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公开市场操作：上周央行净投放 2845 亿元 

• 上周（10月 16日—10月 20日），央行合计净投放 2845亿。 

• 央行公开市场操作逆回购合计 7300亿，到期 1700亿，全周净投放 5600 亿。

公开市场操作期限 7天，2.45%； 14天，2.60%。 

• MLF 到期回笼 3555 亿，MLF全周净回笼 3555 亿。 

•国库现金定存 800亿，国库现金定存全周净投放 800亿。期限 91天，4.42%。 

•上周“十九大”召开，央行维稳资金面，净投放环比增加 63.51%。 

 

 

 

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 2.59%-2.59%，7

天回购价格 3.03%-2.99%，14天价格 3.76%-4.06%。 

• Shibor3M价格 4.36%-4.38%。 

• 受央行连续开展大额流动性投放支持，资金利率以下行为主，周三开始 14天

跨季资金需求逐渐增多，利率略有上行。 



 

 

 

利率债：一级市场情况 

•上周共有 14支政策性金融债发行，发行总规模 791亿元，总偿还量为 804.52

亿元，净融资规模-13.52 亿元。上周发行规模环比上升 2.72%,到期规模环比上

升 71.43%。上周资金面整体较为宽松，一级认购热情尚可，投标倍数平均 3.28

倍。 

•上周，金融债发行情况如下： 

 
 

利率债：二级市场情况（国债） 



•上周，国债各期限收益率除 1年期下行外，其他期限均有不同程度上行。 

•上周公布经济数据显示实体经济依然强劲，影响国债收益率普遍上行；受资金

面较为宽松影响，短端略有下行。 

 
 

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年期下行外，其他期限均有不同程度上行。 

 
 



信用债收益率：收益率表现整体以上行为主 

中短期票据方面，各信用等级三年期收益率表现上行，其他期限涨跌互现。 

 

 

 

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 5 年期利差收窄外，其他期限均有不同程度走扩。 

•受中长期经济基本面稳定预期影响，5年期国开债上行幅度较大，导致 5年期

信用利差收窄。 

 



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 1711.10 亿元，总偿还量（到期加提前兑付和回售）为

1335.49 亿元，净融资规模 375.61 亿元。本周发行规模大幅上升,到期规模小幅

上升，净融资规模较上周小幅上升。从 wind行业分类来看，发行规模前三的分

别为制造业、电力热力燃气及水生产和供应业、建筑业。本周资金面持续宽松。

二级市场信用债到期收益率较平稳。 

 

信用债评级变动以及相关消息 



•安邦人寿股份有限公司（中债资信 AAA 下调至 AA+，评级展望维持负面）：经

营风险方面，随着监管政策出台，以及多家银行对中短存续期产品代理售卖规模

的限制，公司前期以来银保渠道销售万能险实现保费规模快速增长的业务模式面

临调整压力，银保渠道控制力弱化，二季度保费收入明显下滑，从投资端看，公

司保持了较高的可变现资产，但资本市场投资难度增加，海外投资有所限制，公

司投资收益率环比下降 2.16个百分点。公司整体经营风险由极低水平调至为很

低水平；财务风险方面，公司二季度保费收入明显下滑，营业支出增长较快，部

分投资由交易性金融资产调至可供出售的金融资产，使得账面浮盈不计入当期利

润，净利润第一次由盈转亏。公司现金流流入端保费收入下降，流出端未来两年

退保和满期给付达到高峰，公司流动性压力徒增。公司偿付能力充足率符合监管

要求，但随着业务规模收缩，公司面临一定资本补充压力，目前整体财务风险由

很低水平调至为较低水平。涉及债券：“15 安邦人寿 1523009”债项评级由 AAA

下调至 AA。 

•中安消股份有限公司（联合 AA下调至 AA-，评级展望维持稳定）：近期，联合

评级关注到公司面临 2017年上半年经营亏损，且因重大资产出售事项终止、控

股股东股权质押比例较高、2016年度财务会计报告的专项审计或复核工作仍未

完成而被上海交易所出具监管函等多方面的诸多不利因素，具体内容如下：2017

年上半年未经审计的财务数据显示，2017年 1-6月公司净利润亏损 5,564万元，

而去年同期盈利 2.03 亿元，盈利能力大幅下降。截至 2017年 6月底，公司货币

资金为 12.66亿元，较 2016年 6月底下降 31.26%,货币资金中有 7.68亿元使用

权受限。公司短期借款 22.06亿元，应付票据 0.29亿元，一年内到期的非流动

负债 0.51 亿元。2017 年 1-6月，公司经营活动产生的现金流量净额为 0.13 亿

元，公司投资活动产生的现金流量净额为-2.86 亿元，筹资活动产生的现金流量

净额为-7.09亿元；公司现金及现金等价物净增加额为-9.95亿元。2017 年 9月

11号，公司收到上海证券交易所非纪律处分发函《关于中安消终止筹划重大 资

产重组等事项的监管工作函》（上证公函【2017】 2181号，以下简称“《监管

工作函》”），《监管工作函》主要内容如下：2017年 9月 9日，公司公告终

止筹划重大资产出售事项。同时，公司 2017年上半年经营业绩下滑，控股股东

股权质押比例较高，2016 年度财务会计报告的专项审计或复核工作仍未完成。

根据《股票上市规则》第 17.1条的规定，交易所对公司有关事项作出具体要求。

鉴于公司上半年净利润亏损，公司因终止筹划重大资产出售事项、上半年经营业

绩下滑、控股股东股权质押比例较高，2016年度财务会计报告的专项审计或复

核工作仍未完成等因素对公司信用水平可能产生不利影响。涉及债券：“16中

安消 136821”的债项信用等级由 AA下调至 AA-，将“15中安消 125620”的债

项信用等级列入信用评级观察名单。 

 
 

可转债：股债双弱，转债动力缺失 

•节后第二周，股市明显转弱。结构分化显著：权重股表现不差，上证 50 表现呈

相对强势；然中小创表现不佳，创业板跌幅接近 2.4%。全周交投活跃度也有下



降。债市方面，全周资金面偏松，央行加量投放流动性。但受融资数据偏高、周

行长表示下半年 GDP增速有望实现 7%等因素的影响，市场陷入调整，10Y 国债收

益率突破 3.7%，创调整以来的新高。 

•中证转债当周大跌 1.1%；成交量延续上周低迷。估值方面，转股溢价率有所抬

升，主要是偏债转债抗跌。分指数来看小盘、公募 EB微涨，而中大盘、转债指

数跌幅较大，权重券表现不佳。个券方面，本周涨少跌多，保险 EB不差，广汽

亦有表现。广汽转债周一平价突破 130关口，强赎条款触发完成超三分之一，可

密切关注。雨虹转债周五上市，首日收报 121，盘初高点一度达 124。 

 

可转债：静待供给，个券为主 

•短期策略上，股债基础资产可能仍是震荡为主的局面，除了需要关注大会相关

的题材是否能有可操作性，还要继续关注央行操作，债市流动性的宽松是否能够

持续。会后转债的供给大概率会加速，而从雨虹新债的情况来看，二级市场的承

接力量仍是以往的机构投资者为主。可以关注广汽（赎回）、三季报相关（桐昆）

等机会。 

•截止目前，待发可转债 127只，合计 3308亿，待发公募可交换债 8只，合计 446

亿。已公告预案进展方面，兄弟科技（7亿）获证监会核准，东方财富（46.5

亿）获证监会通过。 

 



 

 

可转债：模拟组合 

 

国债期货 

•IRR 策略：上周国债现货整体表现强于期货，国债期货 IRR出现下行。目前 5

年和 10 年的活跃 CTD 券所对应的 IRR水平分别为 3.77%和 1.99%。T合约的 IRR

已率先出现下行，后续来看，随着期现套利和套保力量的不断增强，TF 合约的



IRR也将会追随 T合约而出现下行，不过做陡曲线力量的存在可能会减缓其 IRR

下行的速度。 

•跨期价差方向策略：过去一周 1712-1803的价差整体有所上行，五年期合约价

差上行幅度较大，具体来看 TF1712-TF1803上行 0.025，目前为-0.270；而

T1712-T1803 上行 0.145，目前为-0.180。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，预示着跨期价差易下难上。 

•跨品种套利策略：5年期国债期货合约表现略好于 10年期，TF1712合约对应收

益率上行约 6BP，而 T1712 合约对应收益率上行约 7BP，期货对应收益率曲线斜

率变陡 1BP，目前约为 4BP。且利差已在低位运行接近 5个月，无论是从利差绝

对水平还是利差处于低位的时间长度来看，利差出现上行的概率已越来越大。 

 

宏观经济数据 

•三季度 GDP同比 6.8%，预期 6.8%，前值 6.9%； 

•9月规模以上工业增加值同比 6.6%，预期 6.5%，前值 6%； 

•1-9月城镇固定资产投资同比 7.5%，预期 7.7%，前值 7.8%； 

•1-9月全国房地产开发投资同比名义增长 8.1%，增速比 1-8月份提高 0.2个百分

点； 

•1-9月商品房销售面积同比增长 10.3%，增速回落 2.4个百分点； 

•1-9月社会消费品零售总额累计同比 10.4%，与前期持平；其中 9月社会消费品

零售总额同比 10.3%，预期 10.2%，前值 10.1%。 

 

债券市场研判 

•节后第二周，央行公开市场包括 MLF在内净投放约 2800多亿元。货币市场资

金相对宽松，全周资金价格低位震荡。 

•受央行官员表态和经济数据公布的影响，债券收益率全周大幅上行，10年国债

大幅上行 6bp，创年内新高达到 3.75；信用债收益率调整幅度略小，利差平稳。 

•维持当前债券市场正在修正对经济增长预期的判断。 



•继续维持资金面在未来一段时间仍然存在较大不确定性和波动空间的基本判断。 

•债券市场未来一段时间缺乏机会，以防范风险为主。 
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