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2017 年 8 月 28 日 星期一 

内容提要 

 行情回顾 

上周五 10 年期国债期货近交割月合约 T1709 合约报

94.475 元，跌 0.04 元或 0.04%，成交 637 手。国债期货主力

T1712 合约报 94.61 元，跌 0.055 元或 0.06%，成交 24391 手。

国债期货 T1803 合约报 94.60 元，跌 0.095 元或 0.10%，成交

70 手。5 年期国债期货近交割月合约 TF1709 合约报 97.25 元，

涨 0.03元或 0.03%，成交 701手。国债期货TF1712合约报 97.43

元，跌 0.045 元或 0.05%，成交 5262 手。国债期货 TF1803 合

约报 97.55 元，跌 0.07 元或 0.07%，成交 31 手。 

上周五资金面供需状况和市场情绪均明显缓和，货币市场

利率多数下跌。银行间同业拆借 1 天期品种报 2.8676%，涨 1.04

个基点；7天期报3.1385%，涨10.06个基点；14天期报4.2308%，

跌 0.23 个基点；1 个月期报 3.9000%，跌 5.58 个基点。银行间

质押式回购 1 天期品种报 2.8525%，跌 0.65 个基点；7 天期报

2.9591%，涨 3.46 个基点；14 天期报 4.1552%，跌 19.84 个基

点；1 个月期无成交。 

策略建议 

上周五国债期货早盘低开后冲高回落，午盘偏弱震荡。现

券方面，5 年期收益率上行 0.23 个 bp 至 3.6107%，10 年期收

益率上行 0.75 个 bp 至 3.6327%，IRS 微幅下行。上周五消息

面偏淡静；央行暂停逆回购操作，净回笼 1300 亿元，除隔夜

外，大多数期限资金利率先上后下，资金面整体紧势继续缓和。 

操作上，长期投资者可逢低做多，短期投资者多 TF 空 T

（2:1）或轻仓逢低试多，仅供参考。 
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债市要闻 

【统计局：供给侧结构性改革成效持续显现，工业利润延续良好增势】 

国家统计局工业司何平博士解读 2017 年 7 月份工业企业利润数据称，7

月工业企业利润增速放缓主要受极端高温天气条件下部分企业放假、停产等

短期非经济因素影响，总体看，随着供给侧结构性改革持续推进，企业效益

同比呈现好转态势，工业利润继续保持较高增速。国有控股企业效益显著回

升，石油加工、煤炭和钢铁等行业效益明显提升。 

国家统计局 8 月 27 日发布的工业企业财务数据显示，2017 年 1-7 月份，

规模以上工业企业利润同比增长 21.2%，增速比 1-6 月份放缓 0.8 个百分点。

其中，7 月份利润同比增长 16.5%，增速比 6 月份放缓 2.6 个百分点。利润增

速放缓主要受极端高温天气条件下部分企业放假、停产等短期非经济因素影

响。总体看，随着供给侧结构性改革持续推进，企业效益同比呈现好转态势，

工业利润继续保持较高增速，具体情况如下： 

一是降成本成效有所扩大。7 月份，工业企业每百元主营业务收入中的成

本费用为 93.12 元，同比下降 0.29 元，比 6 月份多降 0.11 元。其中，每百元

主营业务收入中的成本为 85.9 元，同比下降 0.13 元；每百元主营业务收入中

的费用为 7.22 元，同比下降 0.16 元。 

二是降低企业杠杆率取得积极进展。7 月末，规模以上工业企业资产负债

率为55.8%，同比下降0.7个百分点。其中，国有控股企业资产负债率为 61.1%，

同比下降 0.5 个百分点。 

三是工业产成品“去库存”持续推进。7 月末，规模以上工业企业产成品

存货同比增长 8%，增速比 7 月份主营业务收入低 2.1 个百分点；产成品周转

天数为 13.7 天，同比减少 0.8 天。 

四是企业资金周转持续加快。7 月末，规模以上工业企业应收账款平均回

收期为 37.1 天，同比减少 1 天。 

五是利润率同比进一步提高。7 月份，规模以上工业企业主营业务收入利

润率为 5.97%（因季节因素低于 6 月份），同比提高 0.33 个百分点，增幅比

6 月份加大 0.04 个百分点。 

六是国有控股企业效益显著回升。7 月份，规模以上工业企业中，国有控

股企业利润同比增长 34.2%，增速比 6 月份加快 13.5 个百分点；其中，中央

企业利润同比增长 8.5%，扭转了 6 月份同比下降 6.5%的局面。主要归因于石

油加工、煤炭和钢铁等行业效益明显提升。 

【信用债发行量创 9 个月新高，年内投资需避开两大“雷区”】 

信用债发行量上行同时，违约隐忧再起。Wind 资讯统计，本月信用债（企

业债、公司债、中票、短融、定向工具、资产支持证券，下同）已公布发行
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规模达 7640.97 亿元，超过 7 月份全月发行规模，续创 2016 年 12 月份以来

单月新高。如保持目前发行节奏，8 月信用债有望突破去年 10 月份发行规模。

与此同时，债市违约阴影不散，机构提醒市场年内信用债投资要避开两大“雷

区”。 

一级市场继续放量 

短暂回调过后，信用债一级市场发行再度上行。 

Wind 资讯统计显示，本周信用债已公布发行规模 2178.6 亿元，创 18 周

新高，发行量连续三周上行。 

此外，本月信用债已公布发行规模达 7640.97 亿元，超过 7 月份全月发

行规模，续创 2016 年 12 月份以来单月新高。如保持目前发行节奏，8 月信

用债发行规模有望突破去年 10 月份的发行规模。 

天风证券孙彬彬研报分析，从信用利差和等级利差的相对位置来看，信用

债的调整似乎并不充分，但如果从贷款利率与债券的比价关系而言，确实具

备相当的吸引力。换言之，交易价值不突出，但具备一定配置价值，在当前

流动性环境和利率环境继续保持中性的背景下，结合负债成本变化，从票息

角度，信用策略可能依然占优，建议继续持有。 

违约风险再起 

信用债一级市场高位发行同时，违约隐忧再起。 

债市违约方面。截至目前，今年以来债券违约规模 205.2 亿元，违约数量

24 只，分别较去年同期下滑 20.2%、50.0%。但同时，信用债违约规模已连

续三个月超过去年同期。 

其中 8 月以来，已出现三起信用债违约，涉及两家发行人。 

值得注意的是，与去年信用债违约多集中在国企领域不同，今年出现的债

市违约多集中在民企。 

以五洋债为例，8 月 15 日，因五洋建设未能完成回售和付息资金的发放，

已构成“15 五洋债”违约，同时导致“15 五洋 02”交叉违约。本次违约事

件涉及两期债券本息金额合计约 14.2 亿元。 

中金公司分析，本次违约事件是公司债融资收紧的背景下，再融资风险暴

露的典型案例。低资质民企再融资风险恐有暴露风险。 

报告分析，2016 年末以来，公司债发行量大幅下降，虽然 2017 年 7 月

开始有所回升，但从 8 月的情况来看，伴随市场调整，又开始出现放缓态势。

随着 2015 年发行的部分公司债到期或进入回售期，公司债净融资额较前两年

大幅下降。从投资者角度来看，目前新增的配置资金有限，风险偏好相较去

年也有明显回落，低资质民企发行难度增加显而易见。 

年内投资要避开两大“雷区” 
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今年以来，信用债二级市场走势震荡。从机构分析来看，两类信用债面临

风险。 

第一类是部分公司债品种。华创证券屈庆研报此前分析，部分公司债信用

品种面临风险，具体来看： 

首先，非上市公司发行的私募产业债是目前存量最大的公司债品种之一，

也是重点提示信用风险。这类债券具有信息披露差、财务真实性欠佳、体量

小抗风险能力弱等特点，需要重视。 

其次，前几年通过借壳上市的公司很多，这类公司普遍业绩承诺压力大。

为实现业绩承诺，只有通过不断资产重组做大规模，而配套再融资受监管影

响很大。因此，业绩承诺压力大、资本运作频繁的上市公司也需要警惕。 

另外，选择私募债发行的城投企业多是信用资质偏弱的城投企业，报告认

为近期财政部一系列发文会使得这类公司短期流动性压力加大。 

报告总结，整体而言，下半年信用利差仍有走扩压力，建议短久期低杠杆

高等级，考虑到后期信用债的供给压力依然不小，因此建议放缓配置节奏。 

第二类则是低资质民企所发债券。山西证券郭瑞研报认为，公司债券发生

违约与自身经营管理有很大关系，但也受到债券市场融资环境一定影响，融

资渠道受限使得很多民营企业周转困难。 

报告分析，今年以来融资成本中枢上移，导致一部分发行人在债券市场融

资受阻，有的资质较差的主体就很可能发生债务违约事件。因此要警惕融资

环境恶化对民营企业融资的影响，尽量避开负债较重、资质不高的民营企业。 

不过，也有机构分析，信用债仍有机会。国开证券水兵研报分析，对于信

用债而言，未来高等级品种的性价比较高，究其原因至少有以下两点。 

一是 7 月经济数据走弱，后续如果经济下行压力逐步显现，叠加金融监管

依然从严导致再融资风险，高等级品种更受青睐。 

二是二季度货币政策执行报告强调，要切实发挥债券市场在提高直接融资

比重、防范化解金融风险、优化资源配置方面的作用等，央行对债券市场呵

护态度较明显，高等级品种在防范风险等方面表现更好。 

此外，中信明明研报分析，对于下半年信用市场最大不确定性可能来源于

环保督查执行的力度。报告分析，如果说去年供给侧改革引发了“煤飞色舞”、

“绝代双焦”等行情近似于黑天鹅，那环保督查政策的执行弹性，也许会成

为大家有所预期的“灰犀牛”。 

【Shibor 连续三日全线上涨】 

上周五（8 月 25 日）， Shibor 连续三日全线上涨。 

隔夜 Shibor 涨 0.71bp 报 2.8550%，7 天 Shibor 涨 0.58bp 报 2.9098%，

1 个月 Shibor 涨 0.33bp 报 3.8872%，3 个月 Shibor 涨 0.7bp 报 4.3689%，

1 年 Shibor 涨 0.17bp 报 4.4068%。 
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央行连续两日暂停公开市场操作。央行称，考虑到财政支出、地方国库现

金管理商业银行定期存款操作、金融机构法定准备金退缴等因素将投放流动

性，对冲央行逆回购到期后银行体系流动性处于适中水平，8 月 25 日不开展

公开市场操作。今日有 1300 亿逆回购到期。按逆回购口径计算，本周累计净

回笼 3300 亿。 

市场人士指出，8 月仅余 5 个交易日，预计 8 月财政集中支出的影响可能

维持至月底，随着机构跨月需求逐渐得到满足，资金面紧势有望逐步缓解。 
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价差跟踪 

表 1：跨品种和跨期价差跟踪表 

 

数据来源：WIND，兴证期货 

 

可交割券及 CTD 概况 

 

表 2：TF1712 活跃可交割券（5 年期） 

 

数据来源：WIND，兴证期货 

 

表 3：T1712 活跃可交割券（10 年期） 

 

数据来源：WIND，兴证期货 

 

 

 

 

 
 

价差

合约 当季(主力) 下季 隔季 当季-下季 下季-隔季 当季-下季 下季-隔季

现值 2.765 2.81 2.925 -0.185 -0.11 -0.14 0.005

前值 2.765 2.81 2.925 -0.195 -0.145 -0.15 -0.03

变动 0.000 0.000 0.000 0.010 0.035 0.010 0.035

跨品种价差（TF-T结算价） TF跨期价差（结算价） T跨期价差（结算价）

序号 代码 到期收益率 剩余期限转换因子 久期 IRR 基差 成交量（亿）

1 170007.IB 3.6500 4.6356 1.0051 4.3369 3.5916 -0.1266 37.8

2 170014.IB 3.6100 4.8849 1.0197 4.5592 3.4186 0.0175 28.3

3 080002.IB -- 5.5151 1.0551 -- -- -- --

4 130005.IB -- 5.4959 1.0247 -- -- -- --

5 150007.IB -- 4.6438 1.0215 -- -- -- --

序号 代码 到期收益率 剩余期限转换因子 久期 IRR 基差 成交量（亿）

1 160010.IB 3.7983 8.6986 0.9926 7.6406 5.0182 -0.5274 2.4

2 170010.IB 3.6650 9.6959 1.0424 8.2027 2.9609 0.1808 28.6

3 170018.IB 3.6300 9.9452 1.0492 8.4339 2.2871 0.3812 12.2

4 160023.IB 3.5775 9.1973 0.9767 8.0916 0.1749 0.7561 6

5 170004.IB 3.5709 9.4658 1.0318 8.1528 0.0285 0.9987 4
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