限为7天的逆回购，中标利率维

持在2.45%，以及12期期限为14天的逆回购，中标利率维持在2.60%，规模合计为19800

亿元，当月有15100亿元的逆回购到期量，最终央行通过逆回购投放资金共计4700亿元。 

除公开市场操作外，当月央行综合运用SLF、MLF和PSL等其他货币政策工具灵活

地向市场注入资金。短期资金投放方面，央行通过SLF操作分别投放隔夜、7天和1月资

金6.8亿元、74.01亿元和59亿元，SLF到期规模475.41亿元，实现资金净回笼335.6亿元。

与此同时，央行续作中长期资金投放MLF3600亿元，期限为1年，利率为3.2%，共计净

投放资金45亿元。另外，央行对三家政策性银行净增加PSL共583亿元，截至7月末PSL

余额为24694亿元。综合来看，7月货币市场实现资金净投放4992.4亿元。 

表 1：7 月公开市场操作 

回笼 投放 净投放 

操作 期数 总额（亿元） 操作 期数 总额（亿元） 总额（亿元） 

正回购 0 0 正回购到期 0 0 0 

逆回购到期 23 15100 逆回购 26 19800 4700 

国库定存到期 0 0 国库定存 0 0 0 

央行票据 0 0 央行票据到期 0 0 0 

合计 -- 15100 合计 -- 19800 4700 
 

资料来源：中诚信国际整理 

7月银行间质押式回购利率先升后降，不同期限利率走势分化。截至7月底，隔夜、

7天、14天、21天和1月期回购利率分别为于3.07 %、3.75%、4.19%、4.26%和4.14%。

其中隔夜和14天期利率分别上行14bp和3bp，其他期限利率下行2bp-36bp不等。 

3月期和1年期Shibor延续6月末的下行趋势，3月期Shibor在前半个月急速下降，后

半月几乎维持持平；而1年期Shibor持续小幅下行。截至7月底，3月期Shibor较6月底下

行24bp至4.26%，；1年期Shibor较6月底下行3bp至4.39%，。由于3月期Shibor降幅更大，

当月二者结束期限倒挂状态，1年期与3月期Shibor期限利差修正为13bp。 

图 1：银行间质押式回购利率走势 图 2：SHIBOR：3M 和 1Y 走势及利差 
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资料来源：恒生聚源 资料来源：恒生聚源  

 

表 2：银行间质押式回购利率变化 

期限 ROO1 ROO7 RO14 R021 R1M 

7月底利率 3.0671 3.7452 4.1859 4.2646 4.1419 

6月底利率 2.9222 3.9682 4.1549 4.2869 4.5000 

7月利率变化（bp） 14 -22 3 -2 -36 
 

资料来源：中诚信国际整理 

7月央行共实施26期逆回购操作，规模合计为19800亿元，当月有15100亿元的逆回

购到期量，最终公开市场共计实现资金净投放4700亿元。此外，当月央行综合运用SLF、

MLF和PSL等其他货币政策工具灵活调节市场资金。短期资金方面，央行通过SLF操作

投放资金139.81亿元，SLF到期规模475.41亿元，实现资金净回笼335.6亿元。但同时，

央行通过投放MLF3600亿元来补充中长期资金，实现资金净投放45亿元，并且对三家

政策性银行净增加PSL共583亿元。综合来看，7月货币市场最终实现资金净投放4992.4

亿元。从资金价格来看，7月银行间质押式回购利率先升后降，不同期限利率走势分化，

其中隔夜和14天期利率分别上行14bp和3bp，其他期限利率下行2bp-36bp不等。截至7

月底，3月和1年期Shibor较6月底分别下行24bp和3bp，二者结束利率倒挂状态，1年期

与3月期Shibor期限利差扩张至13bp。 

 

四、一级市场发行量大幅增加，信用债发行利率普遍下行 

 1．7月信用债发行量大幅增加   
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7月信用债一级市场发行量较6月大幅缩减，主要信用品种供给总规模为3498.3亿

元，较6月大幅增加1815.5亿元。各主要信用债品种发行规模全面扩张，其中公司债和

企业债的发行规模增加幅度最大，分别增加654.7亿元和609.7亿元。 

表 3：7月度债券发行只数及规模1 

时间 公司债2 企业债3 中票4 短融5 

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) 

2017-07 79 925.3 67 1035.9 108 1130.3 45 406.8 

2017-06 29 270.6 23 426.2 78 738.5 29 247.5 

2017-05 22 222.7 14 470.1 38 421 16 110.5 

2017-04 55 595 36 397.1 83 1036.3 77 662 

2017-03 61 621.3 18 337.8 86 1199 56 554.5 

2017-02 13 273.9 4 233.4 23 228.4 18 183.3 

2017-01 8 88.5 4 16.0 17 182.0 23 183.5 

2016-12 28 372.3 15 343.9 39 470.3 14 110.2 

2016-11 66 942.9 48 888.5 83 891.2 50 638.5 

2016-10 73 946.9 28 744.0 81 1043.2 53 390.0 

2016-09 82 1295.7 48 874.2 89 1137.5 55 548.1 

2016-08 106 1455.3 37 478.2 116 1384.6 97 779.3 

2016-07 105 1759.6 34 407.4 59 713.4 46 369.3 

2016-06 71 1059.9 33 346.4 45 775.2 45 298.55 

2016-05 38 771.5 17 195.3 39 847 22 207.6 

2016-04 63 835.44 58 749.2 77 1030.2 65 543 

2016-03 154 2645.13 81 1026.6 121 1431.5 117 1104.8 

2016-02 22 336.02 5 66.8 45 620.3 49 461 

2016-01 102 1798.84 56 728 77 754.7 68 551.6 
 

资料来源：中诚信国际整理 

当月企业债共发行67只，期限主要为3年、5年、7年和10年等，债项级别包括AAA、

AA+和AA共3种。其中，AAA级别发行23只，规模为632.2亿元；AA+级别发行14只，

规模为128.7亿元；AA级别发行30只，规模为275亿元。 

当月中期票据共发行108只，包括永续票据26只，债项级别包括AAA、AA+和AA

共3个等级。其中，AAA级别共发行42只，规模为653.5亿元；AA+级和AA级分别发行

34只和32只，规模分别为292.5亿元和184.3亿元。 

                                                             
1根据起息日确定是否为当月发行 
2包括公开发行公司债 
3包括中小企业集合债、项目收益债等发改委审批的公开发行债券 
4包括中小企业集合票据、永续票据等经过交易商协会注册发行的公开发行债券 
5自 2015 年起短期融资券发行规模中不再包括证券公司短融 
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图3：企业债发行量等级及期限分布 图4：中票发行量等级及期限分布 

  

资料来源：中诚信国际整理 资料来源：中诚信国际整理 

当月普通短融共发行45只，期限有0.49年、0.96年和1年期。发行主体的级别包括

AAA、AA+和AA级共3个级别。其中，主体级别为AAA等级短融共发行10只，规模为214亿

元；主体级别为AA+和AA级的短融分别发行12只和23只，规模分别为91亿元和101.8亿

元。 

当月公司债共发行79只，期限主要为2年、3年、5年和10年等，债项级别包括AAA、

AA+和AA共3个等级。其中，AAA等级共发行58只，规模为796.8亿元；AA+级别发行12

只，规模为80.5亿元；AA级别发行9只，规模为48亿元。 

图5：普通短融发行量等级分布 图6：公司债发行量等级及期限分布 

  

资料来源：中诚信国际整理 资料来源：中诚信国际整理 
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 2．各券种发行利率及利差普遍下行  

7月主要信用债发行利率和利差普遍下行。具体来看主体等级为AAA级的1年期短融

当月平均发行利率为4.69%，较6月下行50bp，平均发行利差为126bp，较6月下行36bp；

主体等级为AA+级的1年期短融当月平均发行利率为5.36%，较6月下行27bp，平均发行

利差为199bp，较6月下行19bp；主体等级为AA级的1年期短融当月平均发行利率为5.44%，

较6月下行68bp，平均发行利差为199bp，较6月下行55bp。 

企业债中，除AAA级5年期平均发行利率为4.44%、平均发行利差为92bp，较6月上

行4bp左右外，其他各期限利率及利差均较6月有所下行。其中7年期AA+等级下行幅度

最大，7年期AA+级企业债平均发行利率为6.19%，平均发行利差为226bp，分别较6月下

行39bp和44bp；其他期限等级发行利率和利差下行幅度均在7bp-31bp之间。 

中期票据中，除AA+等级平均发行利率和利差持平或上行外，其他等级利率利差均

下行。3年和5年期AA+等级中票发行利率分别为5.76%和5.49%，较6月分别上行1bp和

13bp；平均发行利差分别为227bp和198bp，分别较6月上行7bp和15bp。各期限AAA级中

票平均发行利率在5.00%左右，发行利差150bp-155bp之间，3年期AAA级中票利率利差

下行幅度在30bp以内，而5年期AAA级中票利率利差与6月持平。AA等级中，5年期债券

下行幅度较大，5年期AA级中票平均发行利率为5.91%，平均发行利差为241bp，较6月

分别下行39bp和36bp。各等级永续票据利率全面下行，幅度在35bp-92bp之间。 

公司债中，各期限等级发行利率和利差全面下行。其中3年期AA+级公司债下行幅

度最大，平均发行利率和利差分别为5.11%和162bp,均较6月下行超过130bp。其他期限

等级利率利差变化均在50bp以内。 

表 4：7 月信用债发行利率月度均值%6 表5：信用债发行利率较上月变化(BP) 

 

利率 年限 AAA AA+ AA 

企业债 

5 年 4.44  6.19  6.72  

7 年 5.49  5.90  6.52  

中期票据 

3 年 5.04  5.76  5.81 

5 年 5.01  5.49  5.91 

永续 5.81 5.98 6.22 

公司债 

3 年 4.72 5.11 6.74 

5 年 4.93 5.10 -- 

变化 年限 AAA AA+ AA 

企业债 

5 年 3 -11 -- 

7 年 -29 -39 -27 

中期票据 

3 年 -28 1 -9 

5 年 0 13 -39 

永续 -39 -92 -35 

公司债 

3 年 -25 -138 -14 

5 年 -- -50 -- 

                                                             
6利率和利差的月度均值为算术平均值，其中（X+Y）年在计算利率、利差时等同于 X 年 
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短融 1 年 4.69  5.36  5.44  短融 1 年 -50 -27 -68 
 

资料来源：中诚信国际整理 资料来源：中诚信国际整理 

 

表 6：7 月信用债发行利差月度均值 BP 表7：信用债发行利差较上月变化(BP) 

利差 年限 AAA AA+ AA 

企业债 

5 年 92  266  321  

7 年 187  226  289  

中期票据 

3 年 155  227  233  

5 年 150  198  241  

公司债 

3 年 122  162  325  

5 年 141  159  -- 

短融 1 年 126  199  199  
 

变化 年限 AAA AA+ AA 

企业债 
5 年 4 -7 -- 

7 年 -30 -44 -31 

中期票据 
3 年 -22 7 -4 

5 年 0 15 -36 

公司债 
3 年 -19 -131 -10 

5 年 -- -43 -- 

短融 1 年 -36 -19 -55 
 

资料来源：中诚信国际整理 资料来源：中诚信国际整理 

7月信用债一级市场发行量较6月大幅缩减，主要信用品种供给总规模为3498.3亿

元，较6月大幅增加1815.5亿元。各主要信用债品种发行规模全面扩张，其中公司债和

企业债的发行规模增加幅度最大，分别增加654.7亿元和609.7亿元。7月主要信用债发

行利率和利差普遍下行。本月新发债中AAA和AA+等级发行只数占比较6月分别小幅增

加，而AA等级发行只数占比减少4个百分点。 

五、现券交易量小幅下降，信用债收益率多数下行 

1.国债收益率短降长升，中低等级企业债收益率普遍下行 

7月国债收益率长短期走势出现分化，除1年期国债收益率较6月大幅下行6bp外，

更长期限收益率均有不同程度的上行，其中3年期国债收益率升幅最小为1bp，15年期

升幅最大为10bp，其余期限收益率上行幅度在5-7bp之间，7年期、10年期收益率分别

为3.67%、3.63%，二者利率已连续2.5个月保持倒挂。（图7、图8） 

图7：国债到期收益率 图8：国债收益率变化 
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资料来源：恒生聚源，中诚信国际整理 资料来源：恒生聚源，中诚信国际整理 

7月央票收益率全面下行，从不同期限来看，1月期、3月期央票收益率较6月分别

大幅下行15bp、42bp，截至7月底二者收益率基本持平，6月及以上期限收益率下行幅

度在9-30bp之间，且期限越长，收益率下行幅度越小。（图9、图10） 

图9：央票到期收益率 图10：央票收益率变化 

 

 

资料来源：恒生聚源，中诚信国际整理 资料来源：恒生聚源，中诚信国际整理 

7月企业债到期收益率高低等级分化，AAA级收益率全面上行，更低等级债券收益

率则普遍下行。分期限来看，以AAA级企业债为例，各期限收益率均有不同程度的上行，

幅度在0-6bp之间，振幅较上月明显收窄；分级别来看，除AAA级、3年期AA+级债券收

益率有所上行，其余债券收益率全面下行，且级别越低，收益率下行幅度越大。截至

7月底，AAA级企业债收益率平均增幅为3bp，AA级、AA-级平均降增幅分别为7bp和19bp。

（图11、图12） 
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图11：AAA级企业债到期收益率 图12：企业债到期收益率变化 

 

 

资料来源：恒生聚源，中诚信国际整理 资料来源：恒生聚源，中诚信国际整理 

7月中短期票据收益率走势与企业债具有一致性，分期限来看，以AAA级债券为例，

各期限收益率自6月回落后保持区间内波动态势趋势，整体变动幅度不大；分级别来看，

除AAA级债券收益率多数上行外，更低等级债券普遍下行，且级别越低，债券收益率下

行幅度越大。截至7月底，AAA级债券收益率上行幅度最大为6bp，AA+及更低等级债券

收益率降幅在3-26bp之间。（图13、图14） 

图13：AAA级中短期票据票到期收益率 图14：中短期票据收益率变化 

  

资料来源：恒生聚源，中诚信国际整理 资料来源：恒生聚源，中诚信国际整理 

7月债券市场现券交投活跃度小幅下降，现券成交总额为90080.90亿元，较上月减

少700亿元。从债券收益率来看，利率债收益率长短期分化，信用债收益率多数下行。
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具体来看，7月份国债收益率短降长升，除1年期有所下行外，更长期限均有不同程度

的上行；3年及以下期限央票收益率全面下行，幅度在9-42bp之间。信用债收益率按等

级分化，AAA级收益率以上行为主，中低等级则普遍下行，且级别越低，收益率下行

幅度越大。在监管节奏有所放缓和资金面维持紧平衡的情况下，机构对中低等级信用

债配置需求升温，中低等级债券收益率多数下行。考虑到未来一段时间银行在完成业

务自查后，可能会释放出更多配置资金，高等级信用债收益率也有望随中低等级回调。

但受目前经济增长仍表现出一定韧性，金融去杠杆的监管大方向也并未改变影响，收

益率下行动力不足，回落空间恐有限。 

 

2.信用利差普遍收窄 

7月不同期限企业债信用利差多数收窄。除1年期AA及以上级别企业债信用利差均

扩张7bp，3年期AAA级、AA+级信用利差分别扩张4bp、1bp外，其余债券信用利差均有

不同程度的收窄，幅度最大为34bp，最小为5bp，其中低等级、长期限品种信用利差收

窄幅度相对更大。 

表 8：企业债信用利差 

级别 AAA AA+ AA AA- 

期限 
本期 上期 变化 本期 上期 变化 本期 上期 变化 本期 上期 变化 

(bp) (bp) (bp) (bp) (bp) (bp) (bp) (bp) (bp) (bp) (bp) (bp) 

1 年 102  95  7  123  116  7  138  131  7  190  201  -11  

3 年 100  96  4  121  120  1  140  146  -6  228  246  -18  

5 年 105  110  -5  131  148  -17  161  187  -26  261  295  -34  

7 年 111  116  -5  143  156  -13  183  196  -13  303  323  -20  

10 年 122  122  0  154  162  -8  194  202  -8  314  334  -20  

15 年 87  93  -6  119  133  -14  159  173  -14  283  319  -36  
 

资料来源：恒生聚源，中诚信国际整理 

截至7月底，企业债评级利差较6月底普遍收窄，其中AAA级与AA+级间利差除1年期

与上月持平外，更长期限利差均有所收窄，幅度在3-12bp之间；AAA级与AA级评级利差

多数收窄，其中5年期收窄幅度最大为21bp，其余债券收窄幅度均在10bp以下；AAA级

与AA-级之间评级利差全面收窄，收窄幅度在15-30bp之间。与6月底相比，各相邻级别

等级间利差多数收窄，具体来看，AAA级与AA+级等级间利差除1年期利差扩张外，其余

期限利差均有不同程度的收窄；AA+级与AA级利差除3年期、5年期分别收窄7bp、9bp外，

其余期限利差均与上月持平；AA级与AA-级之间利差全面收窄，收窄幅度在7-22bp之间。 

图15：企业债等级间利差 图16：企业债等级间利差变化 
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资料来源：恒生聚源，中诚信国际整理 资料来源：恒生聚源，中诚信国际整理 

7月中短期票据信用利差长短期分化，其中1年期除AA-级利差收窄12bp外，更高级

别利差扩张幅度在3-6bp之间；3年期AAA和AA+级利差分别扩张4bp、3bp，AA和AA-级利

差分别收窄6bp、18bp；5年期各等级中票信用利差全面收窄，幅度在5-33bp之间，其

利差收窄幅度较3年期更大。分级别来看，AAA和AA+级中票信用利差多数扩张，AA及以

下级别债券利差则普遍收窄，且等级越低，信用利差收窄幅度越大。 

表 9：中短期票据信用利差 

级别 AAA AA+ AA AA- 

期限 本期 上期 变化 本期 上期 变化 本期 上期 变化 本期 上期 变化 

(bp) (bp) bp) bp) (bp) (bp) (bp) (bp) (bp) (bp) (bp) (bp) 

1 年 101  95  6  122  116  6  134  131  3  189  201  -12  

3 年 100  96  4  121  119  3  140  146  -6  228  246  -18  

5 年 105  110  -5  131  148  -17  161  187  -26  261  294  -33  
 

资料来源：恒生聚源，中诚信国际整理 

截至7月底，1年期、3年期和5年期AAA与AA+级中短期票据评级利差分别为21bp、

21bp和26bp，分别较6月底收窄0bp、2bp、12bp。AAA与AA级评级利差分别为33bp、40bp

和56bp，较6月底分别收窄3bp、10bp、21bp。AAA与AA-级评级利差分别为88bp、128bp

和156bp，各期限利差收窄幅度在18-28bp之间。与6月底相比，各相邻等级之间利差多

数收窄，幅度在2-15bp之间；其中随着期限的延长，AA与AA-等级间利差收窄幅度依次

递减，而AA+与AA等级间利差收窄幅度则有所扩大。。 

图17：中短期票据等级间利差 图18：中短期票据等级间利差变化 
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资料来源：恒生聚源，中诚信国际整理 资料来源：恒生聚源，中诚信国际整理 

7月不同期限债券信用利差多数收窄。从各级别来看，低等级债券信用利差收窄趋

势较高等级更为明显；从各期限来看，随着期限的延长，债券信用利差收窄幅度逐渐

增加。等级间利差方面，各等级间利差普遍收窄，且中低级别债券之间利差收窄幅度

相对更大。7月份受负面评级事件同比大幅减少，信用风险有所缓和影响，评级利差多

数收窄；同时因债市运行相对平稳，流动性冲击逐渐减弱，信用利差也呈收窄趋势。

预计短期内资金面将大概率维持平衡状态，监管细则落地仍需时日，高等级信用利差

仍有望继续收窄。 
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附表： 

表 10：2017年 6-7月常备借贷便利（SLF）操作情况表 

操作日期 操作方向 期限 SLF交易量

（亿元） 

中标利率 月末 SLF余

额（亿元） 

6月 

投放 隔夜 9.31 3.30% 

446.33 投放 7天 184.85 3.45% 

投放 1月 273.5 3.80% 

7月 

投放 隔夜 6.8 3.30% 

110.73 投放 7天 74.01 3.45% 

投放 1月 59 3.80% 
 

资料来源：中诚信国际整理 

 

表 11：2017年 6-7月中期借贷便利（MLF）操作情况表 

操作日期 操作方向 期限 MLF交易量

（亿元） 
操作利率 

月末 MLF余额

（亿元） 

6月 投放 1年 4980 3.20% 42245 

7月 投放 1年 3600 3.20% 42270 
 

资料来源：中诚信国际整理 

 

表 12：2017年 6-7月抵押补充贷款（PSL）操作情况表 

操作日期 操作方向 PSL净增量（亿元） PSL余额（亿元） 

6月 投放 638 24111 

7月 投放 583 24694 
 

资料来源：中诚信国际整理 

 

表 13: 2017 年以来月度债券净融资额 

时间 公司债 企业债 中票 短融 

Jul-17 1103.12 911.95 784.5 -596.1 

Jun-17 632.7 106.1 -2.3 -2110.6 

May-17 242.72 280.1 -777.7 -1554.2 

Apr-17 596.77 460.5 399.8 -585.4 

Mar-17 498.03 181 401.3 -638.3 

Feb-17 229.13 87.8 -193.3 -520.1 

Jan-17 78.5 -156 37.5 -783.1 
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资料来源：聚源统计 

 

表 14：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) 

2017年以来 267 2997.3 166 2916.5 433 4935.5 264 2348.1 

2016年 881 12857 498 5926 908 11446 687 6062.95 

2015年 350 5923.89 305 4787.8 912 12699.28 1090 9560 

2014年 87 995 585 8421.48 713 9758.4 1330 14941.43 

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 

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 
 

资料来源：恒生聚源 

 

表15：监管创新动态 

时间 监管部门 政策文件 核心内容 

2017年 7月 2日 
央行、香港

金融管理局 

香港与内地债券

市场互联互通合

作 

为促进香港和内地债券市场共同发展，央行和

香港金融管理局已就“债券通”所涉及的跨

境监管合作原则等事项达成共识，并安排确定

了相关法规、业务规则和操作方案等细节，于

2 日批准债券通开闸，其中“北向通”将于 3

日启动试运行。债券通启动标志着内地与香港

金融市场互联互通升级，也有助于内地债市的

逐步开放和国际化。 

2017年 7月 7日 证监会 
《证券公司分类

监管规定》 

证监会发布修订后的《证券公司分类监管规

定》，主要修订的内容包括维持分类监管制度

总体框架不变、完善合规状况评价指标体系等

五个方面，以进一步提升分类监管制度的针对

性和有效性。该规定自公布之日起施行。 
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2017年 7月 7日 证监会 

《中国证监会关

于开展创新创业

公司债券试点的

指导意见》 

为充分发挥交易所债券市场支持高科技成长

型企业发展的作用，近日证监会发布该《指导

意见》，明确创新创业债的类别、发行主体范

围、配套机制等方面内容，为创业创业债券的

发行提供了政策支持，不但有助于创新创业企

业融资，也丰富了公司债券发行主体的结构，

进一步发挥交易所债券市场功能。 

2017年 7月 12日 
财政部、交

通运输部 

《地方政府收费

公路专项债券管

理办法（试

行）》 

近日两部委发布该《办法》提出，今年将在政

府收费公路领域开展试点，发行收费公路专项

债券，资金将专项用于政府收费公路项目建

设，该专项债券拓宽了收费公路融资范围，为

收费公路发展提供重要资金渠道，今后还将逐

步扩大实施范围。 

2017年 7月 20日 银监会 

《关于修改<中

资商业银行行政

许可事项实施办

法>的决定》 

银监会发布该《规定》对原《实施办法》中的

八个条款作出修改，如合并支行“筹集”和

“开业”审批程序等，体现了银监会简政放

权、优化审批流程工作的持续深化。 

2017年 7月 22日 中国结算 

《临时停市债券

质押式回购业务

结算暂行办法》 

在发生台风暴雨等自然灾害时易引发临时停

市，使得债券质押式回购业务难以滚动续作导

致结算环节发生巨额透支风险，中债登发布该

《暂行办法》明确针对突发事件的临时应急举

措，旨在规范临时停市时回购业务结算处理，

保证证券登记结算系统安全运行。 

2017年 7月 26日 
银监会、民

政部 

《慈善信托管理

办法》 

银监会、民政部联合印发该办法标志着我国慈

善信托规制体系基本建立，办法涵盖了总则、

慈善信托的设立、慈善信托的备案、慈善信托

财产的管理和处分等九方面内容，并坚持鼓励

发展，逐步将慈善信托打造成我国慈善事业的

重要渠道。 
 

资料来源：中诚信国际整理 
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