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 宏观与货币市场概况 

 本周，公开市场业务操作投放资金 9000亿元，共计

回笼资金 8600亿元，央行公开市场净投放资金 400

亿元，从近期来看，本周继续上周趋松走势，进行适

度放松银根操作。央行净投放仍呈现正值，但幅度较

小，有利于实现市场稳定预期目标。 

 
数据来源：Wind，联合评级整理。 

 

 通过对资金供求情况分析，银行间市场资金转向趋紧

格局。本周回购利率 R001呈现稳步上升态势，R007

上升幅度较大；上交所回购利率出现较明显上升趋

势。  

 

数据来源：Wind、上证所，联合评级整理。 

 

 本周，各项指标呈现稳步上升态势，Shibor 隔夜、

Shibor1 周呈现稳步上升趋势，Shibor2 周基本稳定，

Shibor3 月上升趋势相对明显。
 

mailto:wanghc@creditratings.com.cn
mailto:huqh@creditratings.com.cn
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数据来源：Wind，联合评级整理。 

 

 市场要闻及分析 

 2016 年 11 月 24 日，上海证券交易所、深圳证券交易所先后向公司债券发行人及中介

机构发布《关于试行房地产行业划分标准操作指引的通知》（以下简称“《通知》”），进

一步完善房地产行业公司债券分类监管具体措施，提高发行人信息披露标准。《通知》

规定，房地产企业原则上遵循收入标准，以其最近一年经审计的房地产业务收入中来自

普通住宅地产、商业地产、工业地产、保障性住宅地产和其他地产收入占房地产业务总

收入比例最大的一项，确认其为普通住宅地产企业、商业地产企业、工业地产企业、保

障性住宅地产企业和其他地产企业。对于房地产类型为保障性住宅地产的发行人，如其

募集资金用于省级保障性住房项目建设，原则上无需按照《关于试行房地产、产能过剩

行业公司债券分类监管的函》（以下简称“《分类监管函》”）进行监管分类，但仍应符合

国家房地产宏观调控政策的相关要求，以及《分类监管函》规定的募集资金监管和承销

机构核查要求。 

 我们认为，交易所细化房地产行业的划分标准，有利于落实房地产业公司债券的分类

监管，通过“限制普通住宅地产、鼓励保障性住宅地产、稳定商业地产和工业地产”

的分类监管政策实现抑制房地产价格过快上涨的监管目标。 

 储架规模最大的纸质银票 ABS 成功发行。由招商银行主导的票据资产证券化产品——华

泰资管—招商银行聚元 1号资产支持专项计划于近日成功发行，该产品获批 200亿元的

储架发行规模，为目前交易所市场获批储架规模最大的纸质银票 ABS。该产品在目前非

标转标和去通道的大环境下，填补了纸银票据 ABS的空白。票据资产证券化有助于满足

银行企业客户在经营过程中的短期融资需求，为实体经济提供便捷的新融资方式，银行

也可以通过担任服务机构等方式获取中间业务收入，实现业务转型。票据资产证券化目

前已发行规模不大，在非标转标的监管要求和企业短期融资需求旺盛的情况下，未来市

场增长空间较大。 
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 首单水电绿色 ABS发行。11月 22日，全国首单水电行业绿色 ABS——华泰资管-葛洲坝

水电上网收费权绿色资产支持专项计划成功发行。该项目发行总金额为 8亿元，其中优

先级规模为 7.6亿元，五档评级均为 AAA，产品期限为 1-5年。该项目的基础资产为葛

洲坝集团间接持股的 5家水力发电公司未来特定期间内的水电上网收费权，募集资金全

部用于上述水电站的再融资，并由央财绿融进行了绿色认证，可谓资产端与用途端“双

绿”的产品。目前，我国已成为全球最大的绿色债券市场，绿色资产证券化是绿色债券

的重要组成部分，有力推动了我国绿色产业的发展。 

 近日，上海市财政局在中债登网站上发布《2016 年上海市政府自贸区债券招标发行规

则》以及《2016 年上海市政府自贸区债券招标发行兑付办法》； 此前，财政部已经批

准在上海自贸区内发行地方政府债券的试点；这两份文件的发布，意味着上海自贸区

内发行地方政府债券的试点即将启动。 

 一级市场发行情况 

 利率债 

 本周利率债净融资额环比大幅减少，主要是由于国债和地方政府债发行量大幅减少所

致。本周利率债发行 1128.20亿元，较上周（2177.89亿元）减少 48.20%；本周利率债

总偿还量为 177.10亿元，较上周（811.70 亿元）减少 78.18%%；本周净融资额 951.10

亿元，较上周（1366.19 亿元）减少 30.38%。其中，国债发行 2只，发行 381.10亿元，

偿还量为 108.60亿元，净融资 272.50亿元，净融资额较上周（405.90亿元）减少 32.87%；

地方政府债发行 8 只，发行 117.10 亿元，偿还量为 68.50 亿元，净融资 48.60 亿元，

净融资额较上周（1130.29 亿元）大幅减少 95.70%；政策性银行债发行 9只，发行量为

430.00 亿元，无偿还量，净融资 430.00 亿元，净融资额较上周（-130.00 亿元）增长

430.78%。由于国债和地方政府债发行量的大幅减少，导致二者净融资额大幅减少，由

此导致本周利率债净融资额减少。 

 新债认购需求方面，本周一级市场招投需求进一步降温。本周利率债招标发行 19 期，

比上周少发行了 14期。本周合计发行 928.20 亿元，比上周 1646.30 亿元减少 43.62%。 

 

 信用债 

 本周一级市场信用债主要券种（企业债、公司债、中期票据和短期融资券）总发行量为

1873.8 亿元，环比减少约 4.65%，总偿还量为 1411.54 亿元，环比增加约 4.27，净融

资额为 461.54亿元，环比减少约 24.5%。 

 企业债连续五周每周发行 11 只，发行量较上周略下降，本周公司债发行只数和总发行

量较上周大幅提升，中期票据发行略增加，短期融资券发行有所减少。 其中企业债共

发行 3只 AAA级、3只 AA+级和 5只 AA级，总发行量为 106.10亿元，较上周下降约 10.2%。

公司债发行共 41 只，比上周多出 10 只，其中 7 只 AAA 级，6 只 AA+级，15 只 AA 级和

13只无评级，总发行量为 470.78亿元，环比增加约 40%。中期票据共发行 25只，比上

周多出 6只，其中 10 只 AAA级、7只 AA+级、8只 AA级，总发行量为 227.80亿元，较

上周增加略 7.45%。短期融资券共发行 76只，比上周减少 3只，其中 16只 A-1级，60

只无评级，总发行量为 1109.00亿元，较上周下降约 17%。 

 本周信用债（主要券种）发行利率较上周均有所上升。其中企业债发行利率连续三周上

涨，公司债、中期票据和短期融资券发行利率连续两周上涨。 
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图 1：信用债主要券种发行与到期         图 2：信用债主要券种每周发行利率曲线 
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 数据来源：Wind，联合评级整理。 

 

 资产支持证券 

 本周内共发行 9只资产支持证券，发行总金额合计 274.65亿元，具体发行产品见表 1。 

 

表 1  资产支持证券发行列表（11月 21日～11月 25日） 

序

号 

债券 

简称 

发行规

模(亿) 

发行期

限(年) 

债券 

评级 

票面利

率(%) 

基础 

资产 

评级 

机构 

1 16 鑫浦 2             

16 鑫浦 2C 4.8 2.89     

企业贷款 联合 16 鑫浦 2B 2.9 2.64 AA+  3.8 

16 鑫浦 2A 36.4 0.89 AAA   3.5 

2 葛洲坝             

葛洲坝次级 0.4 5.01     

基础设施 

收费权 
联合 

葛洲坝优 A5 1.6 5.01 AAA 3.6 

葛洲坝优 A4 1.5 4.01 AAA 3.5 

葛洲坝优 A3 1.5 3.00 AAA 3.45 

葛洲坝优 A2 1.5 2.00 AAA 3.3 

葛洲坝优 A1 1.5 1.00 AAA  3.2  

3 16 华驭 5             

16 华驭 5C 3.30 2.38     
汽车抵押 

贷款 
中诚信 16 华驭 5B 1.5 2.38 AA  4 

16 华驭 5A 35 2.38 AAA   3.5 

4 京东 5       

京东 5 次 2 0.01 2     

应收账款 联合 
京东 5 次 1 2.28 2     

京东 5 优 B 1.95 2 AA- 4.4 

京东 5 优 A 10.76 2 AAA  3.6  

5 16 进元 1        

16 进元 1C 3.89 3.16     企业贷款 中诚信 
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16 进元 1B 2.20 1.41 AA+ 3.8 

16 进元 1A 25.18 1.41 AAA  3.5 

6 民生 19A1 7.8 1.01 AAA 3.45 应收账款 大公国际 

7 16 企富 3       

16 企富 3C 4.21 0.65     

企业贷款 中诚信 16 企富 3B 1.88 0.41 AA 4.04  

16 企富 3A 21.3 0.16 AAA 3.55 

8 16 粤鑫 1       

16 粤鑫 1C 3.76 3.41   

企业贷款 联合 16 粤鑫 1B 1 1.16 AA+ 3.9 

16 粤鑫 1A 5.79 0.91 AAA 3.6 

9 16 建元 2C       

16 建元 2C 9.23 27.26   

住房抵押   

贷款 
联合 

16 建元 2A3 36.5 12.58 AAA  

16 建元 2A2 30 5.99 AAA  

16 建元 2A1 15 1.91 AAA  

数据来源：中国资产证券化分析网，联合评级整理。 

 

 本周内，交易所市场发行 3 期，发行金额 30.8 亿元；银行间市场发行 6 期，发行金额

243.85 亿元。基础资产为企业贷款、基础设施收费权、汽车抵押贷款、住房抵押贷款

和应收账款。从评级机构看，中诚信完成 3 期，联合完成 5期，大公国际 1期。 

 二级市场交易情况 

 利率债 

 本周，国债和国开债二级市场收益率出现分化，短端品种上行，长端品种多数下行。

本周国债短端品种上行，长端品种除 3Y外均有所下行，特别是 10Y 国债下行 2.51BP。

本周国开债关键品种收益率走势不一， 1Y 国开债下行明显，下行 6.31BP，详见图 3。

本周利率债进入前两周收益率快速上行后的波动期。此次债券调整是市场对前段时间累

积的资金面、基本面利空因素的全面反应。 

 

图 3 国债和国开债到期收益率周变化                   图 4 国开债期限利差曲线 

    

数据来源：Wind，联合评级整理。 
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 本周 10年期、5年期、3年期与 1年期国开债的期限利差均呈波动上行趋势，详见图 4。 

 成交量方面，本周利率债成交量较上周微弱增长 1.28%，至 3408.97 亿元，主要是由于

国债和地方政府债成交量均有所增加所致（图 5）。本周国债、金融债产品价格均呈震

荡上行行情，央票产品价格不变，详见图 6。 

 

图 5  利率债主要品种成交量                         图 6  利率产品净价指数    

   

数据来源：Wind，联合评级整理。 

 

 信用债 

 银行间债券市场交易量本周净价成交额为 26680.33 亿元，较上周略回升。交易所成交

额连续三周下滑，本周仅为 139.26亿元，详见图 7。 

 

图 7  信用债成交额                             图 8   公司债和企业债信用利差
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数据来源：Wind，联合评级整理。 

 

 本周企业债和公司债到期收益率均上涨，其中 5年期 AAA级企业债和公司债到期收益率

较上周分别上升 7BP、16BP。本周企业债信用利差较上周略上升，公司债信用利差与上

周基本持平。企业债和公司债等级利差本周均收窄（图 8-图 10）。 
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图 9   5年期企业债等级利差                         图 10  5年期公司债等级利差 
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数据来源：Wind，联合评级整理。 

 

 评级关注：本周 2只债项评级调高债券，1只债券评级调低债券，无主体评级调高债券，

13只主体评级调低债券。 

 违约关注：本周“15机床 CP003”由于系统操作原因发生技术性违约。 

 

 资产支持证券 

 收益率走势 

本周央行净投放 400亿元，但资金面仍然偏紧，各信用级别中短期票据到期收益率

较上周上升 10～15 个基点，AAA 级资产支持证券到期收益率较上周上升约 5 个基点，

AA+级上升约 3个基点，AA级、AA-级、A+级则分别下降 2个基点、12个基点、15个基

点。在市场收益率整体上行的背景下，资产支持证券的上升幅度明显低于中短期票据，

且 AA 级（含）以下的收益率出现下行，一方面说明资产支持证券目前的估值水平获得

市场认可，部分资金从中短期票据、公司债券和企业债券等传统债券品种流向资产支持

证券，另一方面说明资产支持证券特有的内外部增信交易结构提供了一定的风险保障，

能更有效对抗市场风险的变化。随着美国加息时点的迫近，资本外流又有所加剧，银监

会发布了新的银行表外业务风险管理指引，国内去杠杆去泡沫仍将延续，以及年末资金

面扰动因素较多，仍需对当前市场维持谨慎。投资者可关注部分基础资产优质、增信措

施完善、价格回调较大的资产支持证券，捕捉交易性投资机会。 

AAA、AA+、AA、AA-资产支持证券到期收益率高于同级别中短期票据到期收益率：

本周内 AAA资产支持证券平均收益率比同级别中短期票据高约 39个基点、AA+平均收益

率高约 36 个基点，AA 平均收益率高约 37 个基点，AA-平均收益率高约 10 个基点。本

周内两者之间的收益率差延续上周走势继续收窄。 

A+资产支持证券到期收益率低于同级别中短期票据到期收益率：本周内 A+资产支

持证券平均到期收益率低于同级别中短期票据约 147个基点，两者之间的收益率差延续

上周走势继续扩大。 
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图 11/12  资产支持证券到期收益率与中短期票据到期收益率对比图（AAA/A+） 

     
数据来源：中国资产证券化分析网，联合评级整理。 

 

 历史发行统计 

与上周末相比，银行债权类所占比例提高 0.54 个百分点，其中企业贷款类提高 0.45个

百分点，信用卡贷款类提高 0.13 个百分点，汽车贷款类提高 0.12 个百分点，个人住房抵

押贷款类下降 0.16 个百分点。企业债权类所占比例相应下降 0.54 个百分点，其中租赁租

金类下降 0.18个百分点，小额贷款类下降 0.10 个百分点，信托受益权类下降 0.10个百分

点。 

 

表 2  资产支持证券历史发行统计（截至 2016年 11月 25日） 

基础资 

产类型 

项目数 

量(只) 

项目数量 

比重（%） 

发行总额 

(万元) 

发行总额 

比重(%) 

银行债权 275 31.57 103,834,751.52 60.00 

    个人住房抵押贷款 28 3.21 13,967,404.54 8.07 

    汽车贷款 41 4.71 10,305,507.05 5.96 

    信用卡贷款 4 0.46 2,645,173.54 1.53 

    企业贷款 167 19.17 67,473,983.31 38.99 

    不良贷款 9 1.03 963,000.00 0.56 

    工程机械贷款 1 0.11 146,612.70 0.08 

    铁路专项贷款 5 0.57 4,523,620.00 2.61 

    消费性贷款 9 1.03 1,556,007.05 0.90 

    租赁资产 11 1.26 2,253,443.32 1.30 

企业债权 596 68.43 69,209,271.64 40.00 

    租赁租金 175 20.09 16,564,038.67 9.57 

    基础设施收费 94 10.79 8,693,200.00 5.02 

    门票收入 5 0.57 705,000.00 0.41 

    航空票款 4 0.46 920,000.00 0.53 

    不动产投资信托 REITs 10 1.15 2,948,700.00 1.70 
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    应收账款 102 11.71 11,887,658.44 6.87 

    BT 回购款 5 0.57 711,700.00 0.41 

    委托贷款 6 0.69 875,226.00 0.51 

    小额贷款 70 8.04 8,702,841.43 5.03 

    住房公积金贷款 9 1.03 667,500.00 0.39 

    保理融资债权 11 1.26 794,972.11 0.46 

    棚改/保障房 2 0.23 340,000.00 0.20 

    股票质押回购债权 5 0.57 506,356.69 0.29 

    融资融券债权 7 0.80 662,000.00 0.38 

    信托受益权 50 5.74 9,114,750.60 5.27 

    其他 41 4.71  5115327.70  2.96  

合计 871 100.00 173,044,023.17 100.00 

数据来源：中国资产证券化分析网，联合评级整理。 

 


