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公开市场操作：上周央行净回笼 3600 亿元 

• 上周（9月 25日—9月 29日），央行公开市场操作逆回购合计 3200亿，到期

6800亿，全周净回笼 3600亿。公开市场操作期限 14天，2.60%；28天，利率

2.75%。 

• MLF投放 0亿，到期回笼 0亿，MLF全周净投放 0亿。 

• 国库现金定存投放 0 亿，国库现金定存回笼 0 亿，国库现金定存全周净投放 0

亿。 

资金面：资金价格小幅波动 

• 上周，隔夜、7天和 14天回购价格小幅震荡。其中隔夜价格回落到 2.78%，7

天价格回升到 4.0%，14天价格回升到 5.05%。 

• Shibor3M价格回落到 4.36%。 



 

利率债：一级市场情况 

上周，金融债发行情况如下： 

 

 

利率债：二级市场情况（国债） 

上周，国债各期限收益率均有不同程度下行。 

 



 

 

 

利率债：二级市场情况（国开债） 

上周，国开债各期限收益率除 1年期上行外，其他期限均有不同程度下行。 

 

 



 

 

 

信用债收益率：收益率整体表现以上行为主 

中短期票据方面，各信用等级三年期收益率下行为主，其他期限均有上行。 

 

 

 
 

信用利差：中短期票据信用利差以走扩为主 

信用利差方面，各信用等级除 3年期利差收窄外，其他期限均不同程度走扩。 



 

 

中短期票据信用利差变动情况 

 
 

目前，各品种信用利差历史分位数情况如下表： 

 
 

信用债发行情况 

上周信用债发行总规模 1042.47 亿元，总偿还量（到期加提前兑付和回售）为

791.55 亿元，净融资规模 250.92 亿元。本周发行规模小幅下降,到期规模下降，

净融资规模较上周增加。从 wind行业分类来看，发行规模前三的是建筑业、制

造业和综合。本周资金面整体偏紧。二级市场信用债到期收益率小幅上升。 



 

 

 

 

信用债评级变动以及相关消息 

本周共单独公告 18项评级调整，均为评级关注行动。其中大族控股子

公司违规开工受到处罚；袍江工业担保规模较大且被担保企业发生破产

清算；茂业商厦控股孙公司的逾期担保贷款已偿还；鄂绒孙公司实施价

格垄断被罚款；辽宁忠旺澄清与媒体报道的相关指控无关；柳化股份涉

及重整；兴发化工涉及丹阳投资；阳煤集团涉及股权变更；舜发投资、

德阳建设新增借款较多；中天金融、国电股份涉及资产重组；玉环交投、

盘江控股涉及管理层变动，具体分析如下: 

• 新疆中泰化学股份有限公司（中诚信国际关注）：近日，公司收到国家发改委

《行政处罚决定书》，主要内容为：公司在 2016 年销售聚氯乙烯树脂（PVC）过

程中，存在达成并实施价格垄断协议的违法事实，同时考虑到公司在调查过程中

能够积极配合，如实陈述相关事实，对公司作出以下决定：其一，责令公司立即

停止上述违法行为；其二，对公司处以 2016年度相关市场销售额 71.1145 亿元

1%的罚款，计 7,111.45 万元，并于收到上述行政处罚决定书之日起的十五日内，

将罚款上缴国库，对此关注。涉及债券：17 新中泰 MTN001、16新中泰 MTN002、

16新中泰 MTN001、15 新中泰 MTN001、17新中泰 CP001、17 新中泰 CP002、11

中泰 01（深交所）、12 中泰债（深交所）。 



• 大族控股集团有限公司（大公关注）:民营企业，主要生产激光加工设备、PCB

设备及 LED设备等产品，同时有少量房地产和酒店经营业务。公司近期发布公告

称，2017年公司新增抵(质)押金额约 50.41亿元，累计资产抵(质)押金额 187.81

亿元，占其 2016年末净资产的 145.61% ;此外，公司将持有的上市子公司大族

激光科技产业集团股份有限公司 17,078万股股票进行质押，占公司所持股本的

98.93%。同日公司发布公告称，子公司深圳市大族云峰投资有限公司(大族云峰) 

因在未依法取得《建筑工程规划许可证》的情况下开工建设，于 2016年 5月 24

日收到深圳市规划土地监察局的《处罚决定书》，责令大族云峰限期内完善用地

和报批手续，并处罚款 23，347,212.55元，截至目前大族云峰已按期足额缴纳

处罚款项，并已取得项目地块的建设用地规划许可证，相关用地和报批手续正在

完善中。涉及债券：17 大族 SCP001、13 大族控股 MTN001、15 大族 01、16大族

01。 

•玉环县交通投资集团有限公司（鹏元关注）: 浙江省台州市代管的玉环县城投，

玉环县 2016年公共财政预算收入 42.6亿元。公司近期发布公告称，公司董事长

吴金通(兼任公司子公司玉环县路桥工程有限公司董事长、董事和总经理) 因违

法违纪行为被司法机关逮捕，目前尚处于司法程序等待法院裁决阶段。2017 年 8

月 31日，根据玉国资办企[2017]62号文，吴金通已被免去公司及子公司的一切

职务。涉及债券：12 玉环交投债、14 玉环交投债 01、14 玉环交投债 02。 

• 泉州市国有资产投资经营公司（中诚信国际关注）：公司近期发布公告称，公

司收到泉州市人民政府下发的《泉州市人民政府关于做好泉州市属国有企业整合

重组划转移交工作的通知》，初步方案为：将泉州国投持有的 7家公司的股权无

偿划出，将原由泉州市财政局、泉州市国资委持有的共 8家单位的全部或部分股

权划入泉州国投。公告还称：资产整合后泉州国投的总资产、净资产、营业收入、

净利润均不会发生较大变化，整合后公司的主营业务将更加清晰，预计生产经营、

财务状况及偿债能力将保持稳定。中诚信国际对此保持关注。涉及债券：15泉

国投 MTN001、13泉国投 MTN1。 

 
 

可转债：9 月转债调整，供给压力下杀估值明显 

•国庆节前股市窄幅波动，沪指周微跌 0.11%，创业板指周微涨 0.03%，9 月以来

大盘维持了长达 1个多月的箱体震荡，振幅不足 2%。国庆节期间，央行定向降

准。但从整个 9月来看，股市表现不差，板块轮动较快，赚钱的持续性不佳。债

市方面，9月份类似于 3月、6月酝酿反弹行情，但反弹力度相比前两次更弱。 

•转债正股凸显筹码不足缺陷，供给压力下中下旬杀估值。9月股市热点分散，转

债权重正股恰恰属于表现不佳的板块，无法跟上股市的缺点被放大。信用申购在

9月明确落地，加上中石油二期 EB预案，供给放量开始兑现，估值有调整压力。 



 

 
 

可转债：个券层面跌多涨少 

• 转债个券跌多涨少，仅桐昆 EB等三只录得正回报，国贸、永东等、金融个券

等前期表现较好的品种跌幅较大。新券浙报 EB 上市表现较差，市场对新券资质

挑剔愈加明显。溢价率方面，9月延续 8月以来调整情况，个券间分化较大。市

场对股性好、业绩确定性较高个券的偏好仍在延续，正股资质较差的浙报 EB等

新券估值偏低是另一验证。 

• 一级市场：排队规模增长明显，审批节奏加快，信用申购落地。17 年三季度，

转债/交换债一级市场排队规模净增加约 620亿。9月反馈、通过、核准数量明

显增加，审批节奏较 8月进一步加快。 

 

 

可转债：模拟组合 



 
 

国债期货 

• 基差策略：9月的净基差先下降后回升，整体变化不大。目前五债和十债主连

活跃 CTD 券所对应的净基差处于零值附近。国债期货 IRR维持高位，整体略有上

行。预计净基差将继续走高，主要原因有：（1）目前五债和十债主连期货合约

的净基差水平仍然处于历史较低位置；（2）目前，虽然 CTD券集中在长久期交

割券上，发生切换的概率不大。但从转换期权的绝对水平来看，主要活跃 CTD

券的转换期权价值依然较高，净基差整体依然存在上行空间。（3）现阶段，现

货强于期货的形势还在延续。 

• 跨期价差方向策略：9月 1712-1803的价差整体有所下行，且十年期合约价差

下行幅度较大。具体来看，TF1712-TF1803下行 0.070，T1712-T1803下行 0.215，

预计后续近远月合约价差可能继续下降：（1）5、10年国债收益率水平依然较

高，国债期货期权价值接近于零；（2）强监管、紧货币周期中资金成本易上难

下，支撑正值跨期价差的因素，即正的净持有收益，正在逐步弱化。 

• 跨品种套利策略：9月，5年期合约表现略微弱于 10年期，TF1712对应收益率

下行约 5BP，而 T1712 对应收益率下行约 6BP，期货对应收益率曲线变平约 1BP，

从期货对应的收益率看，隐含的期限利差约 4BP。从历史来看，目前现货价差水

平依然较低。 

 

宏观经济数据 



• 9月官方制造业 PMI指数从 8月份的 51.7升至 52.4，高于市场预期；非制造业

PMI指数从 8月份的 53.4升至 55.4，高于市场预期。新订单指数和出口订单指数

均大幅抬升。 

•发达经济体的制造业 PMI也集体回升，反映外需显著反弹。 

•8月工业企业利润同比增速 24%，比 7月份加快 7.5个百分点，带动前 8个月利

润同比增长 21.6%，比前期加快 0.4个百分点。 

 

债券市场研判 

•3季度最后一周，央行公开市场净回笼 3600亿。货币市场资金持续紧张，资金

价格创半年以来新高，并高位震荡。 

•债券收益率窄幅震荡，只有短端收益率受资金面影响而有一定幅度上行，中长

期收益率还略有下行。 

•9月份 PMI数据重新上升，宏观经济的韧性超出债券市场预期。本周即将公布

的经济金融数据，将使得市场面临更多困扰。目前市场参与者对经济未来走势分

歧很大，改变这种分歧还需要一段时间。 

•总体而言，债券市场短期内仍然看不到明显机会。 

•而央行在季度末持续净回笼，迫使货币市场资金价格高企，也意味着资金面在

未来一段时间仍然存在较大的不确定性和波动空间。 

 

 

声明 

   本资料不构成任何投资建议或承诺。本材料并非基金宣传推介材料，亦不构成任何法律文件。有关

数据仅供参考。本公司承诺以诚实信用，勤勉尽责的原则管理和运用基金资产，基金过往业绩不代表其未

来表现，基金管理人管理的其他基金业绩不构成新基金业绩表现的保证。投资人购买公司旗下的产品时，

应认真阅读相关法律文件。 


