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蜂巢基金 2019 年信用市场研判及投资策略 

一、 2018 年回顾 

（一） 收益率与信用利差走势 

2018 年，国内信用市场历经起伏：上半年，先是去杠杆带来民企、城投债务问题的暴

露，引发信用风险事件的点状爆发，推升信用利差；随后在国内社融回落及贸易战等因素的

影响下，国内政策出现微调，一系列支持民企融资、缓释信用风险的政策和工具相继落地，

叠加权益市场整体表现欠佳，资金回到债券市场，信用市场的风险偏好有所修复，信用利差

压缩，收益率在震荡调整后下行。三季度伊始，结构性去杠杆仍是政策重点，叠加表外快速

清理导致融资环境偏紧，紧信用环境下收益率抬升的同时再次带动利差走扩；国庆后受贸易

战发酵和国内经济基本面下滑等因素的影响，宽信用政策逐步出台，收益率重回下行区间；

但临近年末，信用事件再次频发，使得中低评级信用债收益率出现拐头上行迹象。 

图 1：3年期中短期票据收益率情况 

 

资料来源：Wind，蜂巢基金研究部 

整体来看，2018 年信用债一级市场估值和二级成交收益率均处于下行趋势。但需要注

意的是，一级市场中，主要是高评级发行利率下行幅度较快，低评级一级发行利率全年仍维

持高位；二级市场中，整体成交流动性并未大幅增加；信用利差也基本维持高位，且临近年

末仍有走扩态势。上述情况均表明全年驱动信用债收益率下行的因素主要是无风险利率或者

说是基准利率的下行，流动性溢价基本持平，市场风险偏好也并没有大家所想象的那样在下

沉评级，否则信用利差将会收窄而并非如图所示仍处于高位。 
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图 2：1年期国开债收益率与 1 年期各等级信用债利差 

 
资料来源：Wind，蜂巢基金研究部 

图 3：3年期国开债收益率与 3 年期各等级信用债利差 

 
资料来源：Wind，蜂巢基金研究部 

图 4：各期限各评级信用债一级市场估值情况 

 

资料来源：Wind，蜂巢基金研究部 

（二） 信用违约概况 

2018 年，在信用收缩的背景下，违约大幅增加。据 Wind 数据，截至本报告日，2018

年共有 164 只债券违约，涉及 52个发行主体，违约债券发行总额为 1496.84 亿元，从数量

上看，今年违约债券只数和违约总额均已超过 2014年至 2017年所有违约债券的总和，而这

其中尚不包括信托、租赁等非标融资渠道发生并已被公开的风险事件。 
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图 5：历年信用违约情况统计 

 
资料来源：Wind，蜂巢基金研究部 

造成上述主体发生违约的因素，市场已有充分总结，此处不再赘述。需要明确的是，信

用违约对市场的负面影响并不会因为宽信用政策的密集出台或市场资金面的相对充裕而被

简单化解。从前述收益率图表中可以看到，高评级个券各期限收益率在经历趋势性的下行后

往往比较稳定，信用利差也能维持窄幅波动；而低评级个券，无论是一级还是二级市场，即

使在各类政策的不断鼓励下，受到的市场关注度依然较低，信用利差在经历前期走扩后仍未

出现明显收窄迹象。结构性分化的背后，是市场对前期非标监管、融资环境收紧等政策持续

性的担忧；是金融机构在政策指导和贷款坏账之间面临的两难选择；也是投资者对信用风险

与投资收益之间的权衡结果。 

总体来看，2018 年上半年金融去杠杆推进，市场环境从之前的信用扩张转为收缩，从

而使得前期加杠杆用力过猛，资产质量和抗压能力较差的主体和地方融资平台率先爆雷，并

通过资本市场的负反馈加剧了整体融资环境的紧张，使得信用进一步的坍塌。而下半年，在

内忧外患并存的局面下，政策口径微调，去杠杆转变为稳杠杆，一刀切转变为结构化，紧信

用转变为宽信用，从而为信用市场提供了喘息的机会。 

但当前时点，大环境继续向下的背景下，民企历史债务问题尚未有效化解、经营水平未

见明显好转；银行“嫌贫爱富”，宽信用尚未完全传导至底部；国企与城投平台纠缠不清、

地方政府和融资平台存量债务压力仍然存在。因此我们认为，目前暂时性、结构性的行情并

不表明整体信用环境的根本性改善，信用风险的点状爆发仍将持续；而在市场没有较大外部

利好带动的情况下，信用市场风险偏好和投资者情绪的修复将是一个相对漫长的过程。 

二、 宏观和政策分析 

（一） 基本面 

从量、价、结构三个维度来看，宏观经济基本面处于增速换挡的节奏中，仍有下行压力。 

从量上看，18年实际 GDP增速有望维持在 6.5%，全年四季度分别为 6.8%、6.7%、6.5%

和 6.3%（预测），整体呈下行趋势，PMI指数从 51.6回落到 50的临界位置，12月跌破荣枯
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线至 49.6。由于货币传导机制的不畅、信用整体收缩和对非标业务的规范化，货币增速和

社融增速也累创新低，M2 增速基本回到 8%，低于实际 GDP 增速，货币收缩明显；不过 18

年 3 月份政府工作报告中不再将 M2 增速作为政策目标，这将使得市场更关注社融。社融方

面，18 年 1-11 月累计新增社融 17.64 万亿，大幅低于 17 年同期的 20.81 万亿，主要源于

非标管控和房地产、地方政府融资限制下委托贷款、信托贷款和票据的缩量，贷款和债券融

资有所好转，但总体的收缩也和 M2增速下行相对应。 

从价格来看，17年呈现 PPI高企和 CPI低位的背离，企业利润向上游分配，18年以 PPI

的大幅下行和 CPI略微上行完成了修正，产业结构趋于合理，但利润分配的改善要相对滞后。

2018年前 3季度名义 GDP增速 9.6%，测算 GDP平减指数在 3左右，相比 17年有所下行。 

结构上看，对经济增长的贡献主要源于房地产投资和进出口，拖累主要来自于基建和消

费。房地产投资源于三四线城市的火爆和土地出让的高企，但随着棚改的到期和居民预期的

下降，下半年房地产行业进入寒冬，明年管制政策有望在地方政府的压力下逐步放松。进出

口全年保持高增速，但存在加关税前的抢跑因素，PMI 的新出口订单已经在 6 月开始下滑，

阿根廷会谈只达成了暂时不新增关税的协议，但第一二批 500亿和 2000亿美元产品关税已

经开始收取，美墨加协议和新的全球贸易框架还在探索中，明年外贸的压力会进一步显现。

为托底经济压力，高层出台了减税降费和增加基建等措施。 

整体来看，经济增速下滑、货币收缩、资产价格下行，带来的后果是企业利润增速下滑，

现金流吃紧，大部分行业负债率被动上升。 

展望明年，内外部压力都很大，而可用的手段有限。全球经济回落和贸易摩擦带来的负

面因素将逐步展现，外贸堪忧，唯有油价和大宗价格下行能够部分对冲进口的压力。房地产

投资因房企自身资金紧张也将下行，政策会部分放松但预计不会再开“炒房”底线，消费在

减税的带动下有望回暖，基建在地方政府专项债放量的带动下有望部分回升，但绝对数量不

大。居民和政府整体杠杆仍处于高位，对政策的掣肘很大，政策的实际效果难以超预期，经

济增速仍将逐步下滑。 

（二） 政策面 

下半年来，由于经济下行压力加大、海外压力因素增加、国内股票市场大幅下跌等原因，

国家对经济下行压力有了更加充分的认识，并逐步出台维稳措施，政策底已经明确。但需要

注意的是：政策从来不是万能的。 

货币政策方面，有利之处是由于美国自身经济原因，国内面临的美联储加息和汇率等外

在制约因素将有所减少，我国货币政策的独立性将增强，但同时需要注意美联储缩表的规模。

基于拉绳效应，紧缩的货币政策应对经济过热效果较好，但宽松货币政策应对经济下行则容

易陷入流动性陷阱，对经济增长的推动作用有限。目前，宽松的货币政策基本已到极致，明

年可能再继续降准 4次，但目前银行资金充足，资本金却不足，面对明年超过 6万亿的非标

回表和地方债增发的压力，按 6万亿非标 100%风险资本和 7.5%的资本充足率计算，需要 4500

亿的新增资本，更不提大部分非标本就不符合银行表内风控，这部分资金仍需要非银来承接；

资本金的不足将使得银行难以承担宽信用的职责，叠加当前信用风险仍然未充分释放，银行



 

也不会因为政策口号而不顾自身的经营风险。 

18 年底，监管已经开始着手解决银行资本金的问题，包括采用二级债、永续债、定增

等多种方式，下一步需要解决的是更加核心的银行考核指标及风险偏好的问题。目前的政策

框架仍然是建立宏观审慎监管框架，通过指标考核、银行窗口和行政指导、地方设立担保机

构增信等方式来试图解决中小企业融资难、融资贵的问题，但工具定价和风险职责分配的框

架仍然没有理顺，在经济下行和风险增加的阶段，很难依靠这种制度来解决中小企业融资问

题，我们认为信用风险仍未到拐点。 

财政政策方面，中央经济工作会议强调财政政策更加积极，包括加大力度减税和增加地

方专项债额度等。但财政政策面临资金的硬约束，政府支出是刚性的，难以减少，现在所做

的主要是增加政府性基金预算方面的专项债额度，其本质是在会计上做文章，而实际宏观杠

杆率已经较高，财政政策发力空间有限。 

明年基建更强调补短板，对基建的定义已经从路桥洞转向 5G商用、人工智能、工业互

联网、物联网等新型基础设施建设之上，可以看到政策的关注方向正在改变。 

（三） 资金利率情况 

我们认为，在明年经济压力和外部压力仍大的情况下，货币政策仍将维持偏松，流动性

将保持“合理充裕”的局面，无风险利率仍然处于下行通道，并能够带动信用债收益率一同

下行，另外资金市场也将维持稳定，融资成本保持低位，在客户申赎可控的情况下，可以把

杠杆比例维持高位，增加杠杆利差收入。 

图 6：余额宝收益率与 1年期国开债收益率走势图 

 
资料来源：Wind，蜂巢基金研究部 

三、 市场分析 

（一） 供给端 

2019年信用市场到期续发和非转标压力较大，再融资需求将继续支撑信用债供给规模，
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具体来看： 

一方面，2019年信用债到期规模仍大。据 Wind 数据，2019年约有 5.67 万亿信用债到

期；同时有约 2.9 万亿的债券将进入行权期。具体到 2019年各月份数据来看：几乎所有月

份的到期量都在 3000 亿以上，其中 4、5、9、10和 12月份更是单月到期量突破 5000亿。 

虽然在经济下行和前期去杠杆的双重冲击下，部分企业已经开始主动收缩杠杆并减少融

资需求，但是整体来看，明年信用债到期偿还压力仍大，各发行主体依旧面临较重的债务偿

付或借新还旧压力。 

图 7：近年信用债到期量与进入行权期规模变化 

 
资料来源：Wind，蜂巢基金研究部 

图 8：2019年各月份信用债到期量与进入行权期规模变化 

 
资料来源：Wind，蜂巢基金研究部 

另一方面，根据招商证券的测算，19年非标到期量达 6万亿左右，仅略低于 18年的 7

万亿，到期高峰仍在 2 季度。按照监管规定，非标到期无法续作需要回表，因此多数会通过

发债或资产证券化等方式来转标，信托、P2P等能够分流的资金有限，总体规模预计将会带
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来大量的银行信贷压力，同时大量占用银行资本金，并推动信用债供给增加。 

（二） 需求端 

宽松的货币无处安放，叠加无风险收益率下行，配置需求仍会维持甚至比今年要高，呈

现结构性资产荒的情况，但具体要分机构讨论。18 年国内债券市场的主要配置机构是银行、

广义基金和境外机构：境外机构以国债为主；银行自营主要投资利率债和存单，对信用债的

投资集中在 AAA领域；广义基金虽然占比最高，但其中风险偏好最高的券商资管和专户规模

持续收缩，公募债基规模增长较快，但背后很多是银行通过公募基金避税的需求，因此整体

风险偏好也不高。综上，今年债券收益率下行和公募基金的增配债券息息相关，而低资质债

券信用利差拉大也与券商资管规模萎缩相关联。 

表 1：各类型机构债券配置情况 

 
资料来源：Wind，蜂巢基金研究部 

图 9：公募基金债券配置市值和占比走势图 

 
资料来源：Wind，蜂巢基金研究部 
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图 10：证券资管产品数量和规模 

 
资料来源：Wind，蜂巢基金研究部 

整体上看，明年信用债供给将加大，但需求端维持稳定，境外机构的需求量仍低，主要

需要靠国内资金消化。目前各银行已经开始补充资本金，但当前银行的风险偏好和考核指标

不足以让其下沉信用评级，配置需求仍集中于高评级主体；广义基金特别是有独立风险偏好

的资管资金规模难以增加，债券到期后的再配置需求也难以转向高风险债券，加上私募债的

流动性和可质押性进一步下降，我们认为高收益债板块仍将承压。 

四、 行业信用面 

2018 年政策经历了去杠杆到稳杠杆的转变，部分行业的整体债务水平有所改善；钢铁

煤炭等过剩行业的行业集中度有所提升，落后产能正加速淘汰。但同时需要关注到：多数行

业杠杆率在 2018 年有反弹趋势；此外，部分国企和地方融资平台的杠杆率仍高，区域性银

行和部分金融机构在各种因素的作用下，仍有为当地企业和平台加杠杆的动机。 

图 11：各行业资产负债率变化 

 
资料来源：Wind，蜂巢基金研究部 
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结合下游地产、基建等行业情况综合考虑。总体来看，供给侧改革带来的价格红利逐步退出，

周期行业有必要向下游行业让利，但只靠这两年的盈利对高企的负债压力并没有根本性的改

善，行业内部不同企业之间的信用资质仍然分化较大。从经济基本面看，目前经济下行趋势

不改，2018年 12月 PMI更是首破荣枯线，短期内下游基建和地产难有起色；从债券收益率

看，目前短久期、高评级债券已无明显信用利差优势，而中低评级，尤其是低评级个券受发

行主体基本面影响，潜在的信用风险仍大。综上，我们判断明年周期行业整体机会不大，策

略上拿短不拿长，不建议下沉评级拉长久期。 

建筑行业：当前为应对经济下行压力，宏观调控的重点逐渐由去杠杆向稳增长转变，政

策开始频繁释放宽松信号，基建补短板成为稳增长重点。未来若地产调控政策不放松，那么

基建大概率将承担起托底经济的功能；从目前重大项目加速审批等现象也可以看出政策对基

建的倾斜，因此，未来在专项债资金向投资建设端传导、信用环境逐步宽松、交通投资回暖

等因素刺激下，基建投资有望带动建筑行业回暖。 

但同时需要关注到，目前建筑行业垫资经营、上下游占款问题较为突出，现金流问题日

益严重，一些非国企建筑公司和承接 PPP项目的企业流动性已然恶化。目前行业中安全边际

较高的可能仅有大央企和部分地方国企，而这两类企业整体评级较高，收益率偏低，因而配

置价值不高。 

PPP虽然在政策规范之后开始释放宽松信号，但受制于政府本身财政资金的下滑，且过

去多年基建透支了地方财政，同时导致了地方政府隐性债务的累积，考虑到政府财政空间有

限，预计资金来源问题将成为 PPP发展的瓶颈。另一方面，企业对政府的应收账款和政府补

贴是否能够如期收回以提振现金流，仍然具有不确定性，因此 PPP相关企业目前也属于左侧，

并不是最好的投资时机。不过近期政府对基金的定位开始升级，2019 年可能转向特高压、

5G、物联网等新基建行业，可以关注相关行业龙头公司机会，并确定订单的增加是否和后续

现金流和回款安排相匹配。 

房地产行业：强监管下进入行业下行期，大背景是人口拐点迫近、整体居民的杠杆率高

企和房地产存量不断上升，房地产行业的特征是产品销售之后即成为二级市场的供应，整体

的产品存量是不断上升的，而消灭产品的主要方式是政府拆迁，但会带来更多的配套新增供

应。居民的购房需求呈现刚需低价房——改善房——高端住宅的上升，并通过政府棚改和投

资客进行推动。整体来看，棚改已经进入收官阶段，而投资需求在持续了 2年的严格调控中

逐步退出，国家对住房不炒的定调将持续严格执行。由于地方政府对于土地财政的依赖仍然

很大，在改善了唯 GDP的考核方式之后，地方政府仍然需要为偿还债务而扩大土地出让收入，

为避免系统性风险，19年房地产政策在“因城实策”的背景下有放松的趋向。 

房企方面，大部分房企在 15-16年扩张时发行的企业债将在明年到期或进入回售期，根

据 Wind数据，2019年房地产境内债券到期 2898亿，进入回售期 3959亿，融资环境略有放

松但整体仍紧（我们认为对发改委的 1806 号文不宜过度解读，只能说对优质房企的融资有

所改善，但不会超预期），整体偿债压力仍大。18年以来大部分房企开始主动去杠杆，拿地

节奏有所放缓，开工以及推盘节奏加快，头部房企的去化水平和区域竞争力在不断加强，能

够得到银行信贷的青睐，融资渠道比较畅通，整体信用风险可控。目前一二级市场中地产债，

尤其是民企债的估值一直处于偏高水平，因此在仔细甄别房企竞争力、经营战略、经营能力、

回款能力、土地储备位置与成本和其他外部风险的基础上，可适当配置安全边际较高，同时



 

有较好收益率水平的短久期债。同时需要注意，18 年房价上涨最多的是三四线城市，但目

前棚改已经基本完成，19、20 年目标数量为 460万套，相比 18年的 580万套已经开始走低，

同时货币化安置的比例也在逐步降低，对土地和项目储备集中在三四线、人口净流出的城市

的房企需要谨慎。 

城投：城投或成明年信用市场为数不多的具有投资机会和价值的行业。一方面，政策上

出于对基建的支持，对城投平台和隐性债务监管口径的缓和要早于地产，且容忍度更高，地

方政府的支持和救助意愿也更强；另一方面，经历过三年的债务置换和转型，多数地市级、

区县级城市首要平台仍将继续承担当地基建和公益性项目的投建职能，仍能获得较为稳定的

地方政府财政支持。但政府对隐性负债的排查结果和问责机制仍然不明，因此对地方经济、

财政实力较弱，平台产业类业务占比过大或公益性业务萎缩、平台与企业尤其是民企纠缠不

清的主体，仍需谨慎。还有，城投非标项目违约增多，体现地方政府腾挪可用的手段越来越

少，虽然力保公募债兑付，但非标违约对相关债券的估值影响也大，需要警惕非标占比较高

的区域。 

其他行业：我们认为每一个行业内的龙头企业都具有一定的信用安全性，但需要结合市

场估值判断具体债券的投资价值。当前，由于经济大环境向下，政府处在财政吃紧的时刻，

会进一步强调“开源节流”，会首先切断对收益、效率低下的补贴开支，因此需要注意警惕

依赖政府补贴、依靠偷税漏税和打擦边球、依靠政策红利等不具有内生性现金流量的企业。 

五、 信用投资策略 

基本面下行导致信用风险仍大，但无风险收益有望在波折中继续下行，带动整体收益率

的下行。由于国家的重视和纾困政策的不断出台，2019年信用环境不会比 18年差，但低评

级债券由于风险偏好难以回升和需求下行，预计利差仍然将维持高位；基本面尚可、流动性

也不太差的中评级债券在政策的托底中会收益，但宽信用能否传导至低评级债券仍具有较大

的不确定性，与其去赌，不如在中评级债券中深入挖掘。 

信用债投资策略方面，我们认为明年很有可能进一步出台宽松政策，而民企和高收益债

适合于做右侧，等待政策和具体措施明朗之后再下手；所以 1季度可部分配置长久期中高等

级债券，部分配置流动性好的短债，等待机会；资金面预计维持宽松，因此流动性问题不大，

杠杆可以适度上升。 

六、 其他需要关注的风险点和可能的事件 

（一） 信用债相关风险 

1、 民企纾困 

民企纾困政策逐步出台，但目前有实质操作的也仅有 CRMW 工具，且政策推行仍临诸多

问题：首先，很多银行与企业签订的所谓战略合作协议并没有真金白银的注入，同时出于对



 

信用风险的担忧，机构在纾困时仍会“嫌贫爱富”，得到纾困资金支持的多是基本面有保障、

尚未出现问题的企业，而真正需要用钱的企业未必能如愿拿到钱。其次，银行面临非标回表

和考核等多方面因素的压力，且在资本金不足的情况下，并不会盲目跟从政策口号而不顾自

身经营风险。再次，单靠行政手段“一刀切”的来化解企业融资和信用风险并非长久之计。

因此，从政策宽信用到机构风险偏好的转变，再最终传导至市场风险偏好的改变仍需时间，

同时市场亟待看到减税降费等长效措施的逐步推进，综合来看，目前抄底高收益民企的时机

尚未到来。 

2、 信用债法律条款风险。 

典型的如永续债中递延利息、可续期、利率可向下调整等条款风险。具体来看，永续债

的债务发行人可分为“一强一弱”两类，即一类为信用资质好，基本面稳定和融资渠道畅通

的主体；另一类则是主体资质较弱或有所下滑，再融资能力下降，基本面恶化的发行人。对

于前者而言，在永续债存续期间基本面稳定，主体资质基本未发生明显恶化或有评级调升，

仍具备较强的再融资能力；叠加永续债条款中多设有发行人利率重置机制和跳升机制，会促

进该类型发行人进行赎回。而对第二类发行人而言，通常情况下与第一种情况正好相反，即

发行人基本面恶化、主体资质下滑，外部评级下调，或是流动性紧张；因此，尽管面临利率

跳升，但与再融资成本相比性价比较高，此时该类型发行人大概率会选择续期。 

此外，对于选择续期的发行人，还需警惕募集说明书中对永续条款的设置，避免买债买

成“股东”。一个典型的例子就是 15北大荒 MTN002，这只 3+N债券的募集说明书中约定第 1

到 12 个计息周期的 4 个重新定价周期里，发行人都没有上调 300BP 的义务，当发行人决定

延期时，因此只能按照“基准利率+基本利差”的约定继续持有，最长可以不跳升利率维持

12 年。对于这类在条款设置中“布雷”的永续债，若发行人自身偿债意愿不高，或其再融

资能力已明显下降，则大概率会续期至融资环境好转或不得不跳升利率为止。 

由于永续债多数设置的条款为 3+N 或 5+N，因此 2015-2016 年快速发展的永续债将于

2019-2020 年陆续进入条款期，近期也可以陆续看到部分永续债开始延期或递延支付利息。

下面我们梳理了部分 2019-2020年进入条款期的永续债，其中部分发行主体的基本面情况值

得警惕： 

表 2：部分于 2019-2020进入条款期的永续债 

证券代码 证券简称 剩余期限 发行主体 主体评级 

101754045.IB 17 中铁二十 MTN001 1.6612+3+N 中铁二十局集团有限公司 AA 

101771014.IB 17 宜兴环保 MTN001 1.8119+3+N 中国宜兴环保科技工业园发展总公司 AA 

101660073.IB 16 中四仪 MTN001 0.8366+3+N 中国四联仪器仪表集团有限公司 AA 

101564020.IB 15 郑煤 MTN001 1.4393+5+N 郑州煤炭工业(集团)有限责任公司 AA- 

101754139.IB 17 中拓 MTN001 1.9626+3+N 浙商中拓集团股份有限公司 AA 

101660017.IB 16 浙商集 MTN001 0.1818+3+N 浙江省商业集团有限公司 AA- 

101659027.IB 16 浙农发 MTN001 0.2804+3+N 浙江省农村发展集团有限公司 AA 

101771011.IB 17 环太湖 MTN002 1.6722+3+N 浙江湖州环太湖集团有限公司 AA 

101758019.IB 17 祥鹏 MTN001 0.3352+2+N 云南祥鹏航空有限责任公司 AA 

101763017.IB 17 滇中产业 MTN001 1.9681+3+N 云南省滇中产业发展集团有限责任公司 AA 



 

101763014.IB 17 云南农垦 MTN001 1.9105+3+N 云南农垦集团有限责任公司 AA 

101759049.IB 17 云城置业 MTN001 1.6804+3+N 云南城投置业股份有限公司 AA 

101762020.IB 17 扬州经开 MTN001 1.2366+3+N 扬州经济技术开发区开发总公司 AA 

101758014.IB 17 扬州经开 MTN002 1.2914+3+N 扬州经济技术开发区开发总公司 AA 

101758018.IB 17 扬州经开 MTN004 1.3352+3+N 扬州经济技术开发区开发总公司 AA 

101762034.IB 17 扬州经开 MTN003 1.3352+3+N 扬州经济技术开发区开发总公司 AA 

101771005.IB 17 盐城东方 MTN001 1.6612+3+N 盐城东方投资开发集团有限公司 AA 

101762012.IB 17 徐州经开 MTN001 1.2229+3+N 徐州经济技术开发区国有资产经营有限责任公司 AA 

101762036.IB 17 徐州经开 MTN003 1.4640+3+N 徐州经济技术开发区国有资产经营有限责任公司 AA 

101762047.IB 17 徐州经开 MTN004 1.5297+3+N 徐州经济技术开发区国有资产经营有限责任公司 AA 

101764051.IB 17 宿迁经开 MTN001 1.6420+3+N 宿迁市经济开发总公司 AA 

101764079.IB 17 宿迁经开 MTN002 1.9818+3+N 宿迁市经济开发总公司 AA 

101800302.IB 18 武汉市政 MTN001 1.2338+2+N 武汉市市政建设集团有限公司 AA 

101771007.IB 17 潍坊滨投 MTN001 1.5571+3+N 潍坊滨海投资发展有限公司 AA 

101763008.IB 17 武清经开 MTN001 1.4914+3+N 天津新技术产业园区武清开发区总公司 AA 

101763004.IB 17 津临港 MTN001 1.4229+3+N 天津临港建设开发有限公司 AA 

101780006.IB 17 高教投资 MTN001 1.5489+3+N 泰州高教投资发展有限公司 AA 

101560055.IB 15 沈机床 MTN001 1.7270+5+N 沈阳机床(集团)有限责任公司 A+ 

101764026.IB 17 袍江工业 MTN001 1.4886+3+N 绍兴袍江工业区投资开发有限公司 AA 

101764056.IB 17 袍江工业 MTN002 1.7379+3+N 绍兴袍江工业区投资开发有限公司 AA 

101761023.IB 17 邵阳城投 MTN001 1.4804+3+N 邵阳市城市建设投资经营集团有限公司 AA 

101761042.IB 17 邵阳城投 MTN002 1.7982+3+N 邵阳市城市建设投资经营集团有限公司 AA 

101759036.IB 17 陕西旅游 MTN001 1.3352+3+N 陕西旅游集团有限公司 AA 

101667006.IB 16 山东公用 MTN001 0.5845+3+N 山东公用控股有限公司 AA 

101762076.IB 17 高创建设 MTN001 1.8448+3+N 山东高创建设投资集团有限公司 AA 

101762071.IB 17 如皋经开 MTN001 1.7215+3+N 如皋市经济贸易开发总公司 AA 

101756011.IB 17 杭州湾 MTN001A 1.8174+3+N 宁波杭州湾新区开发建设有限公司 AA 

101664066.IB 16 南通高新 MTN001 0.8256+3+N 南通高新技术产业开发区总公司 AA 

101758055.IB 17 雨花国投 MTN001 1.8256+3+N 南京雨花国资投资管理有限公司 AA 

101771012.IB 17 龙控 MTN001 1.6749+3+N 龙城旅游控股集团有限公司 AA 

101800967.IB 18 赣建工 MTN001 1.6530+2+N 江西省建工集团有限责任公司 AA 

101762026.IB 17 淮安新城 MTN001 1.6777+3+N 淮安新城投资开发有限公司 AA 

101762048.IB 17 淮安开发 MTN002 1.6146+3+N 淮安开发控股有限公司 AA 

101659035.IB 16 湖南粮食 MTN002 0.6256+3+N 湖南粮食集团有限责任公司 AA 

101658002.IB 16 宜化化工 MTN001 0.0503+3+N 湖北宜化化工股份有限公司 A 

101664055.IB 16 兴发 MTN001 0.7297+3+N 湖北兴发化工集团股份有限公司 AA 

101664069.IB 16 兴发 MTN002 0.8886+3+N 湖北兴发化工集团股份有限公司 AA 

101761009.IB 17 春华水务 MTN001 1.2886+3+N 呼和浩特春华水务开发集团有限责任公司 AA 

101761026.IB 17 春华水务 MTN002 1.5297+3+N 呼和浩特春华水务开发集团有限责任公司 AA 

101761035.IB 17 春华水务 MTN003 1.6064+3+N 呼和浩特春华水务开发集团有限责任公司 AA 

101764069.IB 17 邯交建 MTN002 1.8256+3+N 邯郸市交通建设有限公司 AA 

101564023.IB 15 闽建工 MTN001 1.4612+5+N 福建建工集团有限责任公司 AA 

101772008.IB 17 盾安 MTN001 0.4804+2+N 盾安控股集团有限公司 AA- 



 

101751028.IB 17 蓉城文化 MTN001 1.7955+3+N 成都文化旅游发展集团有限责任公司 AA 

101551103.IB 15 蓉城文化 MTN001 1.9379+5+N 成都文化旅游发展集团有限责任公司 AA 

101669026.IB 16 金泰 MTN001 0.6585+3+N 北京金泰集团有限公司 AA 

101664025.IB 16 安徽粮油 MTN001 0.8146+3+N 安徽省安粮集团有限公司 AA 

101764020.IB 17 九华山 MTN001 1.4420+3+N 安徽九华山旅游(集团)有限公司 AA 

资料来源：Wind，蜂巢基金研究部 

3、 需要密切关注财务报表有瑕疵或有负面新闻的发行人的状况 

诸如东旭、康美、洛娃这种账面资金与存量债务双高，没有合理解释且仍在公开市场持

续发债的企业，都需要保持警惕，而洛娃的违约更加说明了非上市民企的财务数据可信度很

差。另一方面，像永泰这种还款意愿较弱或有潜在道德风险的主体也值得关注。 

4、 需要警惕利用结构化模式发行债券的发行人。 

一般情况下，参与结构化发行的发行人主要出于两种目的：降成本或保发行。对于前者

尚可理解，但对于后者，多半是基本面差，市场认可度较低的发行人，如按传统方式发行则

有较大概率出现募资不足、发行失败的可能，因此值得警惕。极端情况是：发行人出一半，

然后通过结构化购买另一半，这相当于没有一分钱是来自于投资者的。此类发行人有很大的

再融资风险。 

5、 警惕协议式回购市场萎缩的风险。 

由于大集合新规要求大集合比照公募基金进行管理，今后大集合将可能无法接受私募债

质押，协议式回购市场将继货币基金之后又失去另一大资金出借方，再加上近期市场对于结

构化发行的关注正在加大，协议式回购市场的出钱方将会更加谨慎。 

（二） 其他关注点 

1、 关注传闻的银行投资地方债风险权重下降是否能够落实，如落实，能够极大缓解银

行的资本金压力。 

2、 关注资管新规的新进展，是否能够统一各项资管的税务政策（针对公募基金的免税

优势），是否会因非银资金的过度萎缩而阶段性放松资管监管。 

3、 关注国家担保基金、地方担保基金的进一步纾困措施。 

4、 央行进一步降准甚至降息的行动。 

  



 

法律声明 

本报告由蜂巢基金管理有限公司制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开

资料，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所载资料、预测及建议

仅反映作者最初发布此报告日期当日的判断，可根据市场条件变化而更改。本报告已力求内

容客观公正，但文中的观点仅供参考，不构成任何投资建议。投资者应当对本报告中的信息

和意见独立评估，对依据本报告进行投资所造成的一切后果，本公司不承担任何法律责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式复制、发
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