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_ Sl BEFk BA& BEA

FES AR 4475 - BEE ol e g O
1 040010.1B 04 [ 5 10 100.41 1432000 3.55 0.35 0.33 0.43
2 110007.1B 11 B E A 07 98.71 451000 3.74 2.64 2.45 8.50
3 040007.1B 04 [E 5% 07 100.01 320000 442 0.09 0.09 0.09
4 110018.1B 11 B S A 18 99.68 280000 3.82 0.98 0.94 1.80
5 110009.1B 11 B E A 09 99.37 222000 3.72 0.67 0.65 1.05
6 010112.SH 21 [#H45i(12) 99.97 150491 3.09 0.27 0.27 0.33
7 110002.1B 11 B E A 02 99.14 134000 4.05 9.51 7.70 73.65
8 080003.1B 08 [ 15 03 100.52 114000 3.98 6.67 5.61 39.83
9 010110.SH 21 [¥/3i(10) 99.99 98585 2.94 0.18 0.17 0.20
10 110011.1B 11 P E A 11 99.18 96000 3.82 0.79 0.76 1.31
11 090031.1B 09 B S Ef5i 31 97.00 94000 3.86 3.37 3.08 12.80
12 119903.1B 11 NG 03 98.18 85000 3.73 0.47 0.45 0.64
13 060016.1B 06 [ 15 16 96.84 80000 3.59 5.19 4.63 27.11
14 110001.1B 11 B E A 01 99.56 79000 3.69 0.48 0.46 0.66
15 110008.1B 11 B E A 08 98.21 74000 4.05 9.66 7.73 75.04
16 110015.1B 11 P EE A 15 99.59 72000 4.04 9.91 7.93 78.48
17 060018.1B 06 [ 15 18 99.73 72000 3.48 0.26 0.25 0.31
18 110016.1B 11 B E A 16 99.65 70000 452 29.94 15.98 377.55
19 100028.1B 10 Fff B E {5 28 96.32 70000 3.56 4.10 3.71 18.04
20 070005.1B 07 [ 15 05 99.52 60000 3.80 0.76 0.73 1.23
21 0700008.1B 07 ¢ [F {5t 08  102.51 60000 3.96 6.41 5.43 37.24
22 100022.1B 10 fff EE 4 22 94.92 44000 3.72 6.01 5.40 35.64
23 110014.1B 11 B EE A 14 99.90 43000 3.46 4.89 441 24.55
24 020001.1B 02 [ 5 01 99.27 42000 3.80 0.66 0.63 1.01
25 110017.1B 11 B E A 17 98.50 41000 3.95 6.96 6.01 44,39
26 019101.SH 11 [#45% 01 105.00 40001 0.48 0.52 0.82
27 100027.1B 10 Fff B E 57 27 94.92 40000 3.76 6.08 5.31 35.38
28 100010.1B 10 fff B E 45 10 97.02 38000 3.59 5.76 5.14 32.71
29 090004.1B 09 B S [E M5 04 96.33 36000 3.74 2.70 2.54 8.97
30 100038.1B 10 ff+ 5 #4538 100.02 30000 3.82 6.35 5.41 37.02
31 090001.1B 09 [H 3% 01 95.62 30000 3.82 4.56 4.14 21.79
32 110003.1B 11 B E A 03 99.47 29000 3.92 6.52 5.57 38.91
33 110004.1B 11 B S 4§ 04 100.70 26000 3.43 4.58 4.10 21.65
34 060019.1B 06 [ 15 19 94.38 22000 3.94 10.33 8.41 87.12
35 100032.1B 10 Fff B E {57 32 96.42 22000 3.75 6.24 5.42 36.73
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38
39
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42
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50
51
52
53
54
55
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57
58
59

100018.1B
080022.1B
100019.1B
100017.1B
090022.1B
050001.1B
090015.1B
010213.SH
010308.SH
010303.SH
110013.1B
110006.1B
010107.SH
010407.SH
010504.SH
010203.SH
100407.SZ
100303.5Z
100213.5Z
010512.SH
010619.SH
010501.SH
101917.5Z
010509.SH

10 Fff 5L o5 18
08 [Efii 22

10 Fff 5L 55 19
10 BH L5z 17
09 ff & [E fii 22
05 [Efsii 01

09 ff & [E fii 15
02 [E 137 (13)
03 [E13i(8)

03 [E13i(3)

11 B4 S fog 13
11 B4 5 {55 06
21 [Ef5(7)

04 [E15i(7)

05 [E15i(4)

02 [E13i(3)
[t 0407
57 0303

[543t 0213

05 [Ef3i(12)
06 [E13i(19)
05 [Ef3i(1)

[l {5t 917

05 [E15(9)
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93.21
96.73
96.40
96.72
98.02
102.34
98.33
92.85
98.20
94.22
98.69
98.95
101.90
100.17
100.80
99.31
100.48
94.30
92.52
96.55
95.60
101.95
102.20
99.09

22000
20000
18000
12000
9000
9000
8000
7024
6418
3852
2000
1000
735
632
320
241
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122931.SH
122936.SH
122927.SH
122828.SH
122958.SH
122825.SH
122937.SH
122945.SH
122843.SH
122984.SH
111051.5Z
122836.SH
122951.SH
122932.SH
122831.SH

N
K ng AR
09 st 10229 62025
09 #94i# 10055 37135
09 #fiifsi 1035 26004
11 $EMN6T 100.08 22965
09 K£JF 9913 21717
11 FeffsH 99.79 20543
10 30T 1017 16361
09 B/Kf5i  99.48 14011
11 Zfkfit 984 13446
09 AHi#:  100.78 9659
09 PAfbfsi  103.358 9508
11 #4afst 98.93 9414
09 M 9846 7921
09 EHifii 10122 7264
11 #HiEfsi 98.63 7252
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4.45
3.53
3.89
3.45
3.99
3.74
3.99
3.92
3.90
4.02
3.75
3.93
4.03
2.76
4.03
3.47

4.01
3.98
4.10
3.79
3.85
3.99
3.69

1 B I

2%
7.43
7.64
7.03
7.72
6.86
7.51
7.40
6.92
7.65
6.88
7.49
7.62
6.25
6.71
7.75

LIPS
R
5.30
5.33
8.43
6.61
3.84
6.67
5.52
5.03
6.61
4.62
7.58
6.61
4.93
5.35
6.65

28.94
4.35
8.93
3.89
1.14
3.61
0.99
6.17
2.16
11.75
2.87
6.62
10.03
0.09
13.82
0.74
0.09
11.75
6.17
9.33
10.33
3.61
10.03
1.10

& It
AW
3.55
3.45
5.90
4.59
3.25
4.53
4.23
3.88
4.94
3.74
4.22
4.56
4.14
4.18
4.40

16.17
3.94
7.44
3.61
1.08
3.20
0.95
5.45
1.99
9.25
2.67
5.68
7.82
0.09
10.22
0.72
0.09
9.25
5.45
7.60
8.44
3.20
7.82
1.03

g

17.90
16.95
47.73
28.46
14.37
27.72
24.20
21.06
32.52
18.95
25.02
28.22
22.43
23.78
26.26

378.63
20.03
68.04
16.86
221
13.95
1.81
36.81
6.02
106.66
9.85
40.14
77.91
0.10
133.53
1.21
0.10
106.69
36.76
71.68
87.51
13.91
78.00
2.08

1 %
BT
AA+
AA+
AA
AA
AA
AA
AA+

AA+
AA+



16
17
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26
27
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32
33
34
35
36
37
38
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40
41
42
43
44
45
46
47
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49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
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122883.SH
111047.5Z
122822.SH
111041.5Z
122840.SH
111037.5Z
122921.SH
122890.SH
111063.5Z
122812.SH
122857.SH
122814.SH
120605.SH
122916.SH
111060.SZ
122944.SH
111055.5Z
111059.5Z
122920.SH
111039.5Z
122818.SH
122842.SH
122964.SH
122996.SH
122918.SH
122841.SH
120205.SH
122948.SH
122981.SH
111052.5Z
111048.5Z
111064.5Z
111044.5Z
122892.SH
122928.SH
111061.5Z
122949.SH
122903.SH
111058.5Z
122905.SH
122990.SH
122924.SH
122995.SH
122939.SH
111050.5Z
122938.SH

10 #E £
08 2
11
08 kI {5
11 15 3 ot
08 EL ki
10 MBI 13t
10 YLidifig
11 ‘= B AR
11 AEAb Ao
10 JLAEAf
11 ARE i
06 = Ikt
10 L0453
10 FEI#
09 PRIt
09 £t i
09 15 e %
10 ¥ 11145
08 Zfefiit
11 APk
11 H it
09 Juibifi
08 i bk ik
10 B
11 it
02 ik
09 372 fot
09 i3k 5
09 Mk
09 ¥ /K5
11 KA fit
08 i =i
10 F 6 ft
09 kUL {5
10 T OCHY
09 H # Aot
10 #h A i
09 B
10 ® Efi
08 & H
10 S35t
08 A et
09 %A
09 25 {5t

09 ¥yl foi

91.87
102.48
100.45
102.68
101.45
99.698
99.88
94.09
98.58
98
97.1
100.6
83.65
97.25
101.147
101.7
98.999
98.945
97.94
102.443
102.26
96.4
102.85
100.77
98.91
97.33
98.49
99.38
99.48
101.54
97
98.591
102
93.88
98.7
97.97
100.01
95.85
98.6
99.91
100.2
97.58
101.9
102.52
95.15
101.69

6923
6013
5012
4395
3538
3279
2857
2555
2505
2447
2299
2001
1939
1884
1826
1741
1668
1554
1424
1247
1040
909
879
707
582
563
504
458
375
368
353
350
311
267
218
175
141
141
136
106
100
87
50
46
43
34

7.76
7.44
7.38
7.56
6.97
6.78
7.11
7.02
7.60
7.48
7.59
6.63
5.83
7.50
7.61
6.59
6.29
7.71
7.53
7.23
7.63
7.66
6.00
6.08
6.45
7.47
5.46
5.73
7.10
6.80
6.69
7.46
4.68
7.11
7.35
5.65
5.80
6.62
7.25
6.14
4.96
7.34
4.50
7.34
6.01
6.65

6.25
4.46
6.65
4.08
7.59
1.70
551
9.10
6.62
6.65
541
6.75
14.81
5.64
5.64
511
4.82
5.37
5.56
3.83
7.62
6.47
4.79
4.18
4.64
6.47
1.39
4.97
3.64
7.64
4.56
6.64
2.26
9.12
8.42
5.10
4.95
5.88
6.45
5.78
0.21
5.53
7.11
5.27
7.58
6.26

4.27
3.52
4.42
3.15
512
1.53
4.29
5.84
4.95
5.01
3.57
4.60
10.29
4.40
3.66
3.04
3.26
4.10
4.32
3.18
4.92
4.27
3.90
341
3.84
4.29
1.27
3.44
3.05
5.65
3.77
4.03
2.01
4.57
591
4.16
3.49
4.29
4.86
4.69
0.20
4.32
4.87
4.00
5.92
4.41

25.17
17.16
26.48
14.26
35.24
3.83
24.85
46.94
32.67
33.29
17.95
28.06
137.76
25.71
18.73
13.95
14.99
23.09
25.07
13.90
32.90
25.08
20.61
16.11
19.53
25.18
2.87
16.38
12.82
42.24
18.90
22.54
6.18
32.24
48.02
23.19
16.62
24.30
31.91
28.48
0.23
25.13
36.04
22.21
45.83
26.73

AA
AA
AA+
AA+
AA+
AA+
AA+
AA+
AA
AA
AA
AA+
AAA
AA
AA+
AA+
AA
AA+
AA
AA
AA+
AA
AA
AA+
AA+
AA
AAA
AA
AA
AA
AA
AA
AA
AA
AA+
AA+
AAA
AA+
AA+
AA+
AA+
AA
AAA
AA+
AA+
AA+
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63
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68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90

111054.5Z
122893.SH
111062.5Z
120604.SH
120302.SH
111024.57
122907.SH
120309.SH
120301.SH
122888.SH
120304.SH
111057.5Z
122823.SH
122852.SH
122975.SH
122887.SH
122817.SH
122884.SH
120489.SH
111019.5Z
111018.5Z
122967.SH
122868.SH
122820.SH
120306.SH
120203.SH
111015.5Z

09 3% /)N
10 JH At
10 F =ik
06 [E (1)
03 7l 2
04 feHs 1
10 Fef% 02
03 FF A
03 Y HhiE
10 A5t
03 HLM (1)
09 it
11 # 1Lifot
10 K% 02
09 Wik sk
10 ¥ A id
11 =i
10 V4 7
04 4 M (1)
02 ) #fi
02 Hi% 15
09 [ik] 5
10 LA
11 AR TT
03 HrHE
02 H1#(15)
01 =k 10

100.005
99.88
91
94.95
99.5
98.9
100.65
99
99.85
93.97
97.03
99.332
98.5
97.85
94.97
94.13
100.8
100.49
101.75
96.1
97
100.1
100.57
102.3
96
96.97
99.889
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122011.SH
122080.SH
122065.SH
122010.SH
122009.SH
112014.57
122031.SH
112012.57
122020.SH
112020.5Z
122071.SH

R

08 4 K fift
11 FEEAi
11 k@501
08 T+ fit
08 i ot
09 H A
09 K 5ot
09 # ¥t fot
09 & M
10 K As
11 i 02

& f
B
103.98
99.6
98.21
100
107.45
100.25
100.1
98.799
102.99
98.998
99

JRATE
30534
16000
12676
10782
9831
6818
5371
5147
3602
3053
2626

6.52
5.47
6.52
5.25
4.57
5.78
6.06
5.06
4.53
6.90
5.94
6.95
6.47
7.20
5.60
6.38
6.74
5.53
4.69
5.24
5.47
5.84
5.63
6.53
5.69
5.07
4.49

BRI
RS
6.033
6.0698
5.122
5.3062
7.1544
7.9111
7.1724
7.4572
6.2206
5.8102
6.3357

3.77
6.13
9.13
4.86
1.99
3.19
6.01
2.34
6.59
6.19
2.45
5.18
6.75
6.44
7.68
6.04
6.76
6.23
3.16
6.31
5.92
3.76
6.42
6.73
7.39
6.27
0.30

W R
FBR
2.008
6.920
4.693
0.016
4.950
4.295
1.246
3.287
3.172
3.526
9.846

3.21
411
6.11
4.25
1.87
2.73
4.64
2.10
5.49
3.75
2.18
4.02
5.28
4.87
6.14
4.75
5.20
4.93
2.74
5.18
4.98
2.27
5.09
5.18
581
5.15
0.29

& &
AH
1.690
5.500
4.052
0.015
3.937
3.344
1.099
2.704
2.626
3.045
7.123

13.93
25.91
50.16
23.01
5.30

10.61
31.22
6.59

38.19
20.17
7.01

22.27
36.20
31.74
48.20
30.02
35.38
32.14
10.68
34,51
31.33
7.92

33.95
35.14
43.57
34.24
0.36

ik

4.7338
38.6947
21.2966
0.0151
20.6617
15.6912
2.29
10.4891
10.0442
12.7082
66.1665

AA+
AA

AA+
AAA
AAA
AAA
AA

AAA
AAA
AA+
AAA
AA

AA+
AA

AA+
AA+
AA

AA+
AAA
AAA
AAA
AA+
AA

AA+
AAA
AAA
AAA

1 %
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AA
AA+
AAA
AAA
AA-
AA
AA
AA+
AA
AA
AA+



12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30

122013.SH
112005.5Z
122021.SH
122014.SH
112006.5Z
122040.SH
122028.SH
122083.SH
122060.SH
112016.5Z
122050.SH
122002.SH
122066.SH
122023.SH
112011.5Z
122067.SH
122000.SH

08 b fiit
08 Ji#l G1
09 J i
09 % bl 5t
08 Ji%} G2
09 Hr ol
09 K fiit
11 R g fi
10 Aot
09 71 {5
10 #2421
07 45k G1
11 K% 01
09 Ji A5
09 AR Z4fii
11 F R Ao
07 K HLfii

104.98
100
102.7
100.7
103.55
99.02
103.1
99.8
100.56
100.39
97.39
100.45
101.87
103.49
104.7
99
103.8
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1393
1014
697
436
304
206
202
110
107
81
72
71
52
20
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110003.SH
110007.SH
110009.SH
110011.SH
110012.SH
110013.SH
110015.SH
110016.SH
110078.SH
113001.SH
113002.SH
125709.5Z2
125731.5Z
125887.5Z
126729.5Z

EAS

B Aot
T e o
R A5t
AR5
s AT
] B 5
A
NBHeAs
el et i
AT R
TATHA
R A e A5t
KA
Hh SR 5

MU

4
BT

111.49
108.70
111.50
108.60
121.66
115.29
103.79
108.82
117.40
102.84
116.75
109.35
117.36
112.65
118.34
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e iy
fi
87.56
73.08
69.77
69.71
108.37
98.76
82.08
82.62
95.82
86.07
109.57
48.08
97.93
7051
84.49

5.4878
5.4918
6.3096
5.6379
5.1817
6.214

6.3742
5.7848
6.9673
7.6404
6.5146
5.3076
4.9993
6.0423
5.4351
5.9778
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	【债券市场动态】 
	【上个交易周末国债到期收益率】
	【上个交易周末交易所企业债数据】
	数据来源：WIND 山西证券研究所 
	【上个交易周末交易所公司债数据】
	数据来源：WIND 山西证券研究所 
	【上个交易周末交易所可转债数据】
	数据来源：WIND 山西证券研究所 
	 
	【债券市场分析】 
	进入7月中旬，债市突然迎来疾风骤雨般的调整，无论是银行间现券还是交易所品种，无论是利率产品还是信用产品，其收益率纷纷出现大幅度、快速度的上行。截至上周五，大部分债券品种的收益率创出近两年的最高水平。 
	就利率产品而言，以银行间国债为例，截至7月22日，银行间固息国债除10年、15年品种之外，其余各期限中债收益率则刷新去年以来的最高纪录。其中，10年国债收益率在7月21日达到4.09%，距今年2月创下的前期高点4.12%仅有咫尺之遥，15年国债收益率则与2月份最高点持平。从上行幅度来看，与7月的低点相比，各期限国债平均上行约25基点。其中，1年国债上行近45基点。在期限分布方面，1-3年品种收益率平均上行约35基点，5-7年品种平均上行27基点，10年以上品种平均上行13基点。 
	信用产品的调整更加明显。银行间AA+级企业债走势显示，相比7月的低点，中债收益率曲线1年期上行76基点，3年期上行51基点，5-7年期则分别上行33基点、27基点和20基点。即便是信用评级最高的资质较好的AAA级企业债，1-10年各主要期限品种也平均上行了约35基点。目前，信用债各期限收益率基本已达到2010年以来最高位置。 
	总体来看，此轮债市下跌的剧烈程度堪比今年春节前后，收益率曲线整体呈现平坦化上行的态势，信用产品跌势超过利率产品。 
	三因素施压债市 
	近期债市的猛烈调整出乎多数投资者的意料。综合各方观点，此轮收益率上行的主要推手可能有三个：其一，资金面持续紧张；其二，经济增速趋缓，市场开始修正对政策面的乐观看法；其三，市场担忧地方融资平台债券信用风险。 
	其中，资金面应该是最主要的因素。一个有力的证据是，本轮收益率曲线表现为平坦化上行——由于短债受资金面冲击往往更加明显，因此资金紧张时短债收益率上行幅度通常会高于中长债。今年初以来，政策紧缩与经济减速的局面造就了弱均衡的债市运行格局，收益率曲线整体呈现震荡态势。期间，几次阶段性的收益率波动主要由资金面引起，最近一次是6月因资金极端紧张令收益率大幅上行。到了7月，资金面的持续紧绷更让债市备受煎熬。市场人士表示，目前尽管资金价格绝对水平不如6月峰值，但部分期限资金利率平均水平已超过6月，资金成本长期高企对债市的杀伤力更为明显。部分机构被迫通过减杠杆来降低融资成本不断提高所带来的风险，从而加剧债市供求关系的恶化，成为调整的主要触发因素。 
	市场对融资平台信用风险的担忧也是债市恐慌性下跌的原因之一，这与债市信用产品调整幅度甚于利率产品、城投债产品跌幅大于普通信用债的现象一致。近期，云城投重组的消息加上部分媒体围绕地方融资平台债务的集中报道，引发了投资人对城投债信用风险的担忧。尽管融资平台信用风险可能不会爆发，但城投债真正感受到了信任危机的冲击，投资者“以脚投票”，引爆了城投债乃至信用产品的恐慌性下跌。 
	此外，通胀继续发酵，经济增速趋缓，也让投资者对债市后市转向悲观。目前来看，7月CPI保持高位的可能性很大，而上半年数据显示经济“硬着陆”风险不大，预计未来一段时间货币政策仍会保持相当的紧缩力度，市场前期对政策面的乐观预期需要修正。 
	债市投资“危中有机” 
	尽管近期债市调整颇为惨烈，但“危中有机”的道理告诉投资者应辩证看待当前市场行情。部分研究人士表示，近期集中调整提升了债券的投资价值，此刻或许正是配置力量介入的最佳时机。实际上，城投债真正违约的可能性极小，随着相关解决方案的出台，市场情绪有望逐步恢复理性。信用债在此轮调整中跌幅较深，未来出现修复的可能性也较大。 
	当前对利空因素的集中过度反应可能是市场反转的前兆。几乎所有的利空都已经释放出来，各品种收益率均出现大幅度抬升，但仔细分析后可以看出，这些利空在下半年都可能迅速化解。首先，这两年经济增长与物价上升主要靠刺激政策，在当前如此紧缩的政策下，物价回落必然是大概率事件，高通胀接近尾声；其次，通胀与经济增速预期的回落必然会带来货币政策紧缩的放缓，资金面紧张或已达极致；最后，对地方融资平台信用风险的担心主要是个案受市场情绪放大所致，风险实际爆发的可能性很小。所以，在绝望中保留一部分希望是非常必要的。 
	债市正在发生一些微妙的变化。上周，一级市场5年固息进出口债的中标利率虽达到4.6%，但投标倍率高达2.25倍，资金认购踊跃程度明显提升。此外，在二级市场上，中长期国债、中票、短融也开始出现买盘，上周后半段收益率上行幅度明显放缓，可以判断已有部分机构着手入市。目前还难以确定这些变化是趋势性转折的到来，也无法确定当前的市场寒冬还将持续多长时间，但市场气氛转变非常值得关注。 
	一直在“牛皮”格局中纠结的债券市场终于选择了向下突破。7月中旬以来，各期限债券品种收益率出现一波较大幅度的调整，多数债券收益率已刷新年内高点。分析人士表示，钱荒的持久煎熬加上地方债信用风险隐现，成为压垮债市的最后一根“稻草”。 
	不过，有业内人士指出，在收益率经历如此剧烈修正之后，债券产品尤其是遭遇错杀的部分优质个券的投资价值凸显，现在或是逐步介入债市的较好时机。（中国证券报） 
	【一周交易备忘】

