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债券周刊 

1、 丹东港债券回售违约。10月 30日 14丹东港 MTN001 到期未能如约偿付回售本

金 10 亿元，突发违约，目前丹东港存续债券还有 69.5亿。从财务数据看公司

盈利并未明显恶化，但投资支出规模较大，今年未有新发债券。公司公告称违

约是由于计划资金没有到位。联合资信公告称将丹东港主体长期信用评级等级

由“AA”下调至“C”,将“16丹东港 01”和“16丹东港 02”的信用等级由

“AA”下调至“C”，而评级“C”等级意味着不能偿还债务，会严重影响丹东

港其它融资需求。 

2、 根据公开报告，贵州省高级人民法院近期作出终审裁定，维持贵阳市中级人民

法院对厦门圣达威服饰有限公司（以下简称圣达威）欺诈发行私募债券案的刑

事判决，圣达威法定代表人章某、原财务总监胡某因犯欺诈发行债券罪，分别

被判处有期徒刑三年和两年。裁定显示：为顺利发行债券，法定代表人章某安

排胡某对会计师事务所隐瞒公司及章某负债数千万元的重要事实，并提供虚假

财务账表、凭证，通过虚构公司销售收入和应收款项、骗取审计询证等方式，

致使会计师事务所的审计报告发生重大误差，且募集 5000万元资金后，未按约

定用于公司生产经营，而是用于偿还公司及章某所欠银行贷款、民间借贷等，

致使债券本金及利息无法到期偿付，造成投资者重大经济损失。该案件是债券

发行承销商报的案。 

（附件为截止到目前违约债券的信息整理） 

下面是本周债市周报 

1、利率债周报 

10 月市场回顾：债市大跌，曲线熊陡 

一级市场：供给回升。10 月利率债净供给 7115 亿元，较上月增加 362 亿元。其中

国债发行 3264 亿元，净供给 2376 亿元；政策性金融债发行 2649 亿元，净供给

1352 亿元；地方政府债发行 3401 亿元，净供给 3387 亿元。但 10 月存单净供给（-

2541 亿）创历史新低，3M 股份行 CD 平均发行利率上行 7BP。 

二级市场：债市大跌，曲线熊陡。10 月债市大幅调整，主因对基本面的担忧、对监

管的担忧和海外债市调整的影响。10 月末，1 年期国债收于 3.57%，较 9 月末上行

10BP；10 年期国债收于 3.89%，较 9 月末上行 28BP。1 年期国开债收于 4.08%，
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较 9 月末上行 12BP；10 年期国开债收于 4.50%，较 9 月末上行 31BP。此外，20

年国开债和国债分别上行 10BP 和 13BP。 

11 月政策前瞻：防范金融风险，大水漫灌难现 

海外货币收紧对国内政策影响渐进。鲍威尔被提名为美联储下一任主席，其政策态

度中性偏鸽，支持渐进加息，其当选或将有助货币政策的连续性。12 月美联储加息

概率近 100%，渐进缩表和加息将持续。另外，英国启动加息。海外货币收紧对国内

政策影响渐进，短期国内央行政策受汇率约束较小。 

央行开展 2M 逆回购，平滑资金利率。央行于 10 月 27 日首次开展 2 个月期逆回购

操作、期限 63 天、利率 2.90%。10 月共开展 3 次 2M 逆回购操作，其中后两次投

放资金跨年。我们认为，此次 2M 逆回购品种的推出，与 16 年 8-9 月锁短放长有着

本质区别，当时主要是为了锁短放长，推动金融去杠杆，本次意在平滑资金利率。 

防范金融风险，大水漫灌难现。政府对于经济增速下行的容忍度提升，更加注重经

济增长的质量。与此同时，央行货币政策目标由稳增长和防通胀的“总量问题”，

逐渐转向去杠杆和防风险的“结构问题”，并确立货币政策和宏观审慎政策的双支

柱调控框架。近期央行网站刊登行长讲话，称防止发生系统性金融风险是金融工作

的根本性任务，而宏观层面的金融高杠杆率是金融脆弱性的总根源。我们认为，在

去杠杆取得显著成果，或者经济出现大幅回落之前，货币政策将不会出现大幅放松。 

11 月债市前瞻：债市坚定配置 

资金以稳为主。海外货币收紧对国内政策影响渐进，短期国内央行政策受汇率约束

较小，但受去杠杆、控房价、经济和通胀影响较大，难有放松的可能。资金面受央

行公开市场操作、财政投放进度影响，维持 R007 中枢 3.3%。 

利率债配置价值。通常决定利率顶部区域的力量来自配置盘，今年银行资产增速下

滑，银行理财规模收缩，表内信贷投放大幅高于往年同期，而地方债发行也消耗了

相当额度，配置利率债力量相对偏弱。我们认为目前债市超调，中长期国债具备配

置价值，我们也看到 10 月全国性商业银行大幅增持国债近 1600 亿元、占国债增量

的 76%，显示对于表内资金而言，国债配置价值显现。 

债市均值回归。交易盘决定了利率波动幅度，从经济基本面、资金面和近期监管角

度看，近期债市并未出现大的突发冲击，而利率债却经历了大幅调整，与交易盘止

损有关，目前利率已处于明显超调状态，且经济增速下行拐点已经出现，并不支持

长期国债的大幅调整，后续有望在交易推动下均值回归。我们坚定认为，10 年期国

债利率超过 3.6%以后具有长期配置价值。 

2、信用债周报 

10 月信用利差监测： 

1. 10 月信用利差相对平稳。10 月信用债调整幅度相对较小，信用利差基本保持平

稳，3 年期和 5 年期 AAA 等级中票信用利差分别较 9 月底上行 14BP、下行 5BP；

3 年期和 5 年期 AA+等级中票信用利差分别较 9 月底上行 8BP、下行 12BP，幅度

都不大。 
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2. 期限利差被动压缩。中短期上行幅度较大，等级利差被动压缩，1 年期品种受流

动性影响，收益率在 10 月中上旬有明显下行，下旬开始大幅上行，5 年期和 1 年期

AAA 中票期限利差先升后降。 

3.城投与产业债利差基本稳定。10 月城投债利差与产业债均基本维持稳定，低等级

产业债较城投债利差小幅走扩。 

4.重点行业利差变动：钢铁、煤炭高等级债利差暂稳，但中低等级债出现一定幅度

的调整。AAA 级、AA+级钢铁债利差平均为 157BP、285BP，前者较 9 月底下行

17BP，后者上行 20BP；AAA 级采掘行业利差平均为 155BP，较 9 月底下行 3BP，

但 AA+级和 AA 级采掘行业利差较 9 月底上行 24BP 和 43BP。地产行业利差持续

走高，AAA 级、AA+级、AA 级地产行业平均信用利差分别较 9 月底上行 18BP、

19BP、20BP。 

5.行业横向比较：高等级债中，房地产、商贸、钢铁、采掘是利差较高的行业，公用

事业仍是利差最低的。中低等级债券中，有色、采掘行业利差相对较高。10 月 AAA

等级债券中行业利差上行为主，商业贸易行业利差上行幅度最大；AA+级债券中钢

铁行业上行幅度最大；AA 等级债券中房地产行业上行幅度最大。 

10 月市场回顾：供给增多，收益率全面上行。10 月主要信用债品种共发行 4753 亿

元，到期 3253 亿元，净供给 1500 亿元，较前一个月大幅增加。10 月二级市场主

要信用债品种成交 10849 亿元，与前一月 12710 亿元的成交额相比，上月成交额小

幅下降。1 年期品种中，AAA 级收益率上行 18BP， AA+、AA、AA-收益率分别上

行 15BP、12BP、26BP；3 年期品种中， AAA 等级收益率上行 29BP，AA+和 AA

等级收益率分别上行 23BP 和 32BP，AA-等级收益率上行 32BP；5 年期品种中，

AAA 等级收益率上行 21B，AA+与 AA 等级收益率均上行 14BP，AA-等级收益率上

行 17BP；7 年期品种中，AAA 等级收益率上行 16BP，AA+等级收益率上行 15BP。 

10 月评级迁徙评论：城投上调占比较多。本月共公告 7 项信用债主体评级向上调

整，其中 5 项为评级上调，2 项为展望上调。同时公告 4 项主体评级向下调整。评

级上调的主体有 5 家为城投平台，评级下调的主体无城投平台。5 家城投主体评级

上调的主要原因是地方经济和财政实力增强，政府注资和财政补贴等有力支持，在

区域内具有规模优势。各主体评级下调的主要原因是公司主营业务经营压力大且风

险加剧，连续出现亏损，盈利能力下滑，债务负担沉重。 

投资策略：警惕民企风险。上周信用债收益率跟随利率债上行。AAA 级企业债收益

率平均上行6BP、AA级企业债收益率平均上行8BP，城投债收益率平均上行11BP。

下一步表现如何？建议关注以下几点： 

1）丹东港债券回售违约。10 月 30 日 14 丹东港 MTN001 到期未能如约偿付回售本

金 10 亿元，突发违约，目前丹东港存续债券还有 69.5 亿。从财务数据看公司盈利

并未明显恶化，但投资支出规模较大，今年未有新发债券，外部评级下调、总经理

和法定代表人相继变更致融资能力进一步恶化，偿债严重依赖外部支持，后续需关

注地方政府及银行态度。 

2）信用利差重回上行。10 月的债市大跌中，信用债调整幅度相对较小，主因信用

债交易量不活跃，导致调整相对滞后，也反映出信用债配置需求较为刚性。上周信
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用债收益率跟随利率债上行，信用利差有所走扩，但从今年信用利差走势来看，随

着利率中枢的上升，信用利差反弹的幅度会逐渐降低，本轮信用利差反弹幅度应有

限，建议坚持票息策略。 

3）警惕民企流动性风险。今年民营企业融资环境明显收紧，债券发行量缩减，融资

成本抬升。相比于国企，民营企业多处于中下游，盈利改善程度不如中上游国企，

内部现金流改善有限，而今年以来民企规避情绪较重，外部融资萎缩，导致流动性

风险进一步上升。建议警惕行业景气度回落、前期投资过度、资金链紧张的民营企

业风险。 

 

 

 


