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10 月财务费用数据尚未公布，从 3 季度各月的情况来看，7-9 月财务费用率均在前期基础上有所回落并保持稳

定，10 月继续走低的可能性较大。收入增速止滑回升、毛利率整体稳定、财务费用下降，加之上年同期的低基数

作用，前 10 月累计利润同比增速结束下滑，单月利润增长率更是跃升至高位，利润率也较上月继续回升 0.1 个百

分点至 5.46%的年内最高点。 
 
分行业来看，41 个工业大类行业中，27 个行业利润同比增长（比 9 月多一个行业），13 个行业同比下降（9

月为 14 个行业），1 个行业继续亏损（石油加工、炼焦和核燃料加工业仍亏损 217.4 亿元（上年同期盈利））。其中，

电气机械和器材制造业增长 4.5%，较上月上行 0.8 个百分点，连续 4 个月景气度回升；电力、热力生产和供应业

增长 57.5%，已经 4 个月景气度维持高位（8、9、10 三个月增幅分别比前月高出 7.2、8.1 和 12.9 个百分点）；计

算机、通信和其他电子设备制造业增长 10%，继上月实现年初以来首次同比正增长后，涨幅继续扩大 4.3 个百分点；

石油和天然气开采业继续下降 3.2%，降幅比上月微幅收窄；化学原料和化学制品制造业下降 14.3%，降幅连续 3
个月收窄；黑色金属冶炼和压延加工业下降 60.3%，为 3 季度以来首次单月降幅收窄；通用设备制造业下降 0.6%，

降幅明显改观收窄 1.2 个百分点；农副食品加工业利润同比增长 16.1%，比上月回升近 1 个百分点；汽车制造业增

长 9%，增幅较之前几月回落至低点水平。 
 
可以看出，主要大类行业利润增长情况均出现了转暖迹象。其中，电力、电气机械和计算机行业景气度维持高

位，尤其是电力行业单月利润增幅上升明显；下游行业景气程度维持稳定，汽车制造利润增幅略有回落；前期持续

低迷的中上游行业也有所好转，石油、化工、钢铁、通用设备制造业盈利虽持续下滑，但降幅对比前期均不同程度

有所收窄。 
 
10 月末，规模以上工业企业应收账款 8.3 万亿，同比增长 15%，产成品资金 3 万亿，同比增长 8.3%。应收账

款同比增速连续两月回升后出现回落，从应收账款周转率来看，资金周转情况依然弱于去年同期。10 月工业企业

收入同比降幅止滑回升，需求平稳的情况下，价格跌幅收窄和盈利情况的改善对企业层面的生产意愿刺激加深。只

要未来需求不出现明显回落，库存压力的持续减轻对企业再库存有正面影响。 
 

 基本面对低等级信用债支持力度上升，但监管风险可能导致需求的连续性遭受冲击 

 
近期媒体报道称部分信托公司已经接到银监会通知：平台贷款类、基础建设类和资金池类项目等政信合作范围

的业务被叫停。我们从信托公司层面了解的信息来看，监管并未对此做出正式发文或其他形式的明确限制的举措，

同以往几次对信托公司从事的增长迅速、但争议广存的业务（包括票据/票据受益权信托、同业存款类信托等）处

理方式一样，监管更有可能是对部分项目的风险给予口头警告和规范，而非对上述业务的开展明令禁止。 
 
今年以来地方政府财政收支压力增大，卖地收入下滑导致土地财政难以为继，贷款等融资渠道受限导致融资平

台借助信托缓解资金压力的比例上升。截止 3 季末，与政府融资关系密切的基础产业信托余额达到 1.4 万亿，较年

初增长 3800 亿。政信合作项目余额 3900 亿，较年初增长近 1400 亿，在特色业务中占比达到 6.2%，较年初提升近 1 个百分点。

金融体系的创新速度近年来明显加快，“猫鼠游戏”中监管的表现确有滞后，但从近年来对银行理财、银信合作类

信托业务的规范方式来看，前期的监管缺位往往催生业务规模的急速扩大，体量膨胀后舆论压力 
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 信用市场回顾 

央行逆回购预期落空，银行间二级市场债券普遍调整。上周央行未进行任何逆回购操作，地量正回购 50 亿，

使得 25 日准备金缴款导致的开周资金面紧张局面一直延续至下半周，全周资金利率大幅上行， 7 天回购利率均

值升至 4%以上，比年后首周均值上行超过 1 个百分点，隔夜利率均值上升至 3.7%，中短端信用收益率集体回

调。周五公布 2 月中采 PMI 数据，与 2 月份汇丰 PMI 大幅下降相一致，中采 PMI 继续回落至 50.1，分项来看

除积压订单持平以外，其他分项都出现了环比回落。1、2 两月尽管处于经济数据真空期，投资者唯有以 PMI 等
调查数据作为经济预判的参考指标，但从市场运行走势来看，基本面因素对交投情绪的影响始终偏弱，资金面

和配置压力分别成为主导短期二级市场和一级市场走势的绝对力量，上周尽管受累于偏紧的资金面二级市场估

值调整，但一级发行市场上，依然出现认购热情高涨、中标利率低于二级市场估值的情形。银行间短融各评级

收益率出现 10BP 以内回调，3-5 年期中票低评级品种收益率逆势下行，其余各评级收益率上行 5BP 左右。 
 
分市场表现来看，银行间市场，短融各评级绝对收益率水平在 4.8%以内，1 年 AAA 和超 AAA 品种仍在 4%

以下；3 年附近除 AA-品种收益率微幅回落 2BP 以外，其余各评级品种收益率震荡上行，3 年 AA 及以上评级中

票绝对收益率在 5%以内；5 年附近中票，仅 AA 和 AA-品种收益率维持稳定，AA+及以上评级品种收益率在 5%
以内，5 年 AA 收益率维持在 5.45%的水平。信用利差表现上，上周对应期限利率债收益率上升幅度略低于信用

品种，短融中票各评级信用利差多数小幅上行，目前 1 年期 AA 和 AA-短融信用利差已经压缩至历史 1/2 分位数

以下，AAA 和超 AAA 短融距离历史 1/2 分位也仅存 10BP 左右空间，3 年中等评级中票信用利差已经降至 1/4
分位，仅 AA-品种对比 1/4 分位数尚存 40BP 左右空间；5 年期限附近中票与 3 年期各评级信用利差分布状况基

本相同，仅 5 年 AA-利差角度配置价值突出，上周市场表现上，3-5 年期 AA-中票也更为投资者所青睐。短期的

资金吃紧并未造成机构谨慎情绪升温，央行维持资金利率稳定而非大幅收紧的流动性预期之下，部分机构配置

需求仍将持续释放。企业债方面，7 年 AA 城投下半周成交收益率多数稳定在 6.4%-6.6%附近。 
 

上周末交易所资金利率飙涨，全周 7 天均值超过 4%，各板块债券多数调整。分离债大跌，活跃券收益率上

行幅度超过 10BP，其中石化上 20BP、长虹上 15BP；公司债利率多数上行，地产债新湖、泛海、名流收益率

分别上行 11、10 和 22BP，11 超日债净价下跌，收益率累计上行 52BP；城投债调整幅度相对温和，铁岭、怀

化、长兴收益率上行超过 10BP，10 楚雄债上行 7BP，10 红投 02 上行 9BP。 
 

 相关研究： 
广发证券固定收益信用策略周报:“当断不断，其后必乱——信用策略观点” 2013-02-06 

广发证券固定收益研究信用策略周报：“基础利率小幅调整无碍信用市场继续走牛——信用策略观点” 2013-02-01 

广发证券固定收益研究信用策略周报：“市场做多情绪仍将蔓延——信用策略观点” 2013-01-28 
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   银行表内对债市支持力度增大 

我们在 13 年信用年度策略中所提出的：1. 银行实际资本压力不高；2. 全年盈利问题是真正焦点；3. 资本新规

对银行配置行为影响更多表现为同业业务激进的中小银行配置向信用债倾斜——上述三个观点均不同程度得以印证： 

首先，从银监会公布的数据来看，12 年商业银行累计实现净利润 1.24 万亿元，同比增长 18.9%，对全行业核心

资本补充效果明显，截止年末商业银行资本充足率 13.3%，核心资本充足率为 10.6%，均升至历史最高水平； 

其次，短期贷款利率下降和中长期贷款重定价导致银行资产收益水平存在持续向下的压力，定存占比攀升和储蓄

理财化趋势对银行负债成本的抬升作用突出，商业银行表内对高收益资产的需求上升，表现在资产配置选择上，一方

面中长期贷款投放增加，另一方面对长期利率债和信用债的需求上升，从中债公布的 2 月托管量数据来看，国债由于

到期量较高的原因，2 月全市场净供给为负，而商业银行依然小幅增持 73 亿，政策性金融债配置上力度尤强，以全

国性商业银行为增持的绝对主力，中票的配置上，12 年广义基金吸收了 60%以上的新增中票，2 月最新数据显示广

义基金对中票的吸纳力度依然在一半左右，而银行对中票的配置力度也开始上升，以全国性商业银行最为突出； 

另外，1 月金融机构新增外汇占款人民币 6837 亿元，超过去年全年规模，并创下单月历史最高纪录，测算金融

机构 1 月底超储水平在 2.2%附近，2 月底超储率略低或持平于该水平（上周资金紧张更多表现为缴准和机构预期下

阶段性、结构性的短暂失衡）。相较去年同期存款增长乏力、贷存比压力升温、资金大幅波动导致结构性流动性紧张

频繁发生的情况，今年以来宽松资金面助推银行金融资产规模扩张重新步入加速通道，尤其对中小银行利用同业资金

扩张负债来源、期限错配进行资金业务运作提供了良好的环境。从银监会公布的各机构规模增速来看，以股份制、城

商行为代表的中小商业银行 1 月规模增速迅速上行，大行则仍处于去年以来温和下滑的通道，年初实行的资本新规提

高了银行同业业务运作的资本成本，中小商业银行自身对信用债的配置意愿相应增加，4 季度银行不良贷款余额增速

下滑，一定程度抬升银行年初风险偏好，宽松资金面支持之下银行表内对信用债的支持力度相较往年明显提升。 

 超日付息、地产调控新政出台，基础利率对未来几月信用市场走势影响将加深 

2 月以来“11 超日债”发行人超日太阳频发特别风险提示公告，申明公司流动性困难未得到缓解，资金仍然较为

紧张， “11 超日债”是否能按时首次付息存在不确定性。上周五，超日最终发布付息公告，同时公告的事项包括公

司管理层变更，以及拟对包括应收款项、存货等在内的相关资产计提减值准备、拟在 2013 年继续对控股子公司提供

不超过 14.5 亿元人民币担保额度等。继上周公告付息后，ST 超日 5 日再次发布特别风险提示，由于 12 年预亏 13.69

亿，“11 超日债”将自 4 月 18 日年报拟披露之日起被实施停牌，深交所将在停牌后 15 个交易日内作出是否暂停债

券上市交易的决定，同时公告此前木里煤业发来暂停股权转让意向函，青海国资接盘超日计划搁浅。在行业整体产能

过剩、景气低迷，海外双反政策施压、电站收益风险增大，国内银行流动性支持意愿大幅下降和“国有化”意向落空

的情况下，付息问题尽管暂时得以过渡解决，但投资者对超日付息资金来源、最终债务偿付能力仍存疑虑，加之年报

披露日期将近，发生流动性风险概率大增，超日债最终付息后净价大跌，投资者博弈债券兑付的投机情绪降温。 

上周地产调控“国五条”颁布，政策力度和出台时间超出市场预期。20%自有住房转让所得税率对投资性需求的

打压作用明显，如若实施将直接抑制市场二手房需求，导致刚需集中分流至新房市场，投资者因此对未来地产销售前

景和地产投资走向的担忧情绪上升。房地产销售状况 12 年基本延续了持续复苏的态势，从上市房地产公司的现金情

况来看，剔除预收款后的库存销售比在 3 季度出现下降，现金整体回暖状况良好，新政对地产投资的冲击力度当弱于

10 年，并且与城镇化相伴随的基建投资政策抵补空间仍存，中期来看难以真正撼动投资者对经济温和复苏的预期。

在信用风险事件仍走向平复归途、配置型机构追逐绝对收益情绪升温、资金成为驱动利率和信用市场行情的绝对主

导因素和市场估值已到高位的当前，判断利率和信用市场走向的逻辑趋同将导致基础利率对信用走势的影响加深。 

http://www.microbell.com
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短融 3M 变动 6M 变动 1Y 变动 3Y 变动 5Y 变动

AAA 3.81 10.0 3.85 8.6 3.94 7.7 4.45 5.2 4.78 4.5
AA+ 3.97 10.0 4.01 8.6 4.10 7.7 4.67 5.1 5.00 1.6
AA 4.12 10.0 4.16 8.6 4.23 5.7 4.93 5.1 5.45 -0.4
AA- 4.41 10.0 4.51 5.6 4.73 3.7 5.70 -1.8 6.36 -1.5

企业债 1Y 变动 3Y 变动 5Y 变动 7Y 变动 10Y 变动 15Y 变动

AAA 3.91 6.7 4.42 5.2 4.75 4.5 5.00 -0.8 5.00 -0.8 5.18 0.2
AA+ 4.20 6.7 4.80 5.1 5.13 1.6 5.52 -1.8 5.52 -1.8 5.85 -0.8
AA 4.36 6.7 5.05 3.2 5.60 -1.5 6.10 -4.8 6.10 -4.8 6.46 -0.8
AA- 4.87 4.7 5.80 -0.8 6.46 -2.5 6.92 -3.8 6.92 -3.8 7.37 -2.8

AAA AA+ AA AA- AAA AA+ AA AA- AAA AA+ AA AA-
本周 112 128 143 172 112 128 143 178 117 133 146 196
上周 109 125 140 169 113 129 144 182 115 131 146 198
变动 2 2 2 2 -1 -1 -1 -4 2 2 -1 -2

1/4分位 68 82 98 112 78 94 106 124 88 111 124 151
1/2分位 90 111 125 145 99 128 135 172 112 145 157 200
3/4分位 124 157 166 219 127 162 176 224 138 177 193 243

AAA AA+ AA AA- AAA AA+ AA AA- AAA AA+ AA AA-
本周 134 156 182 259 147 169 214 305 157 194
上周 132 154 180 264 145 170 217 309 157 195
变动 2 2 2 -5 2 -1 -3 -4 0 -1

1/4分位 116 151 172 222 132 176 211 249 147 196
1/2分位 141 182 207 266 150 200 238 282 162 214
3/4分位 157 210 239 314 167 217 259 341 172 226

AAA AA+ AA AA- AAA AA+ AA AA- AAA AA+ AA AA-
本周 117 146 162 213 131 169 194 269 145 183 230 316
上周 115 144 160 213 129 167 194 273 142 183 233 320
变动 2 2 2 0 2 2 0 -4 2 -1 -4 -5

1/4分位 103 142 165 201 103 155 182 221 111 167 188 235
1/2分位 122 162 189 236 125 177 206 264 137 188 225 293
3/4分位 142 185 213 266 150 203 243 314 156 223 270 351

AAA AA+ AA AA- AAA AA+ AA AA- AAA AA+ AA AA-
本周 153 205 263 345 159 226 287 378 162 231 289 385
上周 153 206 267 348 160 228 289 382 164 233 291 388
变动 -1 -2 -5 -4 -1 -2 -2 -4 -2 -2 -2 -3

1/4分位 110 171 190 249 100 166 193 251 87 157 186 234
1/2分位 137 193 229 299 138 192 230 302 128 184 217 297
3/4分位 159 228 279 366 159 232 285 387 157 229 285 387

表5：中票利差及变动 (bp)

信用债YTM及变动

表1：短融YTM及变动 表2：中票YTM及变动

表3：企业债YTM及变动

信用利差及变动

3M

表4：短融利差及变动 (bp)
6M 1Y

5Y

表7：企业债利差及变动 (续 )(bp)

3Y 5Y 7Y

7Y 10Y 20Y

中票

AAA
AA+
AA
AA-

短融

中票

企业债

企业债

表6：企业债利差及变动(bp)

1Y 3Y
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图 1：资金吃紧致上周银行间信用债收益率回调   图 2：13 年 1 月中小银行资产同比增速上升 

     

数据来源：广发证券发展研究中心、WIND  数据来源：广发证券发展研究中心、WIND 

 
图 3：银行表内配置需求持续旺盛   图 4：12 年四季度银行不良贷款增长减速 

     

数据来源：广发证券发展研究中心、WIND  数据来源：广发证券发展研究中心、WIND 

 
图 5：商业银行资本充足率升至高位    图 6：地产销售同比持续回暖 

    

数据来源：广发证券发展研究中心、WIND  数据来源：广发证券发展研究中心、WIND 
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