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事项： 

[Table_Summary] 11 月 13 日，交易商协会牵头召开定价联席会议，决定将短融、中票发行利率的下限进行上调。我们对此作出点评。 

评论： 

 与 8 月 14 日会议相比：管制原因不同，管制品种不同 

8 月 14 日和 11 月 13 日，由交易商协会牵头的两次价格指导会议中，均对短融、中票的发行利率下限进行了

规定。虽然，其价格管制的目的均是对承销商的利益进行人为保护，从而促进市场健康发展，但是两次管制在原因

上和品种上均有明显的不同。从原因上看，8 月份的价格管制是由于“超级 AAA”发行人的议价能力过强导致发行

利率畸形下降所导致。但本次价格管制的根本原因是一级市场需求萎靡导致所导致。 

图 1：两次会议对于“超级 AAA”级发行利率的下限 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

正是由于管制原因的不同，两次管制的对象也明显不同。8 月份承销商所面临的问题仅仅是高等级发行人过于

强大的议价能力，因此仅需对“超级 AAA”级品种的价格进行指导，不对其余品种进行直接规定。但是，目前所面

临的问题是市场需求的整体性疲弱，协会需对各品种的发行利率进行约束。 
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图 2：短融市场利率对比 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

 

 二级市场已做出反应，且后期调整将随新债发行逐渐兑现 

前期，短融以及中票市场陷入了负反馈环的困境，即：由于市场需求不足等原因导致一、二级市场利差出现倒

挂，致使投资者从一级市场买入同时便出现浮亏，因此市场需求进一步萎靡，其结果是市场间利差的进一步扩大。

在交易商协价格指导会议之后，二级市场已经出现了明显的调整，根据我们监测到的数据，1Y 各品种收益率普遍上

行了约 6bp，致使一二级市场间利差基本消失，有效地阻断了负反馈环的继续循环。 

图 2：负反馈环示意图 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

但是，值得注意的是，负反馈环的阻断需要一定的时间，其将经历两个阶段。在第一阶段汇总，由于市场参与

者普遍预期市场利率将呈上行态势，因此在一级市场中的参与热情仍十分有限，这致使一级市场收益率将继续上行。

在第二阶段中，参与者的热情逐渐增大，一、二级市场利率水平逐步企稳，最终在“规定利率”上侧达到新的平衡

（且我们认为新的平衡位置将不会明显偏离“规定利率”）。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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