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本报告导读： 

万达股债暴跌的背后其实是政策风险作祟，这与当前主导债市的核心矛盾如

出一辙。政策的离散性特点与传统线性外推的预测方法无法兼容，这就形成

了上半年政策实际节奏与预期往往背道而驰的现象。存量博弈的市场，一致

预期往往是错的，即使能规避“割韭菜”风险，也要尽量降低“撕葱”的概率。 

 

[Table_Summary] 
【每日观点】万达等多只股债“离奇”暴跌。昨日万达集团相关股

票及债券遭到市场抛售导致价格大幅下跌。万达电影午盘后封住

跌停板停牌，万达债券价格也出现跳水，16 万达 01 全天净价下

跌 2.73%至 94.25 元，债券到期收益率较前值上升 80bp 至 4.99%，

行权收益率大幅回升至 7%以上。随后复星集团股债也受到影响，

复星医药全天跌幅 8.02%，港股航航实业也下跌 4.55%。收盘后

财新网报道，银监当局要求银行排查相关企业授信和债务融资风

险，包括万达、海航集团、复星、浙江罗森内里等“海外并购明

星企业”。 

似曾相识的黑天鹅，截然不同的背后推手。此次万达债券暴跌不

禁让人联想到 4 月份的魏桥事件，当时受到外资沽空机构对中国

宏桥财务状况的质疑，使得相关债券收益率出现大幅上行，魏桥

公司债收益率跳升接近 300bp。但是从背后的推动因素来看，两

次信用事件的根本原因却截然不同： 

魏桥的信用危机起源于对其信用基本面的担忧，国外机构对中国

宏桥的质疑主要集中在近年来公司急剧上行的利润、发电成本偏

低以及债务过高等问题上，而这些都会确实影响到企业的偿债能

力，从而加大投资者对于公司偿债能力的担忧，进而触发市场的

抛售行为导致其收益率大幅上行； 

万达从财务数据上来，信用基本面并未出现太大的问题，16 年

年报显示，账面货币资金 1002 亿元，其中受限货币资金仅 55

亿元，货币资金/短债比率高达 3.77，而且当前银行授信也并未

出现收缩迹象，偿债能力极强。但导致其债券大幅抛售的原因可

能与 ZZ 问题有关，银监会要求彻查海外并购规模较大的企业，

而大行出于“讲 ZZ”的谨慎原则抛售委外账户中万达的相关债

券，最终导致收益率出现大幅上行。 
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基于万达事件看债市行情，相比较于基本面的风险，政策风险往往更难预期。当前债市的主要

矛盾同样集中在政策层面，投资者在预期未来市场变化的时候往往采用线性外推的方法，应用

到经济增长、通胀这一类可以高频跟踪并且相对连续的数据上时并不会出现太大的偏离。而政

策不同于经济变量，往往跟随人的意志转移，具有离散的特性，这意味着线性外推的预测方法

并不适用于政策展望上。站在当前时间点，投资者出于对近期央行及政策层面频吹暖风的线性

外推，认为监管已经出现趋势性的放缓，债市未来仍有进一步下行的空间。但在我们看来，本

轮监管的弱化，很有可能只是因为维稳需求上升背景下，政策“择时”的结果，并非趋势性的放

缓。如果投资者基于政策趋势性放缓而做出投资决策，犯错的可能性较大。 

图 1：4 月份魏桥公司债到期收益率上行接近 300bp 图 2：万达信用基本面并没有太大问题 
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发行人名称

（亿元） 2016 2015 2014 2013

总资产 7511.46 6395.60 5642.93 4310.46

净资产 2,233.76 1,858.97 1,551.44 1,138.71

货币资金 1,002.37 731.48 930.35 736.63

短期债务 265.82 460.70 364.66 210.16

总债务 2265.89 1907.87 1809.70 1339.93

营业收入 1,298.55 1,321.05 1,145.86 923.15

EBITDA 537.27 489.96 427.97 408.20

净利润 328.85 301.09 251.01 248.82

经营活动净现金流 379.76 319.09 88.32 68.07

投资活动净现金流 -410.34 -467.38 -456.99 -237.83

筹资活动净现金流 309.84 -53.24 538.00 379.03

资产负债率（%） 70.26 70.93 72.51 73.58

流动比率 1.03 0.97 1.11 1.09

速动比率 0.45 0.36 0.49 0.53

经营现金流/总债务 0.17 0.17 0.05 0.05

EBITDA/利息 3.57 2.98 3.08 3.61

EBITDA/总债务 0.24 0.26 0.24 0.30

货币资金/短期债务 3.77 1.59 2.55 3.51

全部债务资本化率 0.50 0.51 0.54 0.54

长期债务资本化率 0.47 0.44 0.48 0.50

毛利润率（%） 42.48 44.89 46.67 47.16

净利润率（%） 25.32 22.79 21.91 26.95

应收账款周转天数 1.62 1.44 1.35 0.98

存货周转天数 801.42 772.53 723.62 652.53

总资产回报率（%） 7.43 7.79 8.26 10.34

大连万达商业地产股份有限公司

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

事实上，上半年政策的实际节奏与市场预期往往背道而驰。今年在十九大维稳和金融去杠杆推

进并行的大背景下，政策出台的节奏和时机往往会在两者之间寻找一种平衡，既不能因为维稳

需要而放弃金融去杠杆的任务，也不能因为要去杠杆而导致市场出现大幅波动。这就决定了政

策出台的时机往往是在市场相对较好、情绪较为乐观的时候，而在市场不好、投资者普遍悲观

的时候，政策推进节奏也会有所放缓，回顾今年以来的行情，政策的脉络没有一次不符合这个

特点： 

（1）2 月份在春节前后分别调升了 MLF 及公开市场操作利率，市场对政策预期一片悲观，10

年期国债收益率快速上行接近 20bp，但随后却发现 2、3 月份政策层面悄然无声，传言中的“资

管新政”、“同业存单纳入同业负债”等政策也迟迟没有落地，情绪也开始慢慢转向； 

（2）3 月份，市场预期开始显著转好，并且在美联储加息之前出现一波抢跑行情，收益率开始

逐渐回落，然而就在市场情绪转好的时候，监管开始逐步加强，银监会“334”监管文件开始落

地，导致市场再次走弱，10 年期国债收益率逐步攀升至 3.7%的年内高点； 

（3）伴随着市场的悲观情绪升温，政策层面 5 月份开始出现明显缓和，新华社撰文称“不能发生
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处置风险的风险”，央行也对六月份资金面进行积极预期管理，市场情绪再度好转，10 年期国债

从高点最多回落接近 20bp。 

警惕 7 月份监管再度趋严后，市场下跌与赎回压力相互反馈形成的自我强化链条。短期来看金

融去杠杆确实取得了一定成效，但同业存单纳入同业负债、资管和理财的穿透式管理等政策尚

未出台，金融去杠杆很难说就此结束。7 月份在维稳需求大幅下降、北戴河会议和政治局会议

召开之前，监管趋严很有可能卷土重来。根据近期与投资者的交流情况来看，目前银行委外赎

回的压力貌似有所缓解，甚至还有一些新增委外重新进入市场，这也是导致机构对未来预期更

加乐观的原因。如果仔细推敲，委外赎回压力的减少很有可能是近期市场上涨的“结果”，而并

不能作为未来市场上涨的“原因”。归根结底，委外赎回也是一种顺周期的行为，在市场不好时，

赎回压力加大从而增加市场调整压力；而当市场好转时，账户业绩提升后银行赎回的动力也在

下降。考虑到 16 年三季度银行集中委外账户和券商资管产品在今年 7 月份以后行将到期，如果

7 月份监管重新趋严，市场下跌与赎回压力可能会相互反馈形成自我强化链条，届时市场的下

跌幅度和节奏将会超大部分投资者的预期。 

存量博弈的市场，一致预期往往是错的，即使能规避“割韭菜”风险，也要尽量降低“撕葱”

的概率。今年市场预期出奇的一致，往往是我们想到一个逻辑来推演市场时，跟投资交流后发

现其实已经成为市场一致预期。存量博弈的市场，一致预期往往都是错的，否则这与熊市多数

人亏钱的大格局不符。在这种情况下，跟一致预期反着做反而赢面更大。2、3 月份在市场普遍

谨慎的时候市场开始演绎两轮熊市反弹，4 月初在市场开始乐观时收益率开始见底回升，5 月份

在收益率不断上行市场普遍预期要突破 3.7%时收益率却又开始转而下行。对应到当下，市场乐

观预期普遍升温时是否代表着收益率又将见底回升？从这一轮熊市反弹幅度和持续时间来看，

已经与历史上历次熊市反弹的的极限接近，收益率几乎没有继续下行的空间。相比股市，债市

由于参与者主要是机构，“韭菜”相对较少，但当股市都已经进入“割完韭菜，开始撕葱”的阶

段时，债市投资者还能这么自信避免成为“韭菜”吗？存量博弈的市场，一致预期往往是错的，

即使能规避“割韭菜”风险，也要尽量降低“撕葱”的概率。 

 

【每日市场回顾】 

债市连续下跌，回吐近一半涨幅。昨日债市市场延续弱势，国债期货低开之后震荡下行，午盘

后虽然有所回暖，但临近收盘前再度回吐午盘后的涨幅，全天来看，国债期货主力合约 TF1709

和 T1709 分贝下跌 0.32%、0.19%。现货市场上，债券收益率继续回升，10 年期国债和国开收

益率分别上行 2bp、4bp，近两个交易日国债收益率上行 7bp，回吐了 6 月份以来接近一半的涨

幅。其他市场上，股票依然表现疲弱，上证综指与创业板指分别下跌 0.28%、1.44%。期货市场

上，大宗商品维持震荡，焦煤焦炭小幅上涨，铁矿螺纹小幅下跌。 

【货币市场：整体宽松】 

 货币市场资金面呈现宽松态势。昨日，央行公开市场场进行了 200 亿元 7 天期逆回购操

作，同时有 1000 亿逆回购到期。隔夜利率相较于上一交易日下行 6bp 为 2.91%，7D 下行

17bp 至 3.36%，14D 利率下行 18bp 为 4.85%。DR001 下行 6bp 为 2.83%，DR007 上行 1bp

至 2.96%，DR014 下行 18bp 至 4.21%；长端 Shibor1M 相较于上一交易日下行 3bp 为 4.61%，

Shibor3M 较上一交易日下行 4bp 为 4.65%。交易量较上个交易日有所增加，其中隔夜较上

个交易日减少 614.32 亿，7D 增加 220.57 亿，14D 增加 591.47 亿。交易所资金 GC001 加权

平均利率下行 33bp 至 4.4241%，GC007 加权平均利率上行 10bp 至 4.9040%。 



 

 

债券日报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         4 of 11 

 在岸人民币贬值。昨日，在岸人民币兑美元收盘价报 6.8307，较前一交易日调贬 17bp；人

民币兑美元中间报价 6.8197，较前一日调贬 4bp。截至昨日 20:30，离岸人民币兑美元中间

报价为 6.8334，较前一交易日调贬 20bp，低于在岸 27bp。 

【利率债市场：收益率普遍上涨】 

 一级利率债发行需求偏弱。昨日发行口行债 90 亿元，1Y、3Y、10Y 加权中标利率分别为

3.9596%、4.1540%、4.3221%。其中 1Y、3Y 口行债加权中标利率分别低于前日二级市场利

率 14.13bp、3.90bp，10Y 口行债加权中标利率高于前日二级市场利率 0.73bp，投标倍数分

别为 3.24 倍、3.19 倍、2.71 倍。 

 二级利率债收益率普遍上涨。国债 1Y 与前一交易日持平为 3.55%、5Y 相较于前一交易日

上行 3bp 为 3.54%，10Y 上行 2bp 为 3.56%。口行债 1Y 较前一交易日下行 2bp 为 4.08%、

5Y 较前一交易日上行 1bp 为 4.22%、10Y 相较于前一交易日上行 4bp 为 4.36%。国开债 1Y

下行 2bp 至 4.06%、5Y 上行 4bp 至 4.15%、10Y 上行 4bp 至 4.22%。 

 国债期货普遍收跌。国债期货低开低走收跌。5 年期国债期货主力合约 TF1709 收于 97.845

元，相较于前一交易日下跌 0.19%；TF1712 收于 97.915 元，下跌 0.11%；10 年期国债期货

主力合约 T1709 报收 95.225 元，下跌 0.32%。 

【信用债市场：短端收益率趋稳】 

 短端收益率趋稳。昨日短融市场成交清淡，主要参与机构是基金和银行，主要成交期限集

中在三个月内和五个月左右的 AAA 短融产品。中票交投较活跃，大连万达极其火爆，各

类型机构均有参与。企业债交投较为活跃，基金，券商，保险和券商资管均有参与。中债

中短期票据收益率曲线（AAA）1Y 与前一交易日持平为 4.53%，3Y 与前一交易日持平为

4.55%，5Y 相较于前一交易日上行 3bp 至 4.67%。 

 长端信用利差微扩。1Y 各评级信用利差均与前一交易日持平；3Y AAA、AA 评级信用利

差均收窄 5bp，AA+评级信用利差与前一交易日持平，AA-评级信用利差收窄 10bp；5Y 各

评级信用利差均扩大 1bp。其中，1 年期 AA 及以上品种信用利差均处于 09 年至今 35%-36%

分位数水平，3 年期中票 AA+及以上品种信用利差均处于 19%-21%分位数水平，5 年期中

票 AA+及以上品种信用利差处于 22%-25%分位数水平；AA-级 3 年期和 5 年期信用利差分

别处于 27%、34%分位数水平。 

【转债及交换债市场：中证转债指数微跌】 

 昨日，中证转债指数微跌报收 289.57 点，相较于前一交易日下跌 0.01 点。在涨跌幅排行榜

中，汽模转债、14 宝钢 E 涨幅居前，分别上涨 7.90%和 1.38%；歌尔转债和格力转债跌幅

居前，分别下跌 2.37%、1.69%。 

【股票及商品市场：沪深普遍下跌，商品涨跌互现】 

 沪深普遍下跌。上证综指收盘跌 0.28%，深成指跌 0.98%，创业板指跌 1.44 %。两市仅金

融股飘红，银行、非银金融涨幅居前，分别上涨 1.75%、0.14%。概念板块中，特斯拉指数、

沪股通 50 指数概念涨幅居前，分别上涨 1.46%、0.14%。 
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 大宗商品涨跌互现。国内期市收盘多数下跌，黑色系午后震荡下行。相对于前一交易日结

算价，焦煤、焦炭分别上涨 1.57%、1.63%，铁矿石、动力煤、螺纹钢分别下跌 0.12%、0.14%、

0.95%；有色板块涨跌互现，黄金、白银、铜分别上涨 0.70%、1.02%、0.68%，铝下跌 1.15%；

化工品涨跌互现，PVC 上涨 0.43%，PTA、甲醇分别下跌 0.96%、2.33%。农产品涨跌不一，

豆粕、玉米、棉花分别下跌 1.30%、0.24%、0.49%，鸡蛋上涨 0.73%。 
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附表及附图： 

表 1：货币市场回顾 

类型 指标 当前值(%)
较前日变动

(bp)

最近一月均

值(%)

最近3月均值

(%)

最近半年均值

(%)

R001 2.91 -6 2.82 2.77 2.56

R007 3.36 -17 3.32 3.42 3.19

R014 4.85 -18 4.12 4.07 3.81

R1M 4.86 -31 4.90 4.61 4.47

DR001 2.83 -6 2.76 2.68 2.47

DR007 2.96 1 2.94 2.89 2.71

DR014 4.21 -18 3.98 3.77 3.48

DR1M 4.69 0 3.86 3.75 3.66

SHIBOR1M 4.61 -3 4.40 4.22 3.98

SHIBOR3M 4.65 -4 4.66 4.46 4.14

SHIBOR6M 4.53 0 4.49 4.40 4.08

SHIBOR9M 4.42 0 4.37 4.27 3.98

GC001 4.4241 -33 3.77 4.83 4.85

GC007 4.9040 10 3.95 3.85 3.82

GC014 4.9647 -4 4.13 3.90 3.81

GC028 4.4240 -14 4.26 3.90 3.85

银行间同业

拆借

交易所回购

银行间回购

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究（四分位图均为收益率或期现利差） 

 
图 3：人民币汇率走势 图 4：在岸离岸人民币价差 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 
图 5：人民币夜盘冲击和日间交易分解 图 6：外汇成交量 

-139

-214

20 23

-120

9

-227

-80
-110

-10

33

-40-27-42

-118

20

-167

-74-72
-93

151

-17

-88

-423

-29

92 79
34

82

8 17 33 27 31

123
144

198
169

97 110

-500

-400

-300

-200

-100

0

100

200

300

2
0

1
7
-0

5
-2

4

2
0

1
7
-0

5
-2

5

2
0

1
7
-0

5
-2

6

2
0

1
7
-0

5
-2

7

2
0

1
7
-0

5
-2

8

2
0

1
7
-0

5
-2

9

2
0

1
7
-0

5
-3

0

2
0

1
7
-0

5
-3

1

2
0

1
7
-0

6
-0

1

2
0

1
7
-0

6
-0

2

2
0

1
7
-0

6
-0

3

2
0

1
7
-0

6
-0

4

2
0

1
7
-0

6
-0

5

2
0

1
7
-0

6
-0

6

2
0

1
7
-0

6
-0

7

2
0

1
7
-0

6
-0

8

2
0

1
7
-0

6
-0

9

2
0

1
7
-0

6
-1

0

2
0

1
7
-0

6
-1

1

2
0

1
7
-0

6
-1

2

2
0

1
7
-0

6
-1

3

2
0

1
7
-0

6
-1

4

2
0

1
7
-0

6
-1

5

2
0

1
7
-0

6
-1

6

2
0

1
7
-0

6
-1

7

2
0

1
7
-0

6
-1

8

2
0

1
7
-0

6
-1

9

2
0

1
7
-0

6
-2

0

2
0

1
7
-0

6
-2

1

2
0

1
7
-0

6
-2

2

夜盘冲击 日间交易pips

 

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

350.00

400.00

450.00

500.00

2
0

1
7
-0

6
-2

2

2
0

1
7
-0

6
-1

6

2
0

1
7
-0

6
-1

2

2
0

1
7
-0

6
-0

6

2
0

1
7
-0

5
-3

1

2
0

1
7
-0

5
-2

3

2
0

1
7
-0

5
-1

7

2
0

1
7
-0

5
-1

1

2
0

1
7
-0

5
-0

5

2
0

1
7
-0

4
-2

8

2
0

1
7
-0

4
-2

4

2
0

1
7
-0

4
-1

8

2
0

1
7
-0

4
-1

2

2
0

1
7
-0

4
-0

6

2
0

1
7
-0

3
-2

9

2
0

1
7
-0

3
-2

3

2
0

1
7
-0

3
-1

7

2
0

1
7
-0

3
-1

3

2
0

1
7
-0

3
-0

7

2
0

1
7
-0

3
-0

1

2
0

1
7
-0

2
-2

3

2
0

1
7
-0

2
-1

7

2
0

1
7
-0

2
-1

3

2
0

1
7
-0

2
-0

7

2
0

1
7
-0

1
-2

5

2
0

1
7
-0

1
-1

9

2
0

1
7
-0

1
-1

3

2
0

1
7
-0

1
-0

9

2
0

1
7
-0

1
-0

3

2
0

1
6
-1

2
-2

7

2
0

1
6
-1

2
-2

1

2
0

1
6
-1

2
-1

5

2
0

1
6
-1

2
-0

9

2
0

1
6
-1

2
-0

5

2
0

1
6
-1

1
-2

9

即期询价成交量:美元兑人民币

5 per. Mov. Avg. (即期询价成交量:美元兑人民币)

亿美元

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 
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表 2：本周利率债招标结果及新发债 

招标日 类型 规模(亿) 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 15Y 20Y 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 15Y 20Y 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 15Y 20Y

2017/6/19 地方政府债 26.2 4.1100

2017/6/19 地方政府债 30.4 4.0400

2017/6/19 地方政府债 30.4 4.0000

2017/6/20 地方政府债 200.0 3.9500

2017/6/20 地方政府债 142.0 3.8900

2017/6/20 地方政府债 66.7

2017/6/20 地方政府债 30.7

2017/6/20 地方政府债 39.0

2017/6/20 地方政府债 37.3

2017/6/20 地方政府债 34.9

2017/6/20 国开债 120.0 4.1099 -5.4600 3.73

2017/6/20 国开债 50.0 4.0654 -6.90 3.64

2017/6/20 国开债 60.0 4.0553 -11.86 3.39

2017/6/20 国开债 40.0 3.8983 -25.40 4.37

2017/6/21 农发债 50.0 4.1582 -4.02 3.03

2017/6/21 农发债 40.0 3.9661 -20.14 4.91

2017/6/21 农发债 50.0 4.1434 -6.14 3.72

2017/6/21 农发债 40.0 4.2762 0.92 4.17

2017/6/21 国债 400.0 3.5700 3.05 3.06

2017/6/21 地方政府债 8.4 4.0800

2017/6/21 地方政府债 10.0 4.0900

2017/6/21 地方政府债 10.0 4.1500

2017/6/21 地方政府债 10.0 4.0800

2017/6/21 地方政府债 5.0 4.0900

2017/6/22 口行债 30.0 3.9596 -14.13 3.24

2017/6/22 口行债 30.0 4.1540 -3.90 3.19

2017/6/22 口行债 30.0 4.3221 0.73 2.71

中标利率(%) 较前日二级市场利率(bp) 投标倍数(倍)

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 
 

表 3：主要利率债走势 

类型 期限 现值 日变动 年初至今变动 最大值 最小值 分位数 四分位图

1 3.55 0 90 4.25 0.89 87%

3 3.54 5 76 4.50 1.24 81%

5 3.54 3 69 4.53 1.73 75%

7 3.60 1 61 4.67 2.14 70%

10 3.56 2 55 4.72 2.64 58%

20 3.94 3 44 5.10 2.98 39%

30 3.98 3 40 5.20 3.08 29%

10Y-1Y(bp) 1 2 -35 226 -7 1%

20Y-10Y(bp) 38 1 -11 70 17 27%

30Y-10Y(bp) 42 1 -15 86 26 11%

1 4.08 -2 68 5.45 1.11 81%

3 4.21 2 60 5.82 1.50 80%

5 4.22 1 42 5.85 1.97 78%

7 4.30 3 45 5.89 2.50 75%

10 4.36 4 54 5.87 3.05 73%

20 4.40 1 28 6.27 3.31 32%

10Y-1Y(bp) 28 6 -14 246 -4 6%

20Y-10Y(bp) 4 -3 -26 86 2 0%

1 4.06 -2 28 5.55 1.11 80%

3 4.15 4 63 5.85 1.50 79%

5 4.15 4 51 5.89 1.97 74%

7 4.26 0 47 5.90 2.50 68%

10 4.22 4 54 5.92 3.01 62%

20 4.39 0 38 6.29 3.27 34%

30 4.41 0 33 6.37 3.46 30%

10Y-1Y(bp) 15 6 -35 246 -15 4%

20Y-10Y(bp) 17 -4 -15 86 15 0%

30Y-10Y(bp) 20 -4 -20 101 17 1%

国开

国债

进出口

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 
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表 4：国债期货变动 

标的 收盘价 涨跌幅（%） 振幅 成交量（手） Δ成交量（手） 持仓量（手） Δ持仓量（手）

TF1709 97.845 -0.19 0.27 14065 -310 48469 735

TF1712 97.915 -0.11 0.29 148 -174 1609 58

TF1803 97.790 -0.17 0.00 0 0 4 0

T1709 95.225 -0.32 0.34 60833 3899 55603 1951

T1712 95.170 -0.26 0.26 1035 -141 4212 176

T1803 95.150 -0.17 0.22 32 -32 126 5
 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

表 5：中短期票据收益率及信用利差 

评级 期限
收益率

（ %）

当日变动

（ bp）

年初至今变动

（ bp）

信用利差

（ bp）

当日变动

（ bp）

年初至今变动

（ bp）

1 4.53 0 62 98 0 -28

3 4.55 0 64 101 -5 -12

5 4.67 3 69 113 1 0

1 4.79 0 62 124 0 -28

3 4.83 5 64 129 0 -12

5 5.07 3 80 153 1 11

1 5.04 0 62 149 0 -28

3 5.18 0 69 164 -5 -7

5 5.47 3 90 193 1 21

1 5.69 0 77 214 0 -13

3 6.18 -5 39 264 -10 -37

5 6.54 3 56 300 1 -13

AA

AA-

AAA

AA+

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

表 6：信用利差分位数水平 

评级 期限 最小值 1/4分位数 3/4分位数 最大值
当前值/分位

数

1 41 83 140 260 98/35%

3 38 107 152 242 101/21%

5 54 113 160 237 113/25%

1 63 110 175 326 124/35%

3 70 138 193 304 129/19%

5 80 158 208 305 153/22%

1 84 136 205 383 149/36%

3 79 173 229 365 164/18%

5 95 194 254 351 193/24%

1 119 193 299 497 214/37%

3 165 260 338 475 264/27%

5 199 283 364 466 300/34%

AAA

AA+

AA

AA-

四分位图

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 
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表 7：6 月 22 日活跃债 

债券简称 收盘YTM 剩余期限 成交量 (万 ) 债项 /主体 债券简称 收盘YTM 剩余期限 成交量 (万 ) 债项 /主体

17附息国债07 3.49 3.49 949000 -/- 17国开10 4.21 9.80 3154000 -/-

17附息国债09 3.50 0.87 705000 -/- 17农发01 4.06 0.54 1054000 -/-

17附息国债10 3.56 9.87 592000 -/- 16国开08 4.19 1.70 714000 -/-

14附息国债20 3.52 0.22 282500 -/- 17农发08 4.08 0.83 659000 -/-

17附息国债04 3.52 9.64 273000 -/- 17国开06 4.13 4.82 501000 -/-

16中化工SCP003 4.89 0.09 90000 AAA/AAA 17通泰控股CP001 5.10 0.82 31000 A-1/AA

17国药控股SCP001 4.75 0.73 90000 AAA/AAA 17万宝CP001 5.87 0.83 12950 A-1/AA

16中电投SCP014 4.05 0.02 81000 AAA/AAA 16泸州工投CP001 5.55 0.33 12000 A-1/AA

17常熟城投SCP001 4.88 0.74 68000 AAA/AAA 17镇江国投CP001 6.24 0.80 10000 A-1/AA

17冀水泥SCP001 5.15 0.74 61000 AAA/AAA 16广汇实业CP002 7.42 0.18 8000 A-1/AA

17河钢集MTN008 5.09 3.00 183000 AAA/AAA 17金灌投资MTN001 6.02 5.00 77000 AA/AA

14中航国际MTN002 7.88 2.50 181500 AAA/AAA 16华谊兄弟MTN001 5.11 1.61 40000 AA/AA

17沪华信MTN001 9.85 3.00 110000 AAA/AAA 14华南工业MTN001 7.05 1.88 20000 AA/AA

14中交建MTN001 7.87 2.49 100000 AAA/AAA 14嘉实投MTN001 5.35 1.82 20000 AA/AA

14中电MTN001 4.12 1.98 100000 AAA/AAA 15华南工业MTN001 6.60 1.06 20000 AA/AA

09华润债02 5.01 6.88 80000 AAA/AAA 17鹤城投债 6.96 6.99 98000 AA/AA

17巴州国源债 6.08 6.99 80000 AA+/AA+ 16营经开债02 7.30 6.82 20000 AA/AA

17石首城投债 6.98 6.98 33000 AA+/AA- 11晋中公投债 4.20 0.54 18328 AA/AA

15湘铁投债 5.98 7.85 30000 AA+/AA+ 14蔡家湖债 5.48 3.91 18000 AA/AA

14海安经开债02 5.54 2.67 27000 AA+/AA 16高密债 5.72 5.60 18000 AA/AA

15万达01 5.18 3.18 54302 AAA/AAA 16联泰01 6.02 4.54 5300 AA/AA

16万达01 4.99 3.56 45511 AAA/AAA 16万丰01 4.87 2.39 4500 AA/AA

15万达02 5.28 3.31 23256 AAA/AAA 16恒力01 8.05 4.38 3520 AA/AA

16魏桥05 6.79 6.32 18572 AAA/AA+ 15海伟01 7.79 3.32 2300 AA/AA

16万达02 5.67 3.87 16733 AAA/AAA 16丹港01 11.68 3.60 2174 AA/AA

公
司
债

类型

利
率
债

国债 金融债

信
用
债

高评级 低评级

短
融

中
票

企
业
债

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

 

图 7：城投 ETF 走势 图 8： 沪深 300 与创业板指数走势 
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表 8：期货主力合约走势（涨跌幅为对前一日结算价涨跌幅） 

类型 名称 收盘价 涨跌幅 (%) 成交量 (万手 ) Δ成交量 (万手 ) 持仓量(万手) Δ持仓量(万手)

焦煤 1032.50 1.57 32.70 -0.98 28.49 -0.55

焦炭 1621.50 1.63 25.63 1.67 26.09 -0.24

动力煤 577.60 -0.14 20.96 0.29 51.21 0.53

铁矿石 425.50 -0.12 222.19 8.64 183.27 -11.42

螺纹钢 3031.00 -0.95 806.81 111.47 386.05 -2.14

黄金 279.90 0.70 13.52 3.10 34.17 -0.33

白银 4043.00 1.02 41.82 10.63 59.71 -0.17

铜 45810.00 0.68 23.21 3.84 19.79 -0.80

铝 13765.00 -1.15 17.28 1.02 20.27 -0.82

PVC 5900.00 0.43 20.13 -7.41 12.88 -0.33

甲醇 2310.00 -2.33 122.15 -2.11 60.18 -8.01

PTA 4758.00 -0.96 62.11 1.19 174.40 3.34

豆粕 2658.00 -1.30 120.35 30.52 245.72 2.61

玉米 1663.00 -0.24 32.12 -7.31 155.92 -4.04

鸡蛋 4027.00 0.73 69.84 11.80 33.15 -2.63

棉花 15130.00 -0.49 12.81 -1.56 20.61 -0.56

黑色

有色

化工

农产品

 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 
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