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财政部23日招标100亿元半年期国债

财政部10月22日公告， 定于10月23日发行

2015年记账式贴现（十三期）国债。 本期国债期

限182天，以低于票面金额的价格贴现发行，竞争

性招标面值总额100亿元， 不进行甲类成员追加

投标。

其他发行条款方面，本期国债10月23日招标，

10月26日开始计息， 招标结束至10月28日进行分

销，10月30日起上市交易，2016年4月25日 （节假

日顺延）按面值偿还。本期国债采用多重价格招标

方式，标的为价格。 投标标位变动幅度为0.004元，

投标剔除、中标剔除和每一承销团成员投标标位差

分别为50个、25个和35个标位。 中标承销团成员需

于10月28日前（含10月28日），将发行款一次缴入

财政部指定账户。

来自WIND的最新统计数据显示， 截至10月

22日， 今年以来财政部累计发行国债总规模为

16795.20亿元， 较2014年同期的14189.41亿元增

长18.36%。 (王辉)

人民币汇率小幅走软 境内外价差再度拉大

10月中旬以来人民币汇率震荡走软的势头，

在本周四（10月22日）仍有所延续。 当日人民币汇

率中间价、 即期汇价及香港离岸市场上的CNH汇

价，均出现不同程度的走跌，不过整体仍运行在近

一个多月来的震荡区间之内。

中国外汇交易中心周四公布，2015年10月22

日银行间外汇市场上人民币对美元汇率中间价为

6.3497， 较前一交易日的6.3473下跌24个基点，人

民币汇率中间价当日由此出现小幅走软。而在即期

交易方面，周四人民币对美元即期汇价全天多数时

间均以横盘窄幅震荡为主， 下午15时之后则出现

明显走软。 截至收盘，人民币对美元即期汇价报收

于6.3574， 较前一交易日小幅下跌92个基点或

0.14%。 而在离岸市场方面，周四香港离岸市场人

民币对美元CNH汇价则出现相对较大幅度下跌。

截至10月22日16：30， 人民币对美元CNH汇价报

6.3904，较前一交易日走弱232个基点或0.36%，与

境内即期汇价之间的价差扩大至300个基点左右。

对于近期人民币汇率的整体表现，市场人士指

出，美元指数的短期反弹，以及市场对央行进一步

放松货币的预期，是导致人民币汇率近几个交易日

整体震荡走弱的主要原因。 此外，当前管理层有意

继续引导汇市双向波动，也在一定程度上放大了人

民币汇率的波动弹性。综合货币当局继续为人民币

加入SDR积极准备的因素， 短期内人民币汇率预

计仍将保持整体稳健的运行基调。 (王辉)

“纸”包不住“火”

近段时间， 随着利率长债突飞猛

进，债券市场“迎接国债利率

2%

时代”

的呼声高涨， 信用利差或主动或被动

地重新走阔， 令之前因利差畸低而饱

受诟病的信用债得以暂避风头。然而，

就在最近短短十数日， 信用风险事件

接二连三，违约警钟长鸣，时刻提醒投

资者信用风险仍在发酵而非收敛。

二重债临危得救的戏码虽然惊心动

魄，但在最近此起彼伏的偿债风波中，或许

只是扮演了抛砖引玉的角色。

10

月以来，距

离“

08

二重债”和“

12

二重集

MTN1

”被国机

集团兜底，安全度险不到半月时间，南京雨

润、天威英利、中钢股份的存续债券先后因

为到期或回售而曝出兑付危机。放在当下，

“问题债券”们集体遇险，不仅是对信用基

本面继续恶化的“现身说法”，更是对信用

债无底线行情的赤裸裸“嘲讽”。

业内人士认为， 高收益资产稀缺的局

面仍未扭转，有利于维持信用债良好的供需

关系，与此同时，债务违约尚未从量变引起

质变，目前信用风险的累积尚难以系统性拉

大信用利差。就拿上述“问题债券”来说，虽事

出之因多种多样，但在难题面前，发行人千

方百计保兑付的心态却高度一致，最终二重

债因托底过关、 雨润中票意外全额兑付，即

便发生实质违约的英利中票乃至中钢债也

未完全关闭后续偿债的大门。但正如某券商

报告所言，“纸”终将是包不住“火”的。

业内人士认为，近期陆续发生的信

用事件并非孤立现象。

2015

年国内债券

市场的风险事件明显较此前上了一个

数量级别，私募债市场从年初起就已是

“风声鹤唳”，公募市场也已发生数起实

质性违约亊件，这在此前绝无仅有。 经

济增速下行的过程，就是信用风险逐渐

积聚的过程，当前信用基本面仍在持续

恶化，前期积累的很多风险暴露的可能

性很大， 未来此类事件可能会层出不

穷，在投资中盲目降低评级无异于饮鸩

止渴，即便在“缺资产”的当下也要留一

颗“防踩雷”的心眼。 (张勤峰)

信用债排雷术：论能力、讲出身、看增信

□本报记者 张勤峰

面对债券市场乐观情绪发酵的现

状， 近期陆续发生的信用风险事件在

提醒投资者：你可以选择淡忘，但风险

从未远去。 在“缺资产” 的当下，留一

颗“防踩雷” 的心眼很必要。

按照机构的观点， 当前信用风险

仍在积聚，但与投资环境的质变尚有距

离，在系统性风险可控背景下，信用债

投资主要是有所“为”和有所“不为” ，

加之行业间个体间信用分化加剧，更需

要提升择优去劣、辨伪存真的能力。

当下，债市投资情绪高涨，机构甚

至已“饥不择食” ，而坚持有所“不

为” 、知道何处“不为” 是为关键。 机

构建议，投资者应从企业属性、行业特

征及外部支持等多维度加强个券风险

甄别，规避“雷区” 。

讲出身

如何排雷？ 观察二重债与天威英

利中票的案例，或许会有所启发。二重

是国企， 天威英利是民企英利集团旗

下公司，两者虽同样面临流动性风险，

但债务兑付结果却大相径庭。 由此引

出了中国债券市场的一个 “潜规则”

———看“出身” 。

某券商报告指出，一般而言，与同

评级的国企相比， 民营企业发行人具

有资产规模较小、融资渠道较窄、外部

支持较弱、股东风险较大、公司治理较

差等风险特征。 当企业内部现金流枯

竭时， 融资渠道和外部支持这两个因

素是有可能帮助企业度过信用危机的

唯一手段。整体而言，民营企业相比国

企确实具有不可否认的劣势。 进一步

看， 非上市的中小民营企业抵御风险

的能力更差。 2014年，接连多只中小

企业集合类债券发行违约代偿事件，

足以说明问题。

国企也并非就高枕无忧。 年内违

约的天威债和中钢债的发行人就是国

企。研究人士指出，国企债券的违约风

险主要来源于企业经营风险， 特别是

所在行业趋势性恶化的风险。 如果一

个行业出现产能显著过剩等趋势性恶

化，且短期难以扭转，即使是行业内最

好的企业也难逃恶劣影响。 因此，“出

身” 不仅要看企业属性，还得考虑行

业属性。

中金公司研究发现， 今年负面评

级调整主要以周期性、 产能过剩行业

为主，如煤炭、机械设备、有色金属、化

工； 中小企业发行人评级下调仍然很

多，在行业下调次数排名中位居第一。

如果既身处产能过剩或强周期行业，

又属中小企业，显然更值得警惕。

论能力

值得一提的是， 今年以食品饮料

为代表的低端消费品下调也较多，前

述中票发行人南京雨润和本金违约的

湘鄂债发行人就处在弱周期行业，由

此证明在经济下行周期之下， 弱周期

行业发行人的信用尾部风险暴露也不

容忽视。但中投证券认为，相对强周期

行业而言，弱周期行业收入、盈利波动

相对平缓， 使得债券发行人信用状况

恶化路径变得更加有迹可循， 可通过

同行业比较甄别出品牌竞争力下降、

公司治理弱或者经营政策激进等经营

隐患较大的发行人予以提前回避。

事实上， 企业自身资质才是偿债

的首要保障，择券要论“出身” ，更要

讲“能力” 。 经过对比和筛选，中投证

券发现三类发行人可能存在信用风险

的 “基因” 。 一类是主业业务连续亏

损，同时又面临短期集中偿债压力的；

一类是财务数据可能存在重大瑕疵的

发行人； 一类是日常跟踪难度大的发

行人。中投的研究结果显示，在筛选出

的这三类需重点防范的发行人中，绝

大部分为AA及以下的低评级发行人。

需要指出的是， 当前经济增长尾

部风险阴云不散， 尾部信用风险自然

是关注重点。不难发现，近两年陆续爆

出的风险事件，大多早有端倪，发行人经

营积重难返， 早已埋下偿债隐患。 鉴于

此，现有“困难户”的存续未到期债券可

能也是未来的“高危券” 。 中投证券指

出， 目前ST湘鄂债、12中富01、11天威

MTN2 逾 期 仍 未 解 决 ；12 桂 有 色

MTN1、12舜天债、08二重债等国企债

券虽借助外部力量暂时解决到期债务偿

付问题，但主体经营状况未好转，后续到

期债务仍有违约风险；10英利MTN1、

11威利MTN1、12龙煤控MTN1、12鄂

华研、12吉兰泰MTN1等瑕疵券即将到

期，届时本息偿付情况堪忧。

看增信

如果发行人靠自身或股东力量也

无法挽救违约， 那么增信措施可能是

对债权人最后一道保障。一般而言，担

保可以降低债券的违约概率； 抵押可

以降低债券的违约损失率。不过，具体

情况也需要具体分析。 近年来随着信

用事件多发， 担保公司的风险也在积

聚。一般认为，优质第三方担保整体优

于资产抵押。

综合来看， 从评级特征上，AA-

级及以下等级信用债风险相对较大；

从企业属性上看， 民企债券风险总体

高于同评级国企；从行业属性上看，强

周期或产能过剩行业发行人风险需高

度警惕； 从外部支持上， 缺少增信措

施， 且股东等外部支持较弱的债券更

易发生违约。 如果发行人兼具多种风

险特征，显然需要重点防范。

■记者手记

OMO管控波动 MLF对冲外占

央行多管齐下 流动性无忧

□本报记者 张勤峰

继21日开展中期借贷便利

（MLF）之后，央行在22日的例

行公开市场操作（OMO）并未

继续投放流动性，全周公开市场

净回笼资金450亿元。 市场人士

指出，央行收短放长，既保持了

资金总量上的相对稳定，又增加

相对长期限流动性的供给，恰当

体现了对货币政策松紧适度的

把握，市场对未来流动性保持合

理充裕有一致预期。

收短放长 双向调节

央行22日开展了公开市场

逆回购交易，期限7天，中标利率

持稳在2.35%， 交易量则续降50

亿元至200亿元， 创逾三个月新

低， 并不敌当日500亿元到期规

模，净回笼资金300亿元。 这是近

期央行连续第三次通过公开市

场渠道净回收流动性。 但值得注

意的是， 央行21日主动披露，当

日对11家金融机构开展MLF共

1055亿元， 期限6个月， 利率

3.35%。 这是9月以来，央行首次

开展此类操作。

前后两日， 央行一收一放，

其流动性操作方向看似矛盾，

但据市场人士分析 ，OMO和

MLF各有侧重， 因此短期操作

方向有所不同也并不奇怪。 就

短期而言，汇率风险缓和后，短

期流动性供求状况改善， 资金

市场融入需求并不难得到满

足， 货币市场利率保持低位平

稳，为央行开展OMO净回笼操

作提供条件，而OMO净回笼未

对整体资金面造成太大的影

响。 就中期而言，居民本外币资

产配置出现深刻变化， 持汇意

愿上升，资金流出还在继续，新

增外汇占款持续低迷甚至为大

额负值， 导致基础货币仍存供

给缺口， 央行有必要进行主动

投放， 因此利用MLF、PSL等工

具提供中长期限的流动性。 最

新数据显示，9月央行外汇占款

下降规模收缩 ， 但仍减少了

2641亿元， 这是央行外汇占款

连续8个月下降。

多措并举 未改初心

市场人士指出，央行一收一

放， 既保持了资金总量上的相

对稳定， 又增加相对长期限流

动性的供给， 恰当体现了对货

币政策松紧适度的把握。 目前

看，10月份流动性基本无忧，央

行公开市场暂无大的资金投放

压力， 未来仍将视短期资金供

求适时适量调整操作方向和力

度，在应对流动性的事件性、季

节性波动方面发挥重要作用，

而外汇占款低迷的状况未改，

基础货币仍存在供给缺口，势

必需要央行保持一定的主动投

放流动性的力度， 预计后续将

综合利用MLF、PSL乃至准备金

率等工具， 释放中长期限流动

性， 保持银行体系流动性合理

充裕。

海通证券报告指出， 此前8

月19日央行进行了千亿MLF操

作，而8月25日启动双降，表明

MLF操作并不能排除降准可

能。 报告指出，当前中国外汇占

款持续下降， 基础货币投放不

足，仍需降准补充流动性。 随着

9月CPI的大幅回落，且M2增速

较8月回落，通胀货币低迷增加

通缩压力， 意味着降息空间再

度打开， 宽松货币政策仍将持

续。 当然，也有机构如华创证券

等认为，MLF降低了短期内降

准的概率。

但不管怎样， 市场对未来流

动性继续保持合理充裕具有一致

预期。年内余下两月，年末因素将

逐渐显现， 预计央行流动性管理

操作会更加频繁。

短融中票（AA）-国开债信用利差

■债市风险提示录(四)�

债市堰塞湖：信用利差太低难挡违约潮

□本报记者 王姣

债牛撒蹄欢跑的同时， 新一轮信

用事件甚至实质违约也以前所未有的

频率陆续爆发，信用利差太低对风险覆

盖不足的话题也再次被推上舆论的风

口浪尖。

“信用债收益率太低了， 信用利

差也已经处于历史最低位， 现在的利

差与投资者承担的信用风险是完全不

匹配的， 这是信用债目前最大的风

险。 ” 一位业内人士的话道出了当前

债牛头上的隐忧。

分析人士指出， 在经济增长中枢

下行、银行不良贷款双升、信用风险开

始暴露的背景下， 信用利差反而逆基

本面大幅收窄， 意味着二级市场开始

进入不理性状态， 也说明信用利差反

映更多的是流动性溢价而非信用风险

溢价。 极端收窄的信用利差的背后，

是金融市场出现了“资金多、资产荒”

的“堰塞湖” 现象。 目前来看，资金回

流重配和高收益资产缺乏仍是主导信

用债的核心因素， 利差大幅走扩可能

性不高。 但当前信用债绝对收益率和

信用利差均已压至历史低位， 安全边

际大大下降， 而信用风险仍是高悬之

剑，一旦资金面预期转变，或引发大幅

调整，低等级品种将首当其冲。

信用利差持续收窄之谜

今年下半年以来， 强大的配置需

求迅速引发债券市场的火热行情，在

发行规模爆发式放量的同时， 一级市

场中标利率屡创新低， 二级市场收益

率也一路下行， 信用利差已全线缩减

至历史低位。以五年期中票为例，据中

信证券最新数据， 目前5年期中票

AAA、AA+、AA、AA-信用利差分别

处于历史17%、24%、22%、70%分位

数附近， 较年初分别收窄了29BP、

30BP、31BP、32BP。

信用债定价基本都采用的是 “基

准加点法” ，其基本思想是以同期限国

债收益率为基础加上一定的利差以反

映对投资者购买某信用资产违约风险

的补偿。 按常理说，近年来中国经济增

速不断下行， 理应反映的是企业债务

压力上升，信用风险不断暴露，信用利

差走阔的过程。 但与事实截然相反的

是， 信用利差在这几年来是不断收窄

的，出现这种背离的原因是什么？

综合业内人士的观点，短期来看，

7月以来信用债收益率快速下行和信

用利差收窄的导火索源于股市的大调

整。在新股IPO暂停以股市去杠杆的背

景下， 股债跷跷板效应吸引大量资金

逐鹿债市，叠加流动性宽松、一级发行

配置需求火爆等因素， 信用债收益率

迅速下行， 信用债与利率债之间的信

用利差也逐步压缩至历史低点。

而剖析更深层次的原因， 信用利

差逆基本面恶化不断收窄主要因其反

映更多的是流动性溢价而非风险溢

价。 “中国信用债市场更是在较长时

间内维持了‘刚性兑付’ ，较低的违约

率使得本地债券投资者在进行利率债

投资时往往忽视了预期违约和风险溢

价的影响，对流动性补偿更为看重。 ”

信达证券指出。

中信证券也表示，一般情况下，在

没有全局性违约风险的前提下， 信用

利差主导因素仍为流动性溢价。 因

此， 即便2015年债市违约风声鹤唳，

市场参与者追求高收益资产的动机和

行为驱动债市进入史无前例的牛市，

中高等级信用利差仍没有明显的抬

升。 换言之， 主流市场预期仍坚持认

为信用风险的释放平稳、可控，不需要

过高的违约风险溢价补偿。

违约风险难拉大信用利差

随着12二重集MTN1、10中钢债、

12雨润MTN1等一系列债券兑付危机

的爆发， 投资者对于违约风险的担忧

也日益加重。业内人士表示，市场担心

如果经济继续下行， 越来越多的企业

经营恶化， 更多信用事件恐将提高风

险溢价，冲击信用债市场，导致信用利

差反弹， 同时处于历史低位的高等级

信用债收益率更仿佛是悬在市场上的

达摩克利斯之剑。

在业内人士看来， 日前信用利差

被动走阔， 一方面归因于利率债的快

速下行， 另一方面也似乎吻合了近期

不断发酵的信用事件， 市场担忧刚性

兑付正在加速打破。

不过更多观点认为， 目前资金回

流重配和高收益资产缺乏仍是主导信

用债的核心因素， 利差大幅走扩可能

性不高。 资金利率低位、 财富效应弱

化、 风险偏好下降等仍然对信用利差

维持低位构成支撑。

中信证券就指出， 信用债发行主

体的资质远高于一般工业企业，除非中

国经济硬着陆，大规模、系统性信用事

件爆发的可能性较小。在中国经济潜在

增速“史无前例”破7的过程中，企业所

能负担的必要收益率势必也会“前无

古人” 。信用利差背离信用基本面的主

要因素是风险资产的供给与大量配置

资金富余产生“资产荒” 造成，如果没

有发生其他风险， 资产迅速扩大供给

（如IPO重启）或者政策因素（如央行

关注交易所债市“泡沫” ），无需担心。

“历史上看，信用基本面恶化通常

是以放大资金紧张和市场整体调整幅

度的方式来拉大利差的，而在市场资金

宽裕和整体调整压力不大的情况下，单

纯信用基本面恶化很少使得利差大幅

拉大。 ”国泰君安证券表示。

国泰君安证券认为， 目前仍然无

需过分担忧信用利差系统性拉大。 一

是信用基本面整体恶化的程度尚不必

过分担忧， 目前的信用风险仍然处在

尾部积聚阶段， 离系统性违约仍有很

大距离， 更明显好于上一轮信用周期

底部。 二是在市场层面， 即便信用基

本面在恶化， 但驱动信用利差的另一

条腿整体市场流动性环境仍然良好，

这种情况下， 利差实际上很难系统性

拉大。 不过该券商同时认为， 从信用

策略的角度来看， 在前期外部融资宽

松主导的信用利差压缩已经发挥到极

致时， 后期信用风险影响信用利差走

势的权重可能也会逐步上升。

警惕尾部风险加大

市场人士认为， 目前债市违约风

险仅体现在低评级与个券层面， 远没

有上升到行业性、区域性、系统性违约

风险。然而，在信用利差已压至历史低

点的情况下，安全边际大大下降，需警

惕信用风险恶化导致风险偏好回落，

从而对中低等级信用债造成冲击。

中金公司指出， 四季度流动性整

体将维持宽松， 但由于信用债流动性

差，一旦遭遇流动性危机容易形成快速

大幅调整，在目前市场整体杠杆率偏高

而信用利差偏低的情况下，需提前关注

流动性风险， 尽量回避低流动性品种。

“由于信用基本面仍在恶化之中，加上

股市调整和IPO暂停使得不少企业通

过股市或股票质押融资的便利性降低，

再融资压力相比上半年加大，四季度信

用风险仍在发酵而非收敛。考虑到低评

级债券信用利差整体而言对其实际风

险覆盖仍不充分，目前并不是通过信用

下沉追求收益提升的好时机。 ”

海通证券也认为，近期英利中票、

雨润中票、中钢债等信用事件频发，刚

兑打破的历史趋势未变且有加速之

势，利于无风险利率的进一步下行。而

当前信用利差保护不足， 信用债投资

需仔细排雷，配置以中高等级为主，严

防信用风险。

“信用债牛市， 各类信用债收益

率一度打破预期，然而，风险在累积，

低等级信用债风险将逐步爆发， 规避

周期性衰退或低谷行业， 企业的管理

经营不善、财务存在风险，特别是连年

亏损， 信用评级事件的各类债券相对

高收益面前需保持几分冷静。 ” 东兴

证券分析师谭凇表示。

发行人 代表债券 行业

债券余额

（亿元）

剩余期限

（年）

主体

评级

中盐吉兰泰盐化集团有限公司 12吉兰泰MTN1 食品饮料 5 0.0301 A+

天壕环境股份有限公司 14天壕节能CP001 公用事业 1.5 0.0329 A+

瑞泰科技股份有限公司 14瑞泰科技CP001 建筑材料 1.5 0.0356 A+

上海宝山中小企业 12宝山SMECN1 综合 2.2 0.0384 B-

金乡县华光食品进出口有限公司 13华光2 食品饮料 0.3 0.0493 A-

太原煤气化股份有限公司 10煤气1 采掘 3 0.0658 A+

银基烯碳新材料股份有限公司 09银基债 有色金属 5.5 0.0712 A

四川省成都市中小企业 13成都集优PPN001 综合 0.9 0.0767 A+

湖北华丽食品股份有限公司 12鄂华食 食品饮料 0.5 0.0932 BBB

武汉市科技型中小企业 12汉科技SMECN1 电子 1 0.0932 BB+

赤峰市中小企业 12赤峰SMECN1 综合 1.1 0.0986 BBB-

安徽省合肥市中小企业 12合肥SMECN1 综合 2.1 0.1068 BB

中闻印务投资集团有限公司 14中闻印务CP001 轻工制造 1 0.1123 A+

四川国栋建设股份有限公司 12川国栋MTN1 建筑材料 4 0.1151 A+

江苏省宿迁市中小企业 12宿迁SMECN1 综合 1 0.1479 BBB-

中科英华高技术股份有限公司 12英华MTN1 电气设备 2 0.1562 A+

锦昉棉业科技有限公司 12锦昉债 纺织服装 0.4 0.1836 A-1

青岛三特电器集团有限公司 13三特债 家用电器 1.3 0.1863 BB

苏州相城经济开发区琳桥绿化有限公司 12琳桥债 公用事业 1.1 0.2027 A-

浙江省杭州市中小企业 12杭州SMECNⅡ001 综合 5 0.2055 BB+

部分将于1年内到期、主体评级低于AA-的债券

资料来源：中信证券


