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宏观经济 

  

 
市场对民企仍然谨慎 

——2019 年 2 月第 2 周金融高频数据跟踪 

 

   宏观简报  

      ◆ 上周央行未开展公开市场操作，有 10,635 亿逆回购和 MLF 操作到期，

但考虑到春节后现金回笼因素，市场流动性仍较为充裕，货币市场利

率小幅下行。央行在香港发行新年第一、二期离岸央票各 100 亿，期

限分别为 3 个月和 1 年，较去年 11 月发行的同期限离岸央票中标利

率分别大幅下行 134bps 和 140bps。 

◆ 上周为春节后首周，债市融资功能尚未完全恢复，债市净融资为-200

亿。此外有两单信用债违约，从信用利差来看市场对民营企业的风险

偏好虽有所改善，但仍持谨慎态度。 

◆ 上周美国 1 月核心通胀数据较为坚挺，数据公布后美元、美债利率上

行。但次日公布的美国 12 月零售销售（除汽油与汽车）环比增速跌幅

超出市场预期， PPI 和当周首次申请失业救济的人数也不佳，带来美

元、美债收益率一定幅度下挫。人民币则有小幅贬值。 
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2019 年首期离岸央票发行  

上周央行未开展公开市场操作，有 10,635 亿逆回购和 MLF 操作到期。

考虑到春节后现金回笼因素，市场流动性仍较为充裕，货币市场利率小幅下

行（图 1）。 

2 月 13 日央行在香港发行本年度第一、二期离岸央票各 100 亿，期限

分别为 3 个月和 1 年，中标利率分别为 2.45%和 2.8%，认购倍数高达 6 倍。

较去年 11 月发行的同期限离岸央票中标利率，分别大幅下行 134bps 和

140bps。同时本次低于同期限 CNH HIBOR 35bps 和 71bps（图 2），而去

年中标利率与同期限 CNH HIBOR 相当，或与认购倍数较高相关。 

 

图 1：上周货币市场利率小幅下行  图 2：2019 年首期离岸央票中标利率大幅低于 CNH 

HIBOR 

 

 

 

资料来源：Wind，时间截至 2019 年 2 月 15 日。  资料来源：Wind，时间截至 2019 年 2 月 15 日。注：三角形为

上周离岸央票中标利率点位。 

 

上周两单企业债违约，市场对民企风险偏好仍较低 

春节后银行间现券交易活跃，国债收益率维持震荡态势，周四下午央行

公布 1 月金融数据，社融超预期大增，周五国债收益率有小幅上行（图 3）。 

 

图 3：上周国债收益率小幅下行  图 4：上周信用债净融资额为负 

 

 

 

资料来源：Wind，时间截至 2019 年 2 月 15 日  资料来源：Wind  

上周信用债净融资额为负，或与春节节后第一周债市功能尚未恢复有关。

2019 年 1 月份以来，信用债利率继续跟随利率债波动下行，上周产业债和
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城投债信用利差均呈下行态势（图 5），与节前最后一周相比，其中产业债

信用利差下行 5.6bps，而城投债下行 6.3bps。从信用评级来看，产业债中

高评级比低评级信用利差下行更快，而城投债中低等级比高等级信用利差下

行更慢，表明市场对低等级产业债的风险偏好仍较低，而对龙头产业债和城

投债的风险偏好上升较快。 

图 5：产业债与城投债信用利差变化情况  图 6：民企类产业债信用利差仍较高 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

2019 年以来至上周五，信用债违约金额达 121 亿元（2018 全年为

1,205.6 亿元，月平均违约金额为 100.5 亿元），且新增违约主体全部为民

营企业。尽管去年 11 月民营企业座谈会召开以来，国务院、央行、银保监

会、证券公司、担保机构等多部门出台系列对民企的“纾困政策”，但从各

类性质的产业债信用利差来看，市场对民营企业的风险偏好虽有所改善，但

仍处于较低水平（图 6）。 

上周人民币小幅贬值 

上周三，海外方面美国公布 1 月通胀数据，受油价拖累 CPI 同比降至

1.6%，但核心 CPI 较为坚挺、持平前值，数据公布后美元、美债利率上行。

但次日公布的美国 12 月零售销售（除汽油与汽车）环比增速降至-1.8%，跌

幅超出市场预期，此外 PPI 和当周首次申请失业救济的人数也不佳，带来美

元、美债收益率一定幅度下挫。上周人民币有小幅贬值。 
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图 7：上周人民币小幅贬值  图 8：上周美元指数、美债收益率总体呈上涨态势 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
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