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2 110007.1B 11 ff 5 55 07 98.77 458100 3.719 2.616 2.433 8.400
3 110018.1B 11 ff 5 f57 18 99.66 429000 3.846 0.962 0.926 1.749
4 040007.1B 04 [Efsi 07 100.12 320000 3.020 0.074 0.072 0.075
5 110014.1B 11 ff 5 {57 14 98.49 305000 3.785 4.869 4378 24.198
6 110009.1B 11 ff 5 155 09 99.42 223000 3.670 0.655 0.632 1.008
7 110002.1B 11 ff 5 [ £33 02 99.30 205000 4.030 9.488 7.688 73.391
8 080003.1B 08 [Efsi 03 100.52 114000 3.980 6.647 5.589 39.604
9 010110.SH 21 [#43i(10) 99.95 95145 3.187 0.159 0.154 0.173
10 090031.1B 09 Bt 5 {5 31 97.00 94000 3.869 3.351 3.063 12.671
11 110015.1B 11 f R 57 15 99.51 93000 4.050 9.890 7.910 78.141
12 080023.1B 08 [Efii 23 96.35 90000 3.997 12.34 9.571 114.660
13 060018.1B 06 [Efs 18 99.71 72000 3.617 0.241 0.233 0.279
14 100028.1B 10 fft Sl 5 28 95.51 70000 3.788 4.079 3.686 17.794
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020001.1B
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98.26
97.56
99.51
102.60
101.89
95.36
99.31
95.41
96.01
99.19
96.31
99.65
95.71
99.50
99.96
99.28
96.90
92.65
97.21
99.53
101.63
102.08
98.74
99.75
95.45
98.96
93.93
98.13
100.66
92.69
100.11
100.11
93.82
102.00
102.60
100.38
92.30
101.80
96.45
100.45

64000
60000
60000
60000
48000
44000
40000
40000
38000
36931
36000
32000
30000
30000
23256
22000
22000
22000
12000
12000
7000
6881
6000
2000
2000
2000
1776
732
361
254
189
162
158
80
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15

11

10

4.050
3.439
3.839
3.946
3.955
3.638
3.773
3.669
3.796
3.664
3.760
3.537
3.804
3.918
3.137
3.711
3.665
4.486
3.309
3.910
3.789
4.006
3.910
3.700
3.793
3.930
4.056
3.946
4.047
3.951
3.085
3.085
4.068
3.836
3.943
3.564
4.027
3.896
4.113
3.355

9.641
5.167
0.737
6.392
11.59
5.986
0.638
6.063
5.737
0.723
2.680
0.460
4.545
6.332
0.255
0.770
6.216
28.91
3.869
6.504
4.058
10.01
6.945
4.348
2.392
6.600
11.72
2.140
13.80
6.151
0.074
0.074
11.72
3.589
10.01
0.326
6.151
3.589
9.307
0.326

7.715
4.623
0.710
5.412
8.842
5.390
0.615
5.302
5.110
0.698
2.517
0.445
4.120
5.389
0.247
0.742
5.405
16.110
3.601
5.556
3.538
7.803
5.999
3.865
2.253
5.658
9.228
1.973
10.194
5.434
0.072
0.072
9.225
3.180
7.813
0.315
5.429
3.177
7.577
0.315

74.743
27.009
1.187
37.041
99.720
35.485
0.971
35.245
32.357
1.160
8.860
0.627
21.628
36.717
0.301
1.267
36.588
376.601
16.759
38.701
16.874
77.660
44.193
19.518
7.325
39.914
106.176
5.922
133.061
36.566
0.075
0.075
106.132
13.783
77.817
0.403
36.505
13.765
71.357
0.405



[ ENRZBREXRRZ ZAEE

ot

© 0 N o 0o b WD P

B W W W W W W W WWWMNDDNDDNMDDNDDDNDNDNDDNDNNDNNPRPE R PR PR PR PR PP
O © 00 N O O B W NP O O 0 NO Ol WDNPFP O O 0o NO O B W DN P O

41

A5RNBEXZEOEH A AR

i

(v

122819.SH
122841.SH
122940.SH
122883.SH
122945.SH
111051.5Z
111047.5Z
120288.SH
122828.SH
122928.SH
122840.SH
111041.5Z
122857.SH
122931.SH
122842.SH
111059.5Z
122843.SH
120508.SH
122825.SH
122916.SH
122932.SH
111039.5Z
122936.SH
122902.SH
122831.SH
120205.SH
122812.SH
122937.SH
122911.SH
122918.SH
122802.SH
122921.SH
111052.5Z
122939.SH
122920.SH
122818.SH
122844.SH
122822.SH
122944.SH
120605.SH
122958.SH

ES

11 F
11 A
09 Jai 5
10 A& iAo
09 27K A5t
09 Pk fii
08 K- ¢
02 & fift
11 FE M3
09 2k I&fii
11 15 Ao
08 k%1
10 JLtEfs
09 Ilfsif 5t
11 Ao
09 7 # 4%
11 Ak foi
%%ﬁ%

1 sl
Oﬁﬁﬁ
09 ‘H I fift

08 =115t
w%ﬁ&
10 7RI
11 HEfo
02 k4%
11 kb Ao
10 L YA
10 B+
10 B s
11 37 P
10 MR M5
09 &Ik +%

Rl
10 w5 L
11 2P
11 S
11 W
09 FIk+
06 —lgefs
09 K& It

mHE ]
e

gbmi o
95.80 25400
94.59 13607
100.30 8571
91.20 7428
98.98 6332
101.72 5487
100.80 5009
99.00 4861
98.69 4552
98.10 3699
98.92 3575
101.15 3444
95.68 3167
102.14 2879
94.59 2845
98.15 2733
97.23 2694
90.05 2650
99.08 2626
97.00 2286
99.87 2271
101.45 1977
100.64 1813
95.09 1426
98.54 1367
98.00 1310
96.35 1280
100.80 1248
100.50 1200
98.28 1122
103.84 1114
99.60 950
101.20 843
101.99 829
97.37 817
101.01 746
99.00 737
99.90 723
990.31 570
82.88 435
98.98 412
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15 HT
i
6.96
8.05
7.54
7.92
7.05
7.78
7.89
5.55
8.00
7.45
7.41
8.00
7.93
7.46
8.05
7.90
7.89
6.33
7.65
7.56
7.02
7.53
7.61
7.24
7.77
5.87
7.81
7.60
5.58
6.61
6.17
7.18
6.86
7.47
7.67
7.85
6.59
7.49
7.16
5.92
6.90

2L

R
6.75
6.45
8.18
6.23
5.01
7.56
4.44
0.75
6.59
8.41
7.58
4.07
5.39
5.28
6.45
5.35
6.59
9.01
6.65
5.62
5.33
3.81
531
5.81
6.63
1.37
6.63
5.50
8.78
4.62
6.88
5.49
7.62
5.25
5.54
7.60
6.46
6.63
5.09

14.79
3.82

(s

A
5.24
4.23
5.59
4.24
3.86
4.18
3.48
0.71
4.56
5.88
5.07
3.11
3.54
3.53
4.23
4.07
4.90
6.97
4.50
4.38
4.14
3.15
3.43
4.15
4.38
1.25
4.97
4.20
6.70
3.81
4.60
4.27
5.62
3.97
4.29
4.89
4.98
4.40
3.00

10.24
3.23

35.70
24.71
4412
2491
20.83
24.72
16.84
1.18
28.09
47.63
34.65
13.98
17.69
17.75
24.71
22.81
32.11
61.23
27.46
25.50
23.43
13.68
16.82
23.06
26.08
2.78
32.80
23.91
57.61
19.30
28.07
24.64
41.94
21.98
2481
32.53
32.87
26.25
13.68
136.77
14.22

fit %
P
AA
AA
AA+
AA
AA
AA
AA
AAA
AA
AA+
AA+
AA+
AA
AA+
AA
AA+
AA
AAA
AA
AA
AA+
AA
AA
AA+
AA+
AAA
AA
AA
AA+
AA+
AA+
AA+
AA
AA+
AA
AA+
AA
AA+
AA+
AAA
AA
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74
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76
77
78
79
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81
82
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111063.5Z
122948.SH
122835.SH
122964.SH
111055.5Z
122963.SH
122951.SH
122903.SH
111064.SZ
122984.SH
111062.5Z
111060.5Z
122834.SH
122875.SH
122967.SH
111035.5Z
122839.SH
120604.SH
122981.SH
122990.SH
122890.SH
122882.SH
120203.SH
120603.SH
122898.SH
122954.SH
120308.SH
111061.5Z
122996.SH
111042.5Z
122966.SH
120301.SH
122850.SH
122892.SH
111015.5Z
111056.5Z
111058.5Z
122992.SH
122821.SH
122973.SH
120485.SH
122924.SH
122930.SH
111040.5Z
111044.5Z
122810.SH

11 ‘= B AR
09 B filt
11 X%y
09 Juibi 5
09 £t {5
09 FKILfift
09 VM
10 #h A 5
11 KA o
09 7SI Fx
10 F =ik
10 FEI#
11 4 [EH
10 204 02
09 [y Je.
06 17 fEf5
11 4
06 [E k(1)
09 i3k 5
08 % /A H
10 SLidifig
10 T AT
02 H1#(15)
06 fii K fiit
10 ZE[H#
09 A5
03 'L H
10 1oAY
08 Ikt
08 7
09 JEPLfi
03 Vil
11 #7843
10 # 6 f5t
01 =% 10
09 AT
09 B
08 J3AZ il
11 FHmad
09 EL A4
04 [ Hi(1)
10 S5t
09 Aot
08 FiACH
08 i =i
11 AR

98.26
98.83
102.99
100.18
98.10
98.60
97.35
94.53
97.91
99.48
90.05
100.35
97.20
96.33
100.65
92.25
98.94
97.60
99.00
100.00
94.29
100.89
96.96
91.85
92.94
98.89
97.99
97.96
99.87
101.00
99.25
97.80
99.00
91.70
99.50
100.00
98.30
102.00
97.88
94.00
100.00
97.72
101.86
102.10
101.50
99.79

375
360
333
306
284
260
256
237
225
223
178
169
149
121
121
108
102

P P P P P PP DNDNDNDNDNDNO WS DO o o
P W b O1 NN 00 © W O O W DN bW O P O

N NN B 01 O1 O NN 00 0 0

7.66
5.86
5.97
6.65
6.52
5.53
6.52
6.91
7.60
7.22
6.67
7.78
7.70
7.69
5.67
5.99
6.98
4.61
7.25
5.87
6.99
6.22
5.08
5.08
6.47
5.68
5.71
5.65
6.33
6.76
6.12
491
6.56
7.47
5.89
5.47
7.31
4.02
7.51
6.21
5.29
7.30
7.26
5.75
491
7.01

6.60
4.95
9.60
4.77
4.80
0.87
4.92
5.87
6.62
4.60
9.12
5.62
6.56
6.37
3.74
4.68
6.58
4.84
3.62
0.19
9.08
6.41
6.25
9.73
9.01
4.87
1.49
5.08
4.16
4.08
3.75
6.57
6.60
9.10
0.28
4.82
6.43
2.31
6.60
4.67
3.15
5.51
5.39
1.98
2.24
6.75

4.93
3.41
6.91
3.85
3.23
0.82
411
4.25
4.00
3.71
6.07
3.63
4.90
4.75
2.26
4.05
5.02
4.26
3.02
0.18
5.83
4.96
5.13
7.69
5.57
3.60
1.37
4.15
3.39
3.25
3.23
5.44
511
451
0.26
4.10
4.83
2.09
4.96
3.26
2.72
4.30
3.53
1.82
1.99
4.58

32.42
16.20
63.04
20.15
14.80

1.46
22.12
23.99
22.32
18.65
49.71
18.51
32.11
30.47

7.84
21.14
33.33
23.16
12.65

0.20
46.75
32.66
34.03
73.78
41.06
17.50

3.22
23.02
15.88
15.03
14.10
37.61
34.30
31.81

0.32
21.98
31.66

6.56
32.77
14.93
10.51
24.97
17.56

5.07

6.06
28.04

AA
AA
AA+
AA
AA
AAA
AA+
AA+
AA
AA
AA+
AA+
AA
AA
AA+
AAA
AA
AAA
AA
AA+
AA+
AA
AAA
AAA
AA
AAA
AAA
AA+
AA+
AA+
AA
AAA
AA+
AA
AAA
AA+
AA+
AAA
AA
AAA
AAA
AA
AA+
AA+
AA
AA
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122893.SH
111033.5Z
111046.5Z
120307.SH
122887.SH
122906.SH
122917.SH
122988.SH
122995.SH

10 FH -
06 ki 01
08 R4t
03 Jili K Aot
10 YA id
10 7 01
10 KGis
09 Jar FEfii
08 et

101.99
96.08
102.99
99.98
94.13
98.00
106.00
99.34
101.19

AR WIND (L PEiF 5098
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5 A

112014.57
112012.57
122009.SH
122065.SH
122011.SH
122002.SH
122005.SH
122031.SH
122013.SH
112006.SZ
112005.SZ
122077.SH
122028.SH
112016.SZ
122050.SH
122000.SH
122021.SH
112021.S7
122034.SH
122012.SH
122015.SH
122080.SH
122058.SH
122067.SH
122020.SH
122027.SH
122023.SH
122072.SH
122033.SH
122070.SH
122083.SH

B

09 HR LA
09 % fifst
08 il ot
11 E# 01
08 4= K Ao
07 45 G1
08 ik
09 K5 it
08 Jb J At
08 Jik} G2
08 Jifl G1
11 V4R
09 £ K fiit
09 74 fit
10 #2425
07 K Hif5i
09 )it
10 P 01
09 HrAixfit
08 A fit
09 K HL {5
11 kAot
10 4 st
11 m N Ao
09 & Hiufii
09 &¢Ik
09 Jilkfit
11 K&
09 & Jifiit
11 ¥ 01
11 R g

Eg /g
B

99.90
98.40
106.75
97.80
103.54
100.00
101.00
100.05
104.70
103.18
101.50
98.00
102.18
100.35
97.50
101.00
102.00
95.00
102.00
102.95
97.71
99.70
100.98
98.57
104.00
101.88
101.85
99.98
103.70
98.80
100.02

FHE KU WIND 1L PHEI50F 90T

A e e T = Y

JRAT

5754
5523
4138
2000
1036
1001
676
622
579
575
185
182
175
91
54
46
45
43
42
30
29
25
21
21
18

[ N =N SIS N

5.06
5.93
6.29
4.29
6.38
5.35
6.16
7.24
4.62

557 i
8.01
7.60
7.31
5.23
6.25
5.64
6.09
7.22
5.61
5.35
4.73
6.07
6.55
7.65
6.49
5.15
6.47
6.72
6.38
5.36
5.14
6.05
5.63
6.06
5.86
6.36
6.62
5.30
5.56
5.89
5.75

6.11
2.22
441
1.46
6.02
5.99
8.49
4.47
7.09

LIPS
R
4.28
3.27
4.93
4.67
1.99
1.41
1.59
1.23
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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 
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	数据来源：WIND 山西证券研究所 
	 
	【债券市场分析】 
	城投债信心"崩溃" 
	6月27日，随着审计署公开地方融资平台债务规模，有关地方政府偿债风险的讨论骤然升温，尤其是一些外资机构不断放大地方融资平台的债务风险，市场对地方融资平台风险的担忧逐步升级，城投债成了机构手中的"烫手山芋"。尽管从审计署数据看，地方政府发行债券带来的债务余额共计7567.31亿元，占全部债务的7.06%。因此，城投债只是地方政府债务的一小部分。但市场对地方债务风险的忧虑已经不可避免地波及到城投债。 
	与此同时，滇公路事件和云投事件将地方融资平台乃至城投债推向了风口浪尖。令已如同惊弓之鸟的债券投资者陷入恐慌，城投债开始遭遇恐慌性抛售。最典型的是在7月6日下午，临近收市还差1分钟，10渝交通突然遭遇抛压，现券净价瞬间从97.98元直落近8元，收至90.3元。当天交易所多只企业债券或在盘中或在临近收市时遭到抛售。 
	城投债的抛售还导致7月11日由财政部代理发行的3年期地方债未能招满。随着大部分地方债将自今年下半年起未来两三年内陆续到期，高达10万亿元人民币的地方政府债务问题将继续扩大。 
	作为地方融资平台最优质的资产，城投债并没有风险。但地方债风险话题持续发酵，加之目前市场资金面紧张，城投债的风险正在被不断地放大。城投债的抛售行为引发了市场对于信用债整体的恐慌情绪，同时，在来自于保险机构和基金的赎回压力下，这种恐慌开始从流动性并不强的信用产品传导至流动性相对较低信用等级的信用债，进而开始在整个债券市场蔓延。"相对于股票而言，债券交易市场参与者相对较少（尤其是回购交易），流动性较弱。一旦部分市场参与者开始抛售，很难在现价基础上找到交易对手，进一步加剧了债市的恐慌情绪。 
	7月21日，具有政府信用背景的铁道部1年期短期融资券罕见流标，再次震惊市场。而两天后的一场惨案，令铁道部陷入"四面楚歌"的境地，铁道债危机再一次加深了市场的恐慌心理。 
	"城投债遭遇集体抛售、中央代发地方债部分流标、国开行推迟发债、铁道部高信用等级短期融资券首现流标，信用债市场已一片飘零。与此同时，市场上关于云南路投、上海申虹投资、陕西高速等地方融资平台公司拖债的消息此起彼伏。"这种情况自2008年金融危机时期江铜债的信用风险之后，还没遇见过。 
	市场对信用债的恐慌已超过了对通胀的担心，投资者以脚投票的姿态已经明了，城投债何去何从，取决于中央政府的表态与处置手段，这对防止未来出现大范围地方政府违约未尝不是件好事。 
	市场静盼政策信号 
	应该说，从管理层角度看融资平台债务的规模已经有了一个较为清晰的轮廓，然而对于超过10万亿存量的融资平台债务而言，市场更关心这些债务将如何处理。有分析指出，目前市场的下跌主要是对于风险的担忧导致的，市场更多的是需要等待决策层对于地方政府债务一个更为明确的政策信号，来判断地方政府债务以及债券市场的风险。 
	目前看数千亿城投债暂无违约，但如果10万亿元贷款时不时爆出违约，市场对城投债的风险补偿要求就会大幅提高。尤其是随着平台贷款偿债高峰来临，对城投债的事件性的冲击仍未结束，对城投债的恐慌，必然传导至整个市场，这不能不引起债券市场及相关市场主体和管理层的高度重视。 
	二级市场收益率上移势必将传导到一级市场，通过城投债的融资成本上升，甚至会影响未来市政债的融资成本，进一步提高银行或平台贷款利率。在保障房和基建投资继续推进的背景下，融资成本上升将加剧地方政府财务风险。 
	近年来随着我国债券市场的快速发展，信用类债券市场规模不断扩大。来自央行的数据显示，2010年银行间债券市场交易量突破150万亿元，已是过去五年的12倍，2010年末公司信用类债券的余额（包括非政策性金融机构债券）达4.3万亿元，占GDP比重上升到10.9%。根据国际清算银行（BIS）统计，中国公司信用债券市场排名已跃居世界第4位、亚洲第2位。"目前没有一例显性的违约债券，但不必侥幸，进行结构调整的中国经济将开始逐渐减速，这时候很容易出现违约事件，而一旦出现违约风险，资产处置和偿债安排等还需要取得地方政府的支持。"一位交易商协会人士表示。 
	这一波由城投债引发的债券市场恐慌情绪到何时为止？多位人士表示，只有制度层面及实质性措施有明确信号，才能缓解目前弥漫债市的恐慌情绪。当前利空因素的集中过度反应可能是市场反转的前兆。目前资金面紧张、通胀预期抬头、信用利差拉大，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。对地方融资平台信用风险的担心主要在于个案受到市场情绪放大所致，实际爆发的可能性很小。经过市场调整后，债券收益率普遍升至历史较高水平，未来市场有望逐步企稳。（金融时报） 
	【一周交易备忘】

