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可转债

➢ 今年转债赚钱效应较弱，参与的战略视角是保持低仓位。转债的机会集中于1月和7月，两波均是银行股的结构性行情。

个券上：1）宝信、万信、桐昆和康泰今年表现最佳，但行情都是伴随着beta的，alpha不大且标的规模有限、波动剧烈；

2）参与振幅较大的明星品种，如宁行、东财等结果不差，但参与短线的超跌反弹有一定难度；3）从之前的表现看，常

熟转债既有基本面支撑、又有下修预期、同时价格和估值的位置比较理想；4）雨虹、隆基、林洋等明星品种基本面恶

化并下跌的教训值得铭记，即基本面的好坏要以估值为条件。当基本面优势已经被定价后，对于波动承受力低、基本面

把握不够及时的固收投资者而言可能弊大于利；5）偏债标的需谨慎看待，系统性机会不大。
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可转债

➢ 条款和新债是今年绕不开的新特点。下修博弈逻辑逐渐清晰：规避回售压力的下修仍然存在，促转股、抬高转债价格均

是下修动机。尽管市场对下修反映比较平淡，但有两类机会值得关注：1）明显折价品种的修复，如新泉、江银等；2）

对基本面较好品种下修的过分无视，如常熟、国祯等。今年上市的新券中，绝大多数均在上市后短期兑现了一波交易性

机会，原因在于：1）热门新券受追捧，如曙光和机电；2）一般的新券定位明显偏低；3）如果上市后恰逢市场偏弱，

正股继续下跌，那么发行人还可以通过下修的方法谋求变局。

➢ 仍有交易机会。PMI、融资数据均指向经济仍有下行压力。外部压力再次发酵：北美自由贸易协定更新，美债收益率大

幅上升冲击新兴市场风险资产。但假日期间央行宣布降准1%，7500亿流动性投放会起到稳定市场的作用，股市的节前反

弹未必迅速中断。中期而言，政策对经济基本面的稳定作用需要关注，从外部看新兴市场整体风险偏好可能回落。
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图表2：资金面变化

数据来源：Wind，格林基金

图表1：央行公开市场操作

数据来源：Wind，格林基金
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图表1：央行公开市场操作

数据来源：Wind，格林基金

➢ 上周（9月21日-9月28日），全口径合计净回笼2300亿元。

➢ 央行公开市场逆回购操作600亿元，逆回购到期2900亿元，
净回笼2300亿元。

➢ 无MLF操作。

➢ 无国库现金定存操作。

➢ 考虑到季末财政支出推动银行体系流动性总量处于较高
水平，央行连续几天暂停公开市场操作，实现资金净回
笼。

➢ 上周资金面由于季末因素边际收紧，整周来看隔夜价格
下行15.76bp至2.39%，7天回购价格上行37.57bp至3.03%，
14天价格上行51.79bp至3.67%。

➢ Shibor3M价格上行2.8bp至2.84%。
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图表3：利率债一级市场

数据来源：Wind，格林基金
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➢ 上周共有8支政策性金融债发行，发行总规模760亿元,总偿还量286.7亿元，净融资额473.3亿元。周发行规模有所增加，
周环比增加299.2亿元。

发行日期 债券 发行期限（年） 前一日估值(%) 中标利率(%) (中标-估值)差(bp) 全场倍数 边际倍数

2018/09/26 18农发07(增10) 1 3.1283 2.9435 -18.48 3.88 2.5

2018/09/26 18农发09(增11) 3 3.77 3.6809 -8.91 3.67 2.67

2018/09/26 18农发08(增11) 5 4.1002 4.0469 -5.33 3.53 2.07

2018/09/26 18农发01(增32) 7 4.3502 4.2985 -5.17 3.29 2.88

2018/09/26 18农发06(增17) 10 4.4188 4.3727 -4.61 4.2 1.31

2018/09/27 18国开12(增3) 3 3.705 3.6276 -7.74 3.19 3.49

2018/09/27 18国开11(增7) 5 4.0199 3.9161 -10.38 4.23 19.44

2018/09/27 18国开10(增12) 10 4.235 4.1701 -6.49 4.08 2.59



图表5：国债长期走势

数据来源：Wind，格林基金
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图表4：国债二级市场情况

数据来源：Wind，格林基金

➢ 上周市场受美联储加息利空落地影响，整体回暖。整体
看交易活跃度有所降低，但做多情绪旺盛，中长端下行
较快，国债收益率各期限全部下行，其中3年期下行幅度
最大，下行超过7bp，其次是5年期下行超过6bp。

➢ 截至上周五，10Y-1Y期限利差收窄3.7bp至61.2bp。10年
国债180019较上周收盘下行6.5BP收于3.610%。

单位：%
中债国债到期收益率

1年 3年 5年 7年 10年

2018-09-21 3.03 3.35 3.51 3.67 3.68 

2018-09-28 3.00 3.28 3.44 3.62 3.62 

变动（BP） -2.28 -7.19 -6.71 -4.54 -5.99 
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图表7：国开债长期走势

数据来源：Wind，格林基金

图表1：央行公开市场操作

数据来源：Wind，格林基金
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图表6：国开债二级市场情况

数据来源：Wind，格林基金

➢ 上周，国开债收益率走势与国债相似，各期限收益率均
下行，5年期下行幅度最大超过11bp，其次是3年期收益
率下行超过8bp。

➢ 上周国开债10Y-1Y期限利差收窄5.98bp至111bp。10年国
开180210较上周收盘下行6.5BP收于4.2%，10年国开
180205较上周收盘下行4.75BP收于4.27%。

单位：%
中债政策性金融债到期收益率(国开行)

1年 3年 5年 7年 10年

2018-09-21 3.10 3.74 4.08 4.34 4.27 

2018-09-28 3.09 3.66 3.97 4.26 4.20 

变动（BP） -0.50 -8.51 -11.20 -7.43 -6.48 
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图表8：中短期票据信用利差变动

数据来源：Wind，格林基金
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➢ 信用利差方面，除1年期利差收窄，其余各期限利差均走扩，且3年期走扩幅度最大。

单位：% 中债中短期票据（AAA） 中债中短期票据（AA+） 中债中短期票据（AA） 中债中短期票据（AA-）

日期 1年 3年 5年 1年 3年 5年 1年 3年 5年 1年 3年 5年

2018/09/28 0.61 0.51 0.50 0.87 0.80 0.92 1.27 1.34 1.56 3.09 3.23 3.44 

2018/09/27 0.61 0.55 0.51 0.87 0.84 0.93 1.27 1.38 1.57 3.09 3.27 3.45 

2018/09/26 0.62 0.51 0.48 0.88 0.80 0.90 1.28 1.34 1.54 3.10 3.23 3.42 

2018/09/25 0.62 0.48 0.46 0.88 0.78 0.88 1.28 1.32 1.52 3.10 3.21 3.40 

2018/09/21 0.61 0.49 0.46 0.83 0.79 0.88 1.27 1.33 1.52 3.09 3.22 3.40 

2018/09/20 0.62 0.46 0.47 0.84 0.76 0.89 1.28 1.30 1.53 3.10 3.17 3.38 

变动（BP） -1.22 5.00 2.79 2.78 4.00 2.79 -1.22 4.00 2.79 -1.22 6.00 5.79



图表9：中短期票据信用利差情况

数据来源：Wind，格林基金
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图表10：城投债信用利差情况

数据来源：Wind，格林基金

AAA AA+ AA AA-

1年 3年 5年 1年 3年 5年 1年 3年 5年 1年 3年 5年

1/4分位数 0.48 0.4 0.43 0.72 0.73 0.83 0.98 1.1 1.26 1.56 1.97 2.2

均值 0.66 0.61 0.66 0.95 0.97 1.08 1.24 1.35 1.51 2.04 2.38 2.6

3/4分位数 0.77 0.77 0.88 1.08 1.17 1.33 1.38 1.53 1.73 2.44 2.75 2.98

当前值 0.56 0.41 0.38 0.82 0.7 0.8 1.22 1.23 1.44 3.04 3.12 3.32

当前分位数 40% 25% 19% 38% 21% 22% 58% 42% 42% 92% 92% 92%

AAA AA+ AA AA-

1年 3年 5年 1年 3年 5年 1年 3年 5年 1年 3年 5年

1/4分位数 0.63 0.51 0.55 0.84 0.72 0.83 1.06 1.02 1.16 1.56 1.74 1.99

均值 0.83 0.77 0.83 1.18 1.18 1.31 1.5 1.59 1.8 2.08 2.31 2.58

3/4分位数 0.99 0.99 1.09 1.4 1.49 1.7 1.75 1.95 2.28 2.41 2.59 2.94

当前值 0.66 0.49 0.57 0.84 0.68 0.8 1.18 1.02 1.18 2.86 3.23 3.67

当前分位数 28% 22% 27% 24% 21% 22% 35% 25% 25% 87% 88% 91%



图表11：央行公开市场操作

数据来源：Wind，格林基金
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➢ 信用债发行总规模1019.50亿元，总偿还量（到期加提前
兑付和回售）1214.16亿元，净融资额-194.66亿元。总
发行量、总偿还量、净融资额皆小幅下降。从行业上来
看，发行规模前三的行业分别为电力热力燃气及水生产
和供应业、交通运输仓储和邮政业、综合。

➢ 取消或延迟发行的债券数量共13只，取消发行规模84亿
元，取消发行规模与上周相比减少。其中包括5只中期票
据、4只短期融资券、2只企业债和2只公司债。

➢ 上周AAA级和AA+涨跌互现，AA级大多上行。AAA级行业信
用利差上行最大的为建筑材料，上行2.07BP,下行最大的
为城投,下行2.36BP；AA+级行业信用利差上行最大的为有
色金属，上行15.16BP；AA级行业信用利差上行最大的为
钢铁，上行9.82BP。

图表12：AAA级行业信用利差变动情况

数据来源：Wind，格林基金
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图表13：信用债评级变动以及相关消息

数据来源：Wind，格林基金
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时间 相关公司 相关债项 具体事件

2018/09/25 河南众品食品有限公司 “17众品MTN001”

东方金诚国际由AA下调至AA-，评级展望由稳定至负面。公司
应收账款和以关联方拆借为主的其他流动资产规模较大，对资金形
成一定占用。公司债务规模持续增长，短期有息债务占比较高且逐
年上升，部分债务集中于2018年和2019年到期,存在一定集中偿付压
力。

2018/09/26 新光控股集团有限公司
“17新光控股CP001”、“17新
光控股CP002”、“18新光控股

CP001”“11新光债”

大公国际由AA+下调至C。新光控股应于2018年9月25日支付
“17新光控股CP001“本金及利息，由于融资困难，截至2018年9月
25日，新光控股依然未能按照约定足额偿付，已构成实质性违约。

2018/09/27
中融双创（北京）科技

集团有限公司
“16长城01”、“16长城02”

大公国际由CCC下调至C。中融双创于2018年9月20日发布公告
称，目前中融双创全资子公司山东梁州能源科技有限公司、山东双
创包装科技有限公司、码头供热已处于停产状态，全资子公司山东
码头煤炭物流服务有限公司、邹平县三利运输有限公司、山东国科
新能源科技有限公司也暂停相关业务经营，全资公司子公司山东邹
平长城能源科技有限公司出现开工率严重不足的情形；2018年9月4
日，长城能源、惠泽农牧、码头供热已分别向邹平县人民法院申请
破产重整；2018年9月14日，邹平县人民法院正式受理了上述3家公
司的破产重整申请。

2018/09/27 刚泰集团有限公司 “16刚集01”、“16刚集02”
大公国际由B下调至C。刚泰集团应于2018年9月26日支付“16

刚集01”回售本金及应付利息，但截至2018年9月26日，刚泰集团未
能按时偿付，已构成实质性违约。
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