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信用债持续走弱，央行新工具对冲岁末流动性缺口 

本期看点 

热点事件: 2017 年 12 月 29 日，为满足春节前商业银行因现金大量投放而产生

的临时流动性需求，央行决定建立“临时准备金动用安排”，称春节期间若全

国性商业银行存在临时流动性缺口，可临时使用不超过 2 个百分点的法定存款

准备金，使用期限为 30 天。从存款占比和绝对值来看，春节期间全国性商业银

行可释放的临时流动性规模可达万亿以上。因准备金资金成本相对更低，金融

机构融出资金的意愿或得到提升，这也有助于缓解春节期间市场的流动性压力，

叠加 2018 年 1 月开始执行的定向降准，双保险之下春节期间资金面或将大概

率保持平稳，短期资金价格过快上升的可能性也有所降低。 

宏观数据: 2017 年 1-11 月我国规模以上工业企业实现利润总额同比增长

21.9%，增速较前 10 个月放缓 1.4 个百分点，这主要是受价格涨幅回落和单位

成本上升影响。2017 年我国制造业 PMI 总体稳中有升，年均值为 51.6%，高于

去年同期 1.3 个百分点。其中 12 月制造业 PMI 为 51.6%，受生产活动放缓影

响，当月 PMI 环比小幅下降 0.2 个百分点，但仍是 2011 年以来 12 月单月的最

高值，其中新订单指数和生产指数是主要支撑因素。12 月财新制造业 PMI 录得

51.5%，环比增加 0.7 个百分点，新订单总量和出口销售均出现加速增长 

货币市场: 上周央行未开展逆回购操作，当周有规模合计为 2900 亿元的逆回

购到期，最终央行在货币市场实现资金净回笼 2900 亿元。上周资金价格普遍上

行，除 21 天期回购利率小幅下行 2bp，其余月内期限回购利率全面上行，幅度

从 16bp 到 239bp 不等。临近年末虽财政支出力度加大，但央行暂停资金投放，

同时在考核压力下金融机构资金融出意愿较低，使得上周市场流动性整体偏紧。

在降准叠加临时准备金安排之下，预计资金面紧张态势在年后将得到缓解。 

一级市场: 临近年末，信用债一级市场供给较为冷清，上周主要品种信用债发

行规模合计 350.25 亿元，较上周小幅减少 25.35 亿元。其中企业债、公司债发

行量有所回升，企业短融和中期票据则出现下降。发行成本方面，上周主要品

种信用债发行成本继续走高，除公司债外，其余品种发行利率均值多数上行，

升幅从 1bp 到 26bp 不等。 

二级市场: 上周二级市场现券交易总额为 18565.78 亿元，日均现券成交额为

3713.16 亿元，较前一周明显减少。债券收益率方面，上周国债收益率有涨有跌，

5 年和 10 年期国债收益率小幅上行，其余期限收益率有所下行，各期限收益率

变动幅度均在 2bp 之内。而信用债收益率多数上行，除 1 年期 AA+级企业债收

益率小幅下行外，其余品种收益率上行幅度在 2-9bp 之间。临近年末市场交投

意愿不高，且资金面偏紧也进一步抑制了市场交易情绪，使得信用债收益率继

续抬升，但上行幅度较前一周有所减小。
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热点事件：央行推出“临时准备金动用安排”，或释放万亿流动性 

2017年12月29日，为满足春节前商业银行因现金大量投放而产生的临时流动性需求，

央行决定建立“临时准备金动用安排”。央行称，春节期间若全国性商业银行存在临时

流动性缺口，可临时使用不超过2个百分点的法定存款准备金，使用期限为30天。根据此

安排，商业银行无需抵押券便可动用上缴央行的准备金，无需支付额外资金成本。本安

排操作对象既包括传统五大行，也包括现金投放占比较高的股份制银行，从存款占比和

绝对值来看，全国性商业银行可释放的临时流动性规模可达万亿以上。总的来说，“临

时准备金动用安排”相对于央行借贷来说资金成本更低，有助于提升金融机构融出资金

的意愿，缓解春节期间市场的流动性压力，叠加2018年1月开始执行的定向降准，双保险

之下春节期间资金面或将大概率保持平稳，短期资金价格过快上升的可能性也有所降低。 

宏观数据：12月制造业PMI运行平稳，工业企业利润同比增速下滑 

2017年1-11月我国规模以上工业企业实现利润总额同比增长21.9%，增速较前10个月

放缓1.4个百分点，这主要是受价格涨幅回落和单位成本上升影响。总的来说，今年以来

工业企业效益持续改善，主要表现有成本费用下降、利润率上升、资金周转加快以及煤

炭、钢铁、石油等行业新增利润增多等。 

2017年我国制造业PMI总体稳中有升，年均值为51.6%，高于去年均值1.3个百分点。

其中12月制造业PMI为51.6%，受生产活动放缓影响，当月PMI环比小幅下降0.2个百分点，

但仍是2011年以来12月单月的最高值，其中新订单指数和生产指数是主要支撑因素。受

益于全球经济复苏和对外贸易增速加快，我国进出口数据也回稳向好，新出口订单指数

和进口指数均连续两个月提升。分企业规模来看，12月大型企业PMI环比微升，中小型企

业PMI均有所下降，不同规模企业表现分化且差距进一步扩大。12月财新制造业PMI录得

51.5%，环比增加0.7个百分点，新订单总量和出口销售均出现加速增长，推动财新制造

业PMI升至4个月以来最高值。综合来看，我国制造业运行态势仍保持平稳。 

表 1：最新宏观经济数据一览 

指标名称 时间区间 数据值 

GDP_累计同比 
三季度 6.8% 

二季度 6.9% 

官方制造业 PMI 
12 月 51.6% 

11 月 51.8% 

财新制造业 PMI 
12 月 51.5% 

11 月 50.8% 

CPI_当月同比增速 
11 月 1.7% 

10 月 1.9% 

PPI_当月同比增速 11 月 5.8% 
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10 月 6.9% 

固定资产投资额_累计同比增速 
1-11 月 7.2% 

1-10 月 7.3% 

规模以上工业企业利润_累计同比增速 
1-11 月 21.9% 

1-10 月 23.3% 

规模以上工业增加值_当月同比增速 
11 月 6.1% 

10 月 6.2% 

M2_同比增速 
11 月 9.1% 

10 月 8.8% 
 

资料来源：国家统计局，中国人民银行，财新网，中诚信国际整理 

 
 
货币市场：资金面整体偏紧，资金价格多数上行 

公开市场方面，上周央行未开展逆回购操作，当周有规模合计为2900亿元的逆回购

到期，最终央行在货币市场实现资金净回笼2900亿元。上周资金价格普遍上行，除21天

期回购利率小幅下行2bp，其余月内期限回购利率全面上行，幅度从16bp到239bp不等。

更长期限利率继续上行但趋势略有放缓，上周3月期、1年期Shibor上行幅度均在2bp以

内，二者之间期限利差进一步扩张至16bp。临近年末虽财政支出力度加大，但央行暂停

资金投放，同时在监管考核压力下金融机构资金融出意愿较低，使得上周市场流动性整

体偏紧，资金价格多数上行且幅度较大。在降准叠加临时准备金安排之下，预计资金面

紧张态势在年后将得到缓解。 

表2：上周公开市场资金投放情况 
 

图 1：SHIBOR：3M 和 1Y 走势及利差 

操作类型 期限 利率 期数 规模   

逆回购 

7 天 

14 天 

28 天 

2.50% 

2.60% 

2.80% 

0 

0 

0 

0  亿元 

0  亿元 

0  亿元 

 

 

 63 天 2.90% 0 0  亿元  

逆回购到期 

7 天 

14 天 

28 天 

63 天 

2.45% 

2.60% 

2.75% 

2.90% 

4 

0 

0 

1 

2400  亿元 

0  亿元 

0  亿元 

     500  亿元 

 

投放总量    0  亿元  

回笼总量    2900  亿元  

净投放资金    -2900  亿元  

数据来源：中国人民银行，choice，中诚信国际整理  数据来源：中国人民银行，choice，中诚信国际整理 

图 2：银行间质押式回购利率走势  图 3：一周回购利率变动情况 

-16

-15

-14

-13

-12

-11

3.40

3.60

3.80

4.00

4.20

4.40

4.60

4.80

5.00
BP%

利差 SHIBOR:3M SHIBOR:1Y



                                                                                     信用利差周报 

 

 

 数据来源：中诚信国际整理  数据来源：中诚信国际整理 

 
信用债一级市场：发行量小幅减少，发行成本继续抬升 

临近年末，信用债一级市场供给较为冷清，上周主要品种信用债发行规模合计

350.25亿元，较上周小幅减少25.35亿元。具体来看，企业短期融资券1、中期票据、企

业债、公司债2发行数量分别为2只、9只、11只、9只，发行规模分别为10亿元、116.1亿

元、99亿元、125.15亿元，企业债、公司债发行量有所回升，企业短融和中期票据则出

现下降。发行成本方面，上周主要品种信用债发行成本继续走高，除公司债外，其余品

种发行利率均值多数上行，升幅从1bp到26bp不等。 

1. 上周企业债、公司债发行量有所回升，短融、中票发行量出现下降。 

表 3：周度债券发行规模 

起始和截止时间 企业短期融资券 中期票据 企业债 公司债 

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) 

2017-12-25 2017-12-29 10 116.1 99 125.15 

2017-12-18 2017-12-22 51 248 25.8 50.8 

2017-12-11 2017-12-15 49 187.2 280.9 68.2 

2017-12-04 2017-12-08 18 112 41 38.44 

2017-11-27 2017-12-01 65 308 278 23.3 

2017-11-20 2017-11-24 104 163.3 68 121 

2017-11-13 2017-11-17 37 146 259 92.45 

2017-11-06 2017-11-10 109 236 92.8 146 

2017-10-30 2017-11-03 64 434.25 131 153.18 

2017-10-23 2017-10-27 153 362 92.8 218.95 

2017-10-16 2017-10-22 77 355 60.3 193.9 

2017-10-09 2017-10-15 45 94 47 30.4 

2017-09-25 2017-09-30 74.1 327.7 127 156.97 

                                                        
1不包括超短融和证券公司短融。 
2公开发行的公司债 
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2017-09-18 2017-09-22 81 221.7 116.5 171.6 

2017-09-11 2017-09-15 73 266 120.5 102 

2017-09-04 2017-09-08 109.5 330 108.8 96.44 

2017-08-28 2017-09-01 164 355.7 337.1 137.4 
 

资料来源：恒生聚源 

2.上周信用债发行利率普遍上行。分品种来看，上周除公司债外，其余品种发行利

率均值多数上行，升幅从1bp到26bp不等。发行利差方面，上周AA+级超短融、5年期AA+

级企业债、3年期AAA级公司债发行利差有所收窄，其余品种均有不同程度的扩张，幅度

在1-26bp之间。上周3年期AA+和AA级中票各发行1只，其中AA+中票发行主体级别为AA级，

且区域风险溢价较高使得该债券发行成本与AA级债券持平。 

表 4：信用债发行利率均值（%）  表 5：信用债发行利率变动（BP） 

利率 年限 AAA AA+ AA 

超短融 270 天 5.01  6.25 6.76 

企业债 
5年 -- 4.50  -- 

7 年 6.12  6.90  7.20  

中期票据 

3年 -- 6.70  6.70  

5 年 -- 6.37  -- 

永续 6.39  6.43 7.09 

公司债3 
3 年 5.28  -- 7.00  

5 年 -- -- -- 

短融 1年 5.60  -- 6.18  
 

 

利率 年限 AAA AA+ AA 

超短融 270 天 6 -2 20 

企业债 
5年 -- -139  -- 

7 年 -- 15  10  

中期票据 

3年 -- 26  26  

5 年 -- 5  -- 

永续 1  -157  -6  

公司债 
3年 -122  -- 5  

5 年 -- -- -- 

短融 1年 0  -- 23  
 

数据来源：中诚信国际整理  数据来源：中诚信国际整理 

 

表 6：信用债发行利差均值（BP）  表 7：信用债发行利差变动（BP） 

利率 年限 AAA AA+ AA 

超短融 270 天 128 237 278 

企业债 
5年 -- 66  -- 

7 年 221  298  329  

中期票据 
3年 -- 292  289  

5 年 -- 253  -- 

公司债 
3年 147  -- 319  

5 年 -- -- -- 

短融 1年 180  -- 238  
 

 

利率 年限 AAA AA+ AA 

超短融 270 天 23 -8 5 

企业债 
5年 -- -141  -- 

7 年 -- 17  10  

中期票据 
3年 -- 26  24  

5 年 -- 4  -- 

公司债 
3年 -128  -- 1  

5 年 -- -- -- 

短融 1年 1  -- -- 
 

数据来源：中诚信国际整理  数据来源：中诚信国际整理 

 

                                                        
3 平均发行利率的计算样本为全市场公开发行的公司债。 
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信用债二级市场：交投活跃度明显降温，信用债收益率持续上行 

上周二级市场现券交易总额为18565.78亿元，日均现券成交额为3713.16亿元，较前

一周明显减少。债券收益率方面，上周国债收益率有涨有跌，5年和10年期国债收益率小

幅上行，其余期限收益率有所下行，各期限收益率变动幅度均在2bp之内，而信用债收益

率多数上行，除1年期AA+级企业债收益率小幅下行2bp外，其余品种收益率上行幅度在

2-9bp之间。临近年末市场交投意愿不高，且资金面偏紧也进一步抑制了市场交易情绪，

使得信用债收益率继续抬升，但上行幅度较前一周有所减小。 

1.现券交易平稳，日均现券交易额为3713.16亿元。 

图 4： 周度现券交易规模及日均现券交易规模变化趋势 

 

数据来源：中诚信国际整理 

2. 利率债收益率涨跌互现，信用债收益率继续上行。具体来看，上周5年和10年期

国债收益率小幅上行，其余期限收益率有所下行，各期限收益率变动幅度均在2bp之

内；而国开债收益率持续上行，幅度在2-4bp之间。信用债方面，上周除1年期AA+级企

业债收益率小幅下行2bp外，其余品种收益率上行幅度在2-9bp之间；不同期限中短期

票据收益率全面上行，其中1年期上行幅度最大为10bp，更长期限收益率上行幅度在

1-5bp之间。 

图 5： 国债到期收益率  图 6：国开债到期收益率 
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数据来源：中诚信国际整理  数据来源：中诚信国际整理 

 

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 

 

 

 

数据来源：中诚信国际整理  数据来源：中诚信国际整理 

 

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 

 

 

 

数据来源：中诚信国际整理  数据来源：中诚信国际整理 

3.信用利差方面，以AAA级企业债为例，各期限信用利差全面扩张，扩张幅度在2-8bp

之间。评级利差方面，与前一周相比，1年期和3年期AAA与AA+等级间利差分别收窄5bp、
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2bp，5年期AAA与AA+等级间利差小幅扩张1bp，其余各期限各等级间利差与前一周均基

本持平。 

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 

 

 

 

数据来源：中诚信国际整理  数据来源：中诚信国际整理 

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 

 

 

 

数据来源：中诚信国际整理  数据来源：中诚信国际整理 
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附表： 

表 8:近一个月债券市场信用风险事件汇总 

时间 涉及产品 性质 事件主体 事件 解决方案 

2017 年 12

月 

“16 千里

01” 

公司被实

施风险警

示 

江苏保千里视像

科技集团股份有

限公司 

12 月 27 日，保千里发布公告称，

公司向上交所申请对股票实施"其

他风险警示"，将 A股股票简称由

"保千里"变更为"ST 保千里"。公

告显示，公司主要银行账户被冻

结，并受到流动性风险和公司经

营状况恶化等因素影响，原控股

股东还涉嫌非经营性占用公司资

金及违反规定决策程序对外提供

担保。公司股票于 28日停盘 1

天，29日起实施其他风险警示，

但复牌当日即跌停。 

待进一步确认 

2017 年 12

月 

“15 泰禾

债”等 13只

债券 

被福建证

监局出具

警示函 

泰禾集团股份有

限公司 

近日泰禾集团因违反证监会相关

法规而被福建证监局出具警示

函。警示函称，泰禾金控系泰禾

股份与控股股东泰禾投资共同出

资设立，2016 年泰禾金控与泰禾

投资的有关资金往来构成关联交

易且须提交股东大会审议，泰禾

股份未履行相应审议程序，也未

在 2016 年临时报告和半年报中进

行披露，直至 2016 年年度报告中

才履行信息披露义务。 

待进一步确认 

2017 年 12

月 

“12 中城建

MTN2” 

到期未兑

付 

中国城市建设控

股集团有限公司 

"12 中城建 MTN2"于 12 月 18 日面

临到期，截至当日日终，发行人

中城建未能按期兑付本息，再次

发生违约。根据此前公告，本期

债券于去年就曾发生利息违约，

截至目前，违约利息金额仍未兑

付。 

待进一步确认 

2017 年 12

月 

“15 洛娃

01”、“17

洛娃 01” 

被北京证

监局采取

行政监管

措施 

洛娃科技实业集

团有限公司 

12 月 5日，因洛娃集团存在“15

洛娃 01”、“17洛娃 01”两只债

券部分募集资金违规使用、信息

披露不及时及年报披露信息有

误、公司财务管理不规范等诸多

问题，被北京证监会采取了监管

措施。截至目前，洛娃集团存续

债券尚有 8只，其中 1只将于年

待进一步确认 
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内到期，需对其债券兑付风险加

以关注。 

 

资料来源：聚源统计 

 

 

表9：监管创新动态 

时间 监管部门 主要文件 核心内容 

2017 年 12 月 29 日 
银监会 

《金融资产管理公司资本

管理办法（试行）》 

在原有监管框架的基础上，银监会特制定本《资

本》办法旨在提高监管的系统性，弥补原有监管

短板，引导资产公司聚焦不良产业主业。本办法

主要内容包括总则、集团母公司资本监管要求等

六个章节，重点对资产公司资本充足率、不良资

产主业、杠杆率等方面加强了监管。 

2017 年 12 月 29 日 
人民银行 

中国人民银行建立临时准

备金动用安排 

为满足春节前商业银行因现金大量投放而产生

的临时流动性需求，促进货币市场平稳运行，支

持金融机构做好春节前后的各项金融服务，人民

银行决定建立“临时准备金动用安排”。在现金

投放中占比较高的全国性商业银行在春节期间

存在临时流动性缺口时，可临时使用不超过两个

百分点的法定存款准备金，使用期限为 30 天。 
 

资料来源：中诚信国际整理 

 

 

表 10: 月度债券发行只数及规模 

时间 企业短期融资券 中票 企业债 公司债 

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) 

2017-12 19 131 34 364.8 33 476.2 36 324.09 

2017-11 38 352 65 831.55 40 732.5 56 478.15 

2017-10 34 299 71 696 32 276.4 54 625.63 

2017-09 51 357.6 68 638.4 54 490.8 58 536.1 

2017-08 54 448 103 1102 75 1088.5 77 965.9 

2017-07 45 406.8 82 898.3 67 1036 79 925 

2017-06 29 247.5 60 565 23 426.2 29 270.6 

2017-05 13 130.5 26 324 14 470 22 223 

2017-04 77 662 61 843 36 397 55 595 

2017-03 59 568.5 86 1208 14 127.8 61 621.3 
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2017-02 18 183.3 18 166 4 233.4 13 273.9 

2017-01 28 226.3 19 158 6 46.4 14 299.5 
 

资料来源：恒生聚源、东方财富 

 

 

表 11：年度债券发行只数及规模 

时间 企业短期融资券 中票 企业债 公司债 

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 452 3921.7 866 10092.45 370 4936.3 516 5832.71 

2016 年 687 6063 908 11446 498 5926 881 12857 

2015 年 1090 9560 912 12699.3 305 4787.8 320 5251 

2014 年 1330 14941.4 713 9758.4 585 8421.5 87 995 

2013 年 968 11132.5 510 6918.2 384 6244.8 119 2202.2 

2012 年 952 14753.5 565 8453.3 491 7984.5 187 2507.5 

2011 年 637 10122.3 407 7269.7 200 3471.3 83 1291.2 

2010 年 444 6892.4 223 4924 180 3621.2 23 511.5 

2009 年 263 4612.1 174 6900 189 4247.2 47 734.9 

2008 年 269 4338.5 41 1737 71 2366.9 15 288 

2007 年 263 3349.1 0 0 85 1696.3 5 112 

2006 年 242 2919.5 0 0 51 1015 0 0 

2005 年 84 1453 0 0 37 654 0 0 
 

资料来源：恒生聚源、东方财富 

 

表 12: 月度债券净融资额 

时间 公司债 企业债 中票 短融 

Dec-17 98.59 -77.3 283.2 -238.2 

Nov-17 112.95 82.3 73.45 48.5 

Oct-17 806.5 45.9 531.3 255.3 

Sep-17 51.3 -139.2 -424.7 -1,583.0 

Aug-17 873.8 772.4 668.2 -929.9 

Jul-17 1103.1 911.9 784.5 -596.1 

Jun-17 632.7 106.1 -2.3 -2110.6 

May-17 242.7 280.1 -767.7 -1704.2 

Apr-17 611.8 460.5 444.8 -576.5 

Mar-17 498.8 181.0 401.3 -617.7 

Feb-17 229.1 87.8 -193.3 -500.1 

Jan-17 78.5   -156.0       37.5       -783.1 
 

资料来源：聚源统计 
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