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信用债资质为王

□国泰君安 胡达

在经过了三季度的一段沉寂，

银行间债市在

9

月底解封之后开始

新一轮的上涨。不过此轮上涨中，信

用债悄然加入了根据资质而来的两

极分化， 低评级低资质券种至今仍

在深渊中苦苦徘徊。

信用评级一直是银行间市场

对个券资质最为重要的评判标准之

一。 随着交易商协会定价估值的推

出， 中票短融的发行利率往往直接

由当期定价估值决定。所以，发行人

如果可以将自身主体评级提高一个

等级， 则票面利率将直接下调

50-

100bp

。 以一只

5

年期发行量

20

亿的

中期票据来说， 将直接节约成本五

千万以上。但是也正因如此，发行人

开始利用各种方式提高自身评级，

使得信用市场龙蛇混杂，同为

AA

评

级的同期限信用产品， 二级市场收

益率差距可达

50bp

以上， 使得越来

越多的机构不得不重新思考如何来

进行个券资质的甄别。

目前，国内较为权威的评级公

司主要有大公国际、中诚信、联合资

信以及鹏元和新世纪等数家， 他们

每家都有着各自较为完整和严密的

信用评估体系； 其中大公国际更因

为美国国家信用评级下调风波为大

家所熟知。 但是任何评级体系都不

可能完美无缺， 随着银行间市场的

不断发展壮大， 保险公司由于自身

行业的特殊性和监管部门的要求，

首先开始建立内部评级体系。

发展之初的内部评级仅仅是外

部评级的缩小版或者说个性版，主

要根据发行人本身的资质 （主要是

财务分析）进行评估，主要观测指标

为发行人的资产规模， 主营业务的

稳定程度 （稳定程度而不是发展速

度），现金流是否稳定，短期偿付利

息的能力以及长期还本付息的能

力。其与外部评估体系的区别在于，

外部评级公司必须对所有的公司一

视同仁并建立统一的标杆， 或者仅

仅根据行业进行分类， 否则就很难

有作为公允评价的公信力。 但是内

部评级体系可以有偏向性， 对于某

一些指标的权重进行调整， 设立自

己关注的观测指标， 甚至设立有否

决权的指标（如造纸行业，或者涉及

平台类不论资质一票否决），以建立

适合自己的评级体系。

随着今年美国和欧洲主权信用

问题爆发， 引起了全球市场对信用

风险的空前重视。 欧洲很多政要不

止一次公开表示对三大国际评级公

司的不满，要设立自己的评级体系。

国内同期发生的山东海龙提前购回

以及一系列有惊无险的信用事件，

使得国内包括基金、银行、券商在内

的市场主要交易机构也意识到了信

用评估的重要性， 纷纷建立自己的

评估体系。

在这样的背景下， 尽管四季度

银行间市场明显回暖， 但是并没有

像往常那样出现个券普涨。 根据资

质的差距， 同等级信用产品的利差

甚至高达

30bp

以上， 而鱼龙混杂的

AA -

信用产品之间更是出现了

100bp

甚至

150bp

的利差。 即使是

AAA

高资质的品种也不例外： 资质

较好的五矿和资质略逊的河钢中票

同为

AAA

级别， 二级市场收益率却

有

20bp

左右的差距。

进入

2012

年，外围经济仍将在

低迷中徘徊， 中国经济也开始出

现软着陆的迹象。 在这样的经济

背景下，到底“谁在裸泳”会渐渐

水落石出，

2012

年信用产品走势差

异也将会表现得更加明显。

2012

年的信用市场， 将是以资质为王

的市场！

制度创新促发展

注册发行债券余额突破

3

万亿

□

中国银行间市场交易商协会

谷小青

2011

年收官在即，银行间非金

融企业债务融资工具为金融市场的

发展再添浓墨重彩的一笔。 截至

2011

年

12

月

29

日， 从交易商协会注

册发行的包括短期融资券、 中期票

据、 中小企业集合票据等在内的非

金融企业债务融资工具余额达到

30062

亿元，突破

3

万亿元的关口。在

遵循市场发展规律的前提下， 非金

融企业债务融资工具市场发展渐入

佳境， 在经济金融系统中的重要作

用亦越来越凸显。

首先，非金融企业债务融资工

具有发行效率高、融资成本低、定价

市场化等特点， 拓宽了企业融资渠

道， 为实体经济发展提供了重要支

持。 非金融企业债务融资工具的发

行主体，不仅包括能源、交通、金属

等基础性支柱行业， 也分布于节能

环保、信息技术等新兴产业。 第二，

针对中小企业的特点， 市场创新推

出中小企业集合票据和区域集优直

接债券融资模式， 缓解了中小企业

融资难的问题。第三，债务融资工具

市场利率市场化程度高， 增强了货

币政策传导的有效性， 优化了金融

资源的配置。第四，债务融资工具市

场可降低金融系统的脆弱性， 提高

整个经济的抗冲击能力。 上世纪

90

年代末亚洲金融危机的爆发给人们

敲响了警钟，发展企业类债券市场，

以避免银行资产与负债期限严重错

配，成为危机后的共识。

纵观历史， 我国企业类债券市

场的发展也曾经经历曲折。

1983

年企

业类债券在我国出现萌芽，但由于对

其市场定位等方面存在偏差，导致之

后多年的发展难有起色，甚至遭受挫

折。 但进入

2005

年特别是

2008

年以

来，企业类债券的市场化脚步明显加

快，银行间非金融企业债务融资工具

市场得到了飞速发展。 究其原因，主

要是在借鉴国际市场发展经验的基

础上，深刻认识和把握了企业直接债

务融资工具的特质，建立起了适合我

国金融市场实情的发展模式。

首先， 实施注册制的债券发行

管理方式。 注册制的建立是我国金

融管理机制的重大突破， 在防控风

险的同时提高了市场效率。 注册制

以约束发行人充分信息披露为核

心， 通过对主承销商、 信用评级机

构、会计师、律师事务所等中介机构

业务行为的引导和规范， 维护市场

行为的公平、公正、公开，最终实现

投资人自主判断、自担风险，提高了

非金融企业直接债务融资效率，促

进市场规模不断扩大。

第二， 坚持遵循市场化的运行

规则。在债券一级市场，非金融企业

债务融资工具的发行采用了市场化

的簿记建档方式， 中石油等一些大

型企业开始尝试公开招标方式发

行， 债券的发行价格充分体现了投

资者对市场收益率走势的判断。 根

据目前我国的市场环境， 探索建立

并实行非金融企业债务融资工具定

价估值体系， 促进市场均衡价格的

发现，稳定市场预期，推动市场有序

发展。在债券二级市场，投资者群体

日趋丰富，不仅包括银行、基金、保

险和证券公司等金融机构， 也包括

各类非金融机构，债券交投活跃。同

时，做市商制度逐渐完善，做市商报

价质量改善、效率提高，极大地提高

了银行间债券市场的流动性。

第三， 全方面构建债券投资者

保护体系。以投资者保护为导向，兼

顾市场效率， 加强和完善银行间市

场非金融企业债务融资工具信息披

露制度，发布了《信息披露规则》等

制度， 对发行人的信息初期披露和

持续披露进行明确和规范， 有效防

范市场风险。同时，根据现阶段我国

债券市场的发展特征， 发布实施了

《主承销商后续管理工作指引》、《突

发事件应急管理工作指引》和《持有

人会议规程》等一系列制度规范，切

实地保护非金融企业债务融资工具

存续期间投资者的合法权益。

正是由于采取了以上的发展模式，

我国银行间非金融企业债务融资工具

市场才得以彻底摆脱企业类债券曾经

面临的发展困境， 迸发出勃勃生机，呈

现跨越式的发展态势。 不过，与国外发

达市场国家相比，我国债券市场起步较

晚，市场存量相对总体经济规模来看依

然较小，尚存较大的发展空间。未来，随

着经济金融的持续发展、市场机制的进

一步完善，我国的债券市场必将迎来更

加广阔的发展前景。

本周公开市场净投放

90

亿元

12

月实现净回笼

1740

亿元

2011

年最后一个交易周， 由于年底银行体系资

金需求增大、资金面趋紧，央行公开市场操作实现五

周来首次净投放。 但从月度情况看，在法定存款准备

金率下调

0.5

个百分点的背景下，

12

月份央行在公开

市场上累计净回笼

1740

亿元，实现

8

月份以来的首度

资金净回笼。

据

Wind

资讯统计， 本周公开市场到期资金量

130

亿元。 央行仅在周二发行了

40

亿元

1

年期央票，

同时暂停了周四例行的

3

个月央票发行和其他所有

期限的正回购操作。市场人士表示，临近年底，机构

忙于应付年末贷存比考核以及元旦节日现金备付，

资金面持续趋紧；同时，央票一二级市场利差再度

倒挂也致使机构拿券意愿不足，因此本周资金净投

放也在情理之中。

Wind

数据同时显示，

12

月公开市场到期资金量

仅

800

亿元，央行累计回笼

2540

亿元，当月实现净回

笼

1740

亿元，为

8

月份以来首次月度净回笼操作。 市

场人士表示，本次月底净回笼符合央行操作惯例。央

行于

12

月

5

日正式下调法定存款准备金率

0.5

个百分

点，而以往在下调存准率的当月，为避免流动性短期

内增长过多， 央行通常会通过公开市场净回笼进行

部分对冲。 另外，本次存准率下调后，加之财政存款

释放了不少流动性， 银行间市场资金面一度较为宽

松，机构对央票的需求大涨，这也在一定程度上增加

了央行的回笼规模。

2012

年

1

月公开市场到期资金量为

1260

亿元，考

虑到春节因素，当月央行公开市场操作重回净投放的

可能性较大。 (葛春晖)

■ 外汇市场日报

信贷形势堪忧 欧元创年内次低

□东航国际金融公司 陈东海

29

日隔夜， 欧洲消息导致多数

非美货币先是小涨，继而大跌。意大

利拍卖了

90

亿欧元

6

个月期国债，其

平均收益率为

3.251%

， 而

2011

年

11

月份的同期国债拍卖平均收益率为

6.504%

， 显示市场对于意大利国债

需求强劲。 欧洲股市受到意大利国

债拍卖较好结果的推动，全面上扬，

欧元等非美货币小幅走高。

不过， 很快就有不利消息传出

称，欧洲央行的资产负债表已升至创

纪录的

2.73

万亿欧元，表明欧洲央行

在继续推进宽松货币政策。同时数据

显示欧元区各大银行在周二向欧央

行存入了

4520.34

亿欧元， 超过周一

刚刚创下的

4118

亿欧元的纪录，显示

最近虽然欧洲央行向商业银行标售

了近

5000

亿欧元的流动性，但是商业

银行仍在继续将资金存入欧洲央行，

而非从事放贷活动。当日意大利

10

年

期国债收益率上升至

6.90%

， 显示意

大利的债务情况仍然不乐观。欧洲三

大股指收盘下跌，其中德国

DAX

指数

收盘下跌

2.01%

， 美国三大股指同样

全线收跌，其中纳指收盘下跌

1.34%

。

欧元等多数非美货币大跌，美元指数

则大涨至

80.60

附近。

29

日亚洲市场缺少消息的推

动， 市场继续受到隔夜欧美市场的

影响。 日本东京

225

指数开盘下跌

0.6%

， 收盘时略微收敛跌幅。 风险

情绪不佳， 日元走强至

77.70

一线。

澳元等非美货币止跌企稳。

29

日由于受到隔夜信贷信息不

佳的影响 ， 欧元最低一度达到

1.2886

， 创除

2011

年

1

月

10

日

1.2864

以外的次低点位。欧洲市场开市后，

三大股指开盘上涨， 其中法国

CAC40

指数和德国

DAX

指数开盘均

上涨

0.6%

。 风险情绪略微回稳，风

险货币暂时得以喘息。

适逢圣诞和新年期间，外汇市场

交易清淡，一些资金可能需要结清头

寸，因此风险会有所放大，投资者需

要关注节日和新年因素导致的不确

定性。

29

日欧洲市场时间意大利将拍

卖

10

年期国债。目前意大利

10

年期债

券收益率接近

7%

， 如果

29

日拍卖的

结果理想， 将会连同前一天的

6

个月

国债拍卖的理想结果一起支持欧元

等风险货币， 而如果结果不理想，可

能会导致欧元创年内新低。

交易所信用债强势震荡

高低评级走势分化

临近年末， 交易所信用债市场以强势震荡为主，

12

月

28

日上交所各主要信用债指数多数走高，但高低

评级个券表现继续分化，中低评级品种显著走软。

具体来看，上证企债指数收于

147.94

点，涨

0.01

点

或

0.01%

，盘中最高摸至

148.09

点，再创历史新高。 当

日上交所成交的

96

只企业债中

49

涨

36

跌

11

平；沪公司

债指数收于

131.23

点，跌

0.15

点或

0.12%

，盘中最高摸

至

131.56

点的历史新高。 上交所成交的

40

只公司债

19

涨

19

跌

2

平；沪分离债指数收于

131.64

点，涨

0.04

点或

0.03%

，再创收盘历史新高。上交所有交易的

14

只分离

债

7

涨

2

跌

4

平。 从个券表现来看，当日交易所信用债市

场上涨幅居前的多为中高评级品种，评级相对较低的

高收益公司债、城投债跌幅靠前。

分析人士指出，当前交易所信用债仍具备中长期

投资价值，投资者可考虑持券过节。 同时，考虑到未来

一级市场上公司债、企业债等信用产品大举扩容态势

仍将持续，因此短期内高息品种二级市场收益率尚不

具备明显下降的条件，建议可从中长线资金配置持有

角度进行投资。 （葛春晖）

2011年发债量环比增1.2万亿

□本报记者 王辉 上海报道

伴随着年末的临近，

2011

年债

券市场全年所有的新债发行工作基

本已落下帷幕。 统计数据显示，

2011

年各主要债券市场合计发债总量

（不含央行票据） 为

63958.79

亿元，

较

2010

年全年的

51174.85

亿元大幅

增长超过

1.2

万亿元。 分析人士表

示， 在

2011

年信贷资源紧张的情

况下， 债市正日益成为各类机构

和企业重要的融资渠道之一。 展

望

2012

年， 新债供应有望较今年

继续显著增长。

金融债与信用债井喷

据

Wind

截至

12

月

29

日的数据

显示， 银行间及交易所债券市场今

年累计（已

/

将）发债

78098.79

亿元，

扣除央票后这一数字为

63958.79

亿

元，较

2010

年全年

51174.85

亿元的发

债量增加

12783.94

亿元或

24.98%

。

具体来看，

2011

年各类债券发

行中，金融债、国债、短期融资券等

三类债券发行量均超过万亿元水

平，全年发行数量分别为

23090.30

亿

元、

15417.59

亿元和

10137.30

亿元，

而其他债券品种发行量则均在万亿

规模以下。

与此同时， 与

2010

年的发行相

比，金融债与信用债融资额增长最

为明显。 数据显示，

2011

年一级市

场短期融资券、中期票据、公司债

的发行总量分别比去年增加约

4

成、

6

成和

3

成。 今年金融债的巨量

发行成为一级市场的另一大特点。

截至

12

月

29

日的数据显示，今年金

融债的发行总量高达

23090.30

亿

元， 较

2010

年全年的

13,474.20

亿

元，增加了近一倍。

分析人士表示，

2011

年新债发

行总量的飞速增长， 以及金融债与

信用债发行量的猛增， 一方面显示

出， 今年以来债券市场在直接融资

中的战略地位正进一步得到提升。

而另一方面， 债券市场对于实体经

济的支持力度也在显著增强。

2012年继续放量

在

2011

年债券市场迎来高速扩

容后，多家分析机构预测，

2012

年新

债供应仍有望环比显著增长。

中金公司表示， 综合财政收支

等方面测算，

2012

年中央预算赤字

规模预计在

8000

亿元左右， 而地方

预算赤字规模大约在

3000

亿元左

右。 因此相对应的国债类债券净增

量会比

2011

年高

4000

亿元左右，达

到约

1.1

万亿元水平。 在政策性银行

金融债方面，中金公司认为，政策性

银行的贷款占比提高以及同业存款

成本上升两个因素在

2012

年还将继

续存在， 预计全年发债净增量将达

1.3

万亿元左右。

与此同时，广发银行、海通证券

等机构也认为，

2012

年国债、金融债

的总供给量较

2011

年仍将会出现较

为明显的增长。 根据广发银行的测

算，

2012

年政策性金融债发行总量

预计在

2.1

万亿元左右，国债发行总

量则在

1.6

万亿元附近水平。海通证

券测算数据则显示，

2012

年信用债

新增净供给将至少在

1

万亿元左

右，其中企业债、公司债因市场扩

容且到期量较少，全年净供给量相

对较大。

值得注意的是， 尽管

2012

年债

券市场新债供应总量依旧会保持高

位，但多数机构仍认为，随着准备

金率下调， 贷款额度适度放松，商

业银行对债券的需求量将会出现恢

复性上涨。 相较于总供给，

2012

年

市场需求仍会保持稳定，政策的逐

步松动也将会给新债供应带来稳定

的需求支撑。

2011年各主要类型债券发行量

上证国债指数创历史收盘新高

在良好市场预期支撑下， 近日

交易所国债市场持续上涨，

12

月

29

日， 上证国债指数连续第四个交易

日上涨，并创下历史收盘新高。

当日上证国债指数以

131.30

点高开，之后窄幅震荡，尾盘较上

一交易日上涨

0.02

点或

0.02%

，以

全天最高点位

131.31

点收盘 ，创

下历史收盘新高的同时， 亦持平

于历史最高点位。 交投方面，指数

个券全天成交

1.05

亿元， 较上一

交易日萎缩近四成。 个券表现来

看， 当日上交所成交的

15

只国债

中有

8

只上涨、

3

只下跌、

4

只持平。

其中， 剩余年限

0.3041

年的

02

国

债

(3)

居成交额首位，收盘价与上

一交易日持平； 剩余年限

2.4274

年 的

11

国 债

13

收 盘 净 价 上 涨

0.69%

， 居涨幅首位； 剩余期限

9.8877

年的

06

国债（

19

）收盘净价

下跌

1.78%

，居跌幅之首。

分析人士指出， 虽然近期市场

资金面趋紧， 但投资者对债券市场

中长期前景仍十分看好， 加之股市

低迷背景下 “股市跷跷板” 再次显

效、 市场预期新年过后资金面将有

望好转， 配置资金入场拿券意愿较

强。 （葛春晖）

■ 交易员札记

资金面似紧实松

债市做多暗流涌动

□国泰君安证券 刘颉

年末将至，资金成本仍处于高位，但受财政存款

投放等诸多有利因素影响，资金面并不似去年那般紧

张， 周四回购利率除恰好跨节的

7

天回购利率上升近

60

个

BP

外，其他品种均保持淡定。

现券方面，利率市场成交较为平淡，受买盘增多

的影响，整体收益率小幅下行。 国债方面，新发

3

年期

110025

早盘成交收益率从

2.92

下行至

2.90%

；剩余

4.5

年的

110014

成交在

3.06%

，与前一日持平；剩余

6.8

年

期

110021

早盘利率下行， 后维持在

3.34%

；

10

年期国

债交易稍显活跃 ，

110024

成交在

3.45% -3.47%

，

110019

成交在

3.44%-3.46%

之间。 政策性金融债方

面，

3

年期限品种报价下行

1

个

BP

；

5

年期限

110417

盘

中交易活跃，尾盘成交在

3.57%

；

7

年期限午盘非国开

080310

成交在

3.81%

。央票方面，

3

年期限

1101081

交易

活跃，成交在

3.45%

。

信用产品方面， 中票依然颇受基金和券商青

睐，收益率继续小幅下行。新发的

5

年期

AAA

级

11

平

煤化

MIN3

成交在

5.05%

， 溢价

15

个

BP

； 其他多支

AAA

级老券成交在

4.95%-5.00%

的水平。 短融方

面，

AA

级的品种成交较多。

22

天的

AA

级

11

龙盛

CP01

成交在

6.00%

，比前一日上升

10

个

BP

；

9

个月的

AAA

级

11

国电集

CP04

成交在

4.95%

， 与前一日持

平；新发超

AAA

级

11

电网

CP02

成交在

4.83%

，溢价

5

个

BP

；

AA

级的

11

农垦

CP02

、

11

杭汽轮

CP02

分别成交

在

6.55%

、

6.60%

，溢价

19BP

和

27BP

。 企业债成交清

淡，需求仍集中在铁道、国网等超

AAA

级品种，近

7

年的

11

铁道

07

成交于

4.56%

。

近期市场做多气氛渐显，但临近节日，多数机构

忙于结算或暂停业务，需求并未跟进。 预计节后随着

配置型资金进场，信用债或将出现一波上涨行情。

转债市场携量上涨

借股市企稳之机， 年前最后几

日可转债市场开启估值修复。周四，

两市可转债产品多数实现上涨。 市

场人士表示， 债底价值对转债走势

具有支撑， 不过考虑到股市表现乏

力， 未来一段时间转债市场仍以防

御为主。

周四， 中信标普可转债指数放

量上涨， 收报

2485.74

点 ， 上涨

0.49%

， 连续两日上涨。 个券方面，

两市正常交易的

18

只可转债中

13

只

上涨，

3

只下跌，另有

2

只收平。 中海

转债领涨市场， 净价上涨

0.88%

，收

于

90.67

元；中行转债上涨

0.83%

，涨

幅居次。此外，工行转债与石化转债

双双实现

0.30%

以上的上涨，大盘转

债全线飘红。 巨轮转

2

再现下跌，跌

幅

0.63%

，居跌幅榜第一；海运转债

下跌

0.32%

，跌幅居第二位；国电转

债展开补跌，跌幅为

0.07%

。 成交方

面，石化转债全天成交

2.02

亿元，居

成交排名之首；其次是中行转债，成

交

1.82

亿元， 工行转债成交

1.76

亿

元，列第三位。 总的来看，

17

只可转

债净价平均上涨

0.19%

， 成交总额

7.63

亿元。

有市场人士表示，经过前期调

整，转债平均纯债溢价率已回归历

史低位， 对扩容预期消化较为充

分。 债性支撑作用下，转债尤其是

偏债型品种向下空间有限。 不过，

若要向上，则有赖于正股市场的表

现。 目前无论是从市场扩容，还是

正股走势而言，短期内转债市场仍

然看不到赚钱效应，建议继续以防

御为主。 （张勤峰）

2011年各月央行公开市场操作情况一览

29日银行间质押式回购成交情况一览

注：数据截至

29

日，未公布实际发行量者以计划发行量计算。

名称 最新 涨跌幅 成交金额 正股涨跌幅 到期收益率 转股溢价率 纯债溢价率

中海转债

９０．６７３２ ０．８８ ２３３６ ０．１７ ３．５５２１ ３４．９２ ０．１１

中行转债

９４．５３７５ ０．８３ １８１６７ ０．６９ ３．６６９２ １７．２ ０．０７７９

国投转债

９６．１８５６ ０．６８ １９８１ ０．１７ ３．４９３ １７．４３ ０．１０１８

歌华转债

９０．６０３３ ０．４９ ４００ －１．６２ ４．０４２９ ７２．７２ ０．０７０４

工行转债

１０５．４６７９ ０．４８ １７６２７ ０．２４ ０．６９２９ －０．０９ ０．２３８９

石化转债

１００．１２５３ ０．３ ２０１９０ ０．２８ ２．２１９８ ２．６７ ０．１７４３

川投转债

９１．６３１ ０．０２ ２６７４ １．２６ ４．３８５３ ４１．６８ ０．０５７８

美丰转债

１０３．４２１９ ０ ３９ ０．１６ １．３２４５ ２１．５８ ０．１３９

燕京转债

１０１．１０４２ ０ ６０５ ０ ０．７４４２ ６６．９ ０．１８４８

国电转债

１０５．８１７８ －０．０７ ３１３９ １．８４ １．６４７４ ２．１７ ０．２３０７

海运转债

９１．５１５３ －０．３２ ９２０ ０．６７ ３．８５７３ ３８．６１ ０．０７

巨轮转

２ ９４．６４０５ －０．６３ １０４ ０ ３．２６１２ ３０．７１ ０．１００５

29日沪深可转债成交情况一览

交易品种

Ｒ００１ Ｒ００７ Ｒ０１４ Ｒ０２１ Ｒ１Ｍ Ｒ２Ｍ

加权利率（

％

）

３．４２０３ ５．３８９１ ５．６８７ ５．８５４８ ５．８４５４ ５．９１９８

涨跌幅（

ＢＰ

）

－０．０４ ５８．９５ １７．６１ ５．０１ －０．４６ ９

成交量（亿）

３５７９．５６ １２８２ ２７５．７７ ５７．６８ ２．１９ ７４．４３

增减量（亿）

－２１３．４８ ６７３．６４ －１１０．１７ －４６．７５ ０．６１ ４９．０７


