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 20200729 信用债日常跟踪 
核心观点 

2020 年 7 月 29 日利率债收益率普遍上行，信用债收益率走势分化，信用利
差普遍下行。信用债发行规模上升，票面利率较低。二级成交中，活跃成交
以中高等级、中短期、国企为主。信用新闻方面，我们搜集到 30 条信用新
闻，其中评级调整共 8 条，违约及后续进展 4 条，中诚信国际调升“17 紫
金科技 PRN001”的债项信用等级为 AAA。 

 

收益率曲线：利率债收益率普遍上行，信用利差普遍下行 

2020 年 7 月 29 日利率债收益率普遍上行，其中 10Y 国开债收益率上行幅
度最大，达到 3.8BP。信用债收益率走势分化，1Y、3Y 和 10Y 中短票，3Y、
5Y 和 10Y 城投债收益率上行，7Y 中短票和 7Y 城投债收益率下行。信用利
差普遍下行，其中 5Y 中短票信用利差下行幅度较大。 

 

一级发行：信用债发行规模上升，票面利率较低 

7 月 29 日信用债一级发行规模上升，发债主体以 AAA 为主，发行利率较低。
仅统计主要非金融企业信用债品种：超短融、短融、中票、企业债、公司债，
7 月 29 日统计到信用债发行 26 期，其中超短融 8 期、短融 3 期、中票 8 期、
企业债 2 期，公司债 5 期，发行规模总计 263 亿元。发行主体评级以 AAA

为主；一级发行的票面利率较低，26 期信用债中，17 期票面利率不高于 4%，
10 期信用利差不高于 100BP。 

 

二级成交：活跃成交主体以中高等级、中短期、国企为主 

活跃成交主体以中高等级、中短期、国企为主。分类型来看，城投债成交量
前十主体评级多为 AAA，成交量排名前三的省份是江苏、天津和四川，成交
期限集中在 1-3 年；地产债成交量前十的主体以 AAA 为主，其中地产债 AAA

总成交规模达到 38.8 亿元，成交期限集中在 1-3 年；民企债成交多为 AAA，
其中民企债 AAA 总成交规模达到 11.2 亿元，成交期限集中在 0.5-1 年。 

 

信用新闻：中诚信国际调升“17 紫金科技 PRN001”的债项信用等级 

7 月 29 日我们搜集到 30 条信用新闻，其中评级调整共 8 条，违约及后续
进展 4 条。评级调整方面中诚信国际调升“17 紫金科技 PRN001”的债项
信用等级为 AAA，上海新世纪上调江宁经开主体及“19 江宁经开 MTN002”
信用等级至 AAA。评级公司关注方面，东方金诚关注金贵银业 2020 年半
年度业绩预告大幅亏损等事项。违约及后续方面，建设银行公告“17 沪华
信 SCP002”违约后续进展。 

 

风险提示：数据口径偏差、公开信息披露不全。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760201/e7d2e78c-aaa4-4152-94d7-3f45128155b5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760201/e7d2e78c-aaa4-4152-94d7-3f45128155b5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760201/453ce8b2-0b9f-40fe-8534-f428662e96b0.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760201/453ce8b2-0b9f-40fe-8534-f428662e96b0.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760201/1126c018-b8bc-4d40-842b-fd8e523d1321.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760201/1126c018-b8bc-4d40-842b-fd8e523d1321.pdf
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收益率曲线：利率债收益率普遍上行，信用利差普遍下行 
2020 年 7 月 29 日利率债收益率普遍上行，其中 10Y 国开债收益率上行幅度最大，达到
3.8BP。信用债收益率走势分化，1Y、3Y 和 10Y 中短票，3Y、5Y 和 10Y 城投债收益率
上行，7Y 中短票和 7Y 城投债收益率下行。信用利差普遍下行，其中 5Y 中短票信用利差
下行幅度较大。 

 

图表1： 利率债收益率普遍上行，信用利差普遍下行 

一、利率债收益率和波动 

中债国开债 中债国债 

期限 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 期限 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 

收益率（%） 2.64 3.03 3.23 3.43 3.42 收益率（%） 2.25 2.51 2.68 2.92 2.94 

波动（BP） 1.9  3.2  4.0  1.3  3.8  波动（BP） -1.1  2.6  0.7  2.0  2.0  

二、信用债收益率（%） 

中债中短期票据 中债城投债 

期限 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 期限 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 

AAA+ 2.86  3.33  3.53  3.69  3.83  AAA 2.93  3.50  3.78  3.93  4.13  

AAA 2.91  3.45  3.72  3.90  4.06  AA+ 3.04  3.66  3.98  4.13  4.35  

AA+ 3.07  3.63  4.00  4.23  4.42  AA 3.16  3.84  4.22  4.45  4.69  

AA 3.32  3.93  4.39  4.64  4.83  AA(2) 3.30  4.05  4.56  4.87  5.13  

AA- 5.47  6.08  6.56  -- -- AA- 4.17  5.69  6.51  6.85  7.11  

三、信用债收益率波动（BP） 

中债中短期票据 中债城投债 

期限 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 期限 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 

AAA+ 3.3  4.3  0.5  -0.4  0.3  AAA 0.5  4.5  0.4  -1.1  0.3  

AAA 3.8  5.0  -1.2  -0.5  0.3  AA+ 0.5  2.5  1.4  -0.1  0.3  

AA+ 3.8  3.0  -1.2  -0.5  0.3  AA -0.5  0.5  1.4  -0.1  0.3  

AA 1.8  0.0  -1.2  -0.5  0.3  AA(2) -0.5  0.5  1.4  -0.1  0.3  

AA- 1.8  0.0  -1.2  -- -- AA- -0.5  0.5  1.4  -0.1  0.3  

四、信用债信用利差(BP，基于国开债) 

中债中短期票据 中债城投债 

期限 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 期限 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 

AAA+ 22  30  30  26  41  AAA 29  47  55  50  71  

AAA 28  42  49  47  64  AA+ 40  63  75  70  93  

AA+ 44  60  77  80  100  AA 52  80  99  102  127  

AA 69  90  116  121  141  AA(2) 66  101  133  144  171  

AA- 284  305  333  -- -- AA- 153  265  328  342  369  

五、信用利差变化(BP) 

中债中短期票据 中债城投债 

期限 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 期限 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 

AAA+ 1.4  1.1  -3.5  -1.7  -3.5  AAA -1.4  1.3  -3.6  -2.3  -3.4  

AAA 1.8  1.8  -5.2  -1.7  -3.4  AA+ -1.4  -0.7  -2.6  -1.3  -3.5  

AA+ 1.8  -0.2  -5.2  -1.7  -3.5  AA -2.4  -2.7  -2.6  -1.3  -3.5  

AA -0.2  -3.2  -5.2  -1.7  -3.5  AA(2) -2.4  -2.7  -2.6  -1.3  -3.4  

AA- -0.2  -3.2  -5.2  -- -- AA- -2.4  -2.7  -2.6  -1.3  -3.4  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表2： 中短期票据收益率多数位于 25 分位值以上  图表3： 城投债收益率多数位于 25 分位值以上 

 

 

 

注：图表 2、3、4、5 历史分位值起点均为 2015 年 1 月 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表4： 低等级中短期票据信用利差处于较高历史分位  图表5： 低等级城投债信用利差处于较高历史分位 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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一级发行：信用债发行规模上升，票面利率较低 

7 月 29 日信用债一级发行规模上升，发债主体以 AAA 为主，发行利率较低。仅统计主要

非金融企业信用债品种：超短融、短融、中票、企业债、公司债，7 月 29 日统计到信用

债发行 26 期，其中超短融 8 期、短融 3 期、中票 8 期、企业债 2 期，公司债 5 期，发行

规模总计 263 亿元。发行主体评级以 AAA 为主；一级发行的票面利率较低，26 期信用债

中，17 期票面利率不高于 4%，10 期信用利差不高于 100BP。 

 

图表6： 信用债发行规模上升，票面利率较低 

债券简称 票面利率(%) 发行规模(亿) 利差(BP) 主体/债项评级 企业性质 发行人简称 发行期限 行业 

一、超短融         
20 广物控股 SCP005 1.37  10 -64 AAA/-- 国企 广物控股 92D 商业贸易 

20 伊利实业 SCP018 1.58  30 -29 AAA/-- 公众企业 伊利股份 30D 食品饮料 

20 锡产业 SCP016 1.90  5 -13 AAA/-- 国企 无锡产发 180D 城投 

20 武进经发 SCP001 2.30  2 27 AA+/-- 国企 武进经发 180D 城投 

20 椒江国资 SCP001 2.70  5 83 AA+/-- 国企 椒江国资 30D 城投 

20 山西建投 SCP001 2.83  5 83 AAA/-- 国企 山西建投 90D 建筑工程 

20 晋路桥 SCP001 3.30  10 110 AA+/-- 国企 路桥集团 270D 建筑工程 

20 钟楼经开 SCP001 3.80  4 160 AA/-- 国企 钟楼经投 270D 城投 

二、短融         

20 乌高新 CP001 3.20  5 94 AA+/A-1 国企 高新集团 1 城投 

20 潞安 CP002 3.27  20 101 AAA/A-1 国企 潞安集团 1 煤炭 

20 蓝光 CP001 6.50  7 424 AAA/A-1 民企 蓝光发展 1 房地产 

三、中票         

20 粤海 MTN002 3.50  10 82 AAA/AAA 国企 粤海 5 综合 

20 齐鲁交通 MTN002 3.54  10 106 AAA/AAA 国企 齐鲁交通 3 交通运输 

20 鄂长投 MTN001 3.56  10 108 AAA/AAA 国企 长投集团 3 综合 

20 合肥滨湖 MTN001 3.65  10 97 AA+/AA+ 国企 合肥滨投 3+2 城投 

20 兴创投资 MTN001 3.82  10 114 AA+/AA+ 国企 兴创投资 3+2 城投 

20 陕煤化 MTN003 4.15  20 167 AAA/AAA 国企 陕西煤业化工集团 3+N 煤炭 

20 西安高新 MTN008 6.00  10 352 AAA/AAA 国企 高新控股 3+N 城投 

20 豫能化 MTN001 6.50  20 402 AAA/AAA 国企 河南能源化工集团 2+1 煤炭 

四、企业债         

20 安溪城建债 5.09  8 219 AA/AAA 国企 安溪城建 7 城投 

20 广安金财债 5.99  6.7 309 AA/AAA 国企 广安金财 7 城投 

五、公司债         

20 浦土 02 3.58  10 90 AA+/AAA 国企 浦东土控 3+2 城投 

20GLP01 3.88  2 140 AAA/AAA 外企 普洛斯中国 3 房地产 

20HBIS02 4.20  15 152 AAA/AAA 国企 河钢股份 5 钢铁 

20 鞍钢 Y4 4.28  13 180 AAA/AAA 央企 鞍山钢铁 3+N 钢铁 

20 晋旅 Y1 6.50  5 402 AA+/AAA 国企 山西文旅 3+N 城投 

六、取消发行 

暂无         

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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二级成交：活跃成交主体以中高等级、中短期、国企为主 

活跃成交主体以中高等级、中短期、国企为主。分类型来看，城投债成交量前十主体评级

多为 AAA，成交量排名前三的省份是江苏、天津和四川，成交期限集中在 1-3 年；地产债

成交量前十的主体以 AAA 为主，其中地产债 AAA 总成交规模达到 38.8 亿元，成交期限

集中在 1-3 年；民企债成交多为 AAA，其中民企债 AAA 总成交规模达到 11.2 亿元，成交

期限集中在 0.5-1 年。 

 

图表7： 活跃成交主体以中高等级、中短期、国企为主 

一、城投债成交量前十主体  

发行人简称 活跃债券简称 剩余期限（年） 成交收益率（%） 偏离估值（BP） 主/债评级 省份 

天津城投集团 20 津城建 SCP004 0.37  3.01  -7.59  AAA/-- 天津 

贵州交建 20 贵州交通 MTN002 2.72  4.04  28.00  AA+/AAA 贵州 

豫资公司 20 中原豫资债 01 4.98  4.00  3.88  AAA/AAA 河南 

云投集团 19 云投 PPN001 0.58+1 4.53(到期) -8.68  AAA/-- 云南 

滨海建投 20 滨建投 SCP003 0.39  3.27  0.58  AAA/-- 天津 

金坛国发 20 金坛国发 PPN001 1.62+3 6.08  -49.90  AA/-- 江苏 

鹤壁经投 14 鹤投资债 1.01  4.12  -0.09  AA/AA 河南 

川高公司 18 川高速 MTN002 2.75  3.60  2.44  AAA/AAA 四川 

西航投 17 航天城投 PPN002 2.33  6.13  47.17  AA/-- 陕西 

上饶投资集团 18 上饶投资 PPN004 1.39  3.64  -59.99  AAA/-- 江西 

二、地产债成交量前十主体  

发行人简称 活跃债券简称 剩余期限（年） 成交收益率（%） 偏离估值（BP） 主/债评级 企业性质 

保利地产 20 保利发展 MTN002 2.71+3+N 3.99  28.00  AAA/AAA 央企 

招商蛇口 20 招商蛇口 SCP006 0.69  2.88  -0.87  AAA/-- 央企 

中交房地产集团 19 中交房产 MTN001 1.64  3.21  -0.09  AAA/AAA 央企 

电建地产 16 电建地产 MTN002 1.38+5+N 4.92  15.99  AA+/AA+ 央企 

华润置地 20 华润控股 MTN002B 4.77  3.71  -11.40  AAA/AAA 央企 

华夏幸福 17 幸福基业 MTN001 1.82  5.10  2.86  AAA/AAA 民企 

华鑫置业 20 华鑫置业 MTN001 2.92  4.05  -5.86  AA/AA+ 国企 

信达地产 15 信达地产 MTN002 0.08  2.86  -0.35  AA+/AA+ 央企 

新城控股 18 新城控股 MTN002 0.14+1 5.04  -3.78  AAA/AAA 民企 

富力地产 16 富力 01 0.45  22.57  910.13  AAA/AAA 外企 

三、民企债成交量前十主体  

发行人简称 活跃债券简称 剩余期限（年） 成交收益率（%） 偏离估值（BP） 主/债评级 行业类别 

恒逸集团 20 恒逸 SCP002 0.60  5.75  -69.13  AA+/-- 化工 

三一集团 20 三一 MTN001 2.57  3.76  -4.59  AAA/AAA 机械设备 

华夏幸福 17 幸福基业 MTN001 1.82  5.10  2.86  AAA/AAA 房地产 

苏宁 18 苏电 01 0.14+2 6.87  -45.19  AAA/-- 商业贸易 

友阿股份 16 阿波罗 MTN001 0.65  24.69  1736.61  AA/AA 商业贸易 

长城汽车 20 长城汽车 SCP002 0.08  2.66  -1.70  AAA/-- 汽车 

华为投资 19 华为 MTN002 2.28  3.54  -0.88  AAA/AAA 通信 

新城控股 18 新城控股 MTN002 0.14+1 5.04  -3.78  AAA/AAA 房地产 

五江 19 五江轻化 MTN001 2.25  8.29  46.93  AA+/AA+ 化工 

物美 20 物美科技 SCP001 0.16  3.80  -0.15  AAA/-- 商业贸易 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

7 月 29 日，高估值成交主体以中高评级国企为主，“15 海国鑫泰 MTN001”成交偏离估

值较高；高收益成交共有 27 只债券，以中高等级为主，“15 海国鑫泰 MTN001”成交收

益率达到 45.71%，其余绝大部分成交收益率在 8%-40%之间。 
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图表8： 高收益成交中“15 海国鑫泰 MTN001”成交收益率较高 

发行人简称 债券简称 剩余期限（年） 成交收益率（%） 偏离估值（BP） 主/债评级 企业性质 

一、高估值成交       

海国鑫泰 15 海国鑫泰 MTN001 0.23 45.71 4026.44 AAA/AAA 国企 

冀中能源 20 冀中能源 CP001 0.56 29.08 2283.31 AAA/A-1 国企 

冀中能源 16 冀中能源 MTN001 0.48 28.53 2201.00 AAA/AAA 国企 

冀中能源 15 冀中 MTN002 0.25 25.21 1870.37 AAA/AAA 国企 

友阿股份 16 阿波罗 MTN001 0.65 24.69 1736.61 AA/AA 民企 

紫光集团 18 紫光 04 1.37+2 42.86 1545.88 AAA/AAA 央企 

永煤控股 20 永煤 SCP004 0.32 16.00 1022.11 AAA/-- 国企 

青海国资 15 青国投 MTN001 2.81 34.81 917.42 AA+/AA+ 国企 

安顺国资 16 安顺国资债 2.97 17.40 916.35 AA/AA+ 国企 

富力地产 16 富力 01 0.45 22.57 910.13 AAA/AAA 外企 

二、低估值成交       

魏桥铝电 16 魏桥 01 0.61  11.06  -236.65  AA+/AA+ 外企 

富和公司 16 富和建设 MTN001 0.65  2.79  -136.62  AA/AA 国企 

吉林城建 19 吉林城建 PPN001 0.49+1 8.16  -126.00  AA+/-- 国企 

晋城煤业集团 18 晋煤 GN002 0.61  2.07  -110.01  AAA/AAA 国企 

国信控股 15 渝信 02 0.31+2 12.31  -108.04  AAA/AAA 公众企业 

均瑶 20 均瑶 CP001 0.66  4.90  -103.03  AA+/A-1 民企 

长江口 20 长江开发 PPN001 2.89  5.50  -96.90  AA/-- 国企 

瀚瑞控股 20 瀚瑞投资 SCP005 0.24  4.20  -86.47  AA+/-- 国企 

苏宁易购 18 苏宁 04 0.97  7.11  -78.91  AAA/AAA 民企 

湖南兴湘投资控股集团 15 兴湘投控 MTN001 0.27  3.99  -71.08  AA+/AA+ 国企 

三、高收益成交       

海国鑫泰 15 海国鑫泰 MTN001 0.23 45.71 91.00 AAA/AAA 国企 

紫光集团 18 紫光 04 1.37+2 42.86 65.88 AAA/AAA 央企 

青海国资 15 青国投 MTN001 2.81 34.81 51.88 AA+/AA+ 国企 

冀中能源 20 冀中能源 CP001 0.56 29.08 87.67 AAA/A-1 国企 

冀中能源 16 冀中能源 MTN001 0.48 28.53 90.00 AAA/AAA 国企 

冀中能源 15 冀中 MTN002 0.25 25.21 95.10 AAA/AAA 国企 

友阿股份 16 阿波罗 MTN001 0.65 24.69 88.99 AA/AA 民企 

南山集团 16 南山 01 0.62 23.33 90.00 AAA/AAA 集体企业 

富力地产 16 富力 01 0.45 22.57 93.30 AAA/AAA 外企 

安顺国资 16 安顺国资债 2.97 17.40 48.20 AA/AA+ 国企 

山东宏桥 18 鲁宏桥 MTN004 0.75 16.92 93.07 AA+/AA+ 外企 

山东宏桥 18 鲁宏桥 MTN005 0.75 16.92 93.17 AA+/AA+ 外企 

永煤控股 20 永煤 SCP004 0.32 16.00 96.40 AAA/-- 国企 

国信控股 15 渝信 02 0.31+2 12.31 97.51 AAA/AAA 公众企业 

魏桥铝电 16 魏桥 01 0.61 11.06 97.20 AA+/AA+ 外企 

新宇建投 18 新宇建投债 01 5.05 9.63 96.07 AA/AA 国企 

如皋经开 17 如皋经开 MTN001 0.15+3+N 9.30 101.14 AA+/AA 国企 

兰花集团 18 兰花 MTN001 0.63 8.77 99.33 AA+/AA+ 国企 

中南建设 19 中南 02 0.91+2 8.31 99.50 AA+/-- 民企 

五江 20 五江轻化 CP001 0.77 8.30 98.61 AA+/A-1 民企 

五江 19 五江轻化 MTN001 2.25 8.29 97.30 AA+/AA+ 民企 

恒驰实业 17 连云恒驰 01 4.15 8.28 98.44 AA/AA 国企 

遵义经开投 17 遵经开项目债 4.05 8.19 98.74 AA/AA 国企 

红花岗 17 红花岗停车场债 01 3.99 8.18 77.95 AA/AA 国企 

吉林城建 19 吉林城建 PPN001 0.49+1 8.16 99.54 AA+/-- 国企 

云南城投集团 19 云城投 MTN002 1.61 8.13 96.97 AAA/AAA 国企 

怀化工投 20 怀化工投 MTN001 2.47+2 8.04 98.99 AA/AA 国企 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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信用新闻：中诚信国际调升“17 紫金科技 PRN001”债项信用等级 

7 月 29 日我们搜集到 30 条信用新闻，其中评级调整共 8 条，违约及后续进展 4 条。评级

调整方面中诚信国际调升“17 紫金科技 PRN001”的债项信用等级为 AAA，上海新世纪

上调江宁经开主体及“19 江宁经开 MTN002”信用等级至 AAA。评级公司关注方面，东

方金诚关注金贵银业 2020 年半年度业绩预告大幅亏损等事项。违约及后续方面，建设银

行公告“17 沪华信 SCP002”违约后续进展。 

 

图表9： 中诚信国际调升“17 紫金科技 PRN001”的债项信用等级为 AAA 

一、评级调整及评级展望调整 

1、未来城：中诚信国际调升“17 紫金科技 PRN001”的债项信用等级为 AAA 

2、深农集团：中诚信国际将公司主体信用等级由 AA 调升为 AA+ 

3、江宁经开：上海新世纪上调江宁经开主体及“19 江宁经开 MTN002”信用等级至 AAA 

4、浙江泰隆商业银行：中诚信国际上调泰隆商行主体及相关债项评级至 AAA 

5、铜陵有色：联合资信上调集团主体及相关债券信用等级至 AAA 

6、建投新能源：中诚信国际上调公司主体及相关债券的信用等级至 AA+ 

7、吉林交投：中诚信国际下调集团主体及“16吉林交投 MTN001”的信用等级至 A+ 

8、晨鸣融资：中诚信国际将山东晨鸣融资租赁评级展望由稳定调整为负面 

二、评级公司关注 

9、金贵银业：东方金诚关注金贵银业 2020 年半年度业绩预告大幅亏损等事项 

10、鄞城集团：东方金诚关注宁波市鄞城集团有限责任公司对外担保情况 

11、湘投集团：联合资信关注公司法定代表人，董事等发生变更 

12、宿迁新城：东方金诚关注公司董事、监事和总经理变更 

13、公用资产：中诚信国际关注南京江北新区公用资产投资发展有限公司调整南京新北建设发展有限公司股权 

14、华晨汽车：大公关注华晨汽车集团控股有限公司下属子公司股份冻结 

15、西南水泥：联合资信关注西南水泥控股股东中国建材水泥资产建议重组事项 

三、重要事项公告 

16、南国置业：债券持有人会议通过相关议案 

17、中航国际：债券持有人会议审议通过相关议案 

18、桑德工程：持有人会议审议通过两项议案 

19、北控水务集团：涉及仲裁情况 

20、国盛证券：公司被接管 

21、东百集团：公司涉及重大诉讼 

22、安信证券：涉及重大诉讼进展情况 

23、联合光伏(常州)：下属子公司重大诉讼及其进展 

四、资产重组与股权划转 

24、路桥公投：公司股东变动 

25、海盐国资：控股股东无偿划转公司股权 

26、滨城投资：公司控股股东与实际控制人变更 

五、违约及后续进展 

27、上海华信：建设银行公告“17 沪华信 SCP002”违约后续进展 

28、中融新大集团：集团公告“18中融新大 MTN002”处置进展 

29、川煤集团：农业银行关注“12川煤炭 MTN1”违约后续进展 

30、宜华集团：光大银行计划召开第三次持有人会议 

资料来源：评级公司公告，公司公告，Wind，华泰证券研究所 
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风险提示 

数据口径偏差。本文中一级发行数据只选取了超短期融资券、短期融资券、中期票据、企

业债、一般公司债五个信用债品种，且由于一级发行数据时效性较强，数据可得性较弱，

可能存在遗漏；二级成交数据只统计了超短期融资券、短期融资券、中期票据、企业债、

定向工具、一般公司债、私募公司债七个品种，并剔除了成交量在 200 万以下的成交记录；

收益率曲线用中债国债、中债国开债收益率曲线 1、3、5、7、10Y 代表无风险利率，用

中债中短期票据和中债城投债收益率曲线，1、3、5、7、10Y 和 AAA、AA+、AA、AA-

等评级代表信用债收益率，由于数据选取存在主观性，可能存在数据不全，不能反映全市

场的情况。 

 

公开信息披露不全。信用新闻披露根据评级公司公告、公司公告、Wind 新闻等渠道进行

统计，可能存在信息披露不全、信息披露滞后的风险。 
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免责声明 
 

分析师声明 

本人，程晨、肖乐鸣、张继强、赵天彤，兹证明本报告所表达的观点准确地反映了分析师对标的证券或发行人的个人意
见；彼以往、现在或未来并无就其研究报告所提供的具体建议或所表迖的意见直接或间接收取任何报酬。 

 

一般声明 

本报告由华泰证券股份有限公司（已具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格，以下简称“本公司”）制作。本报告
仅供本公司客户使用。本公司不因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载
的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预
测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。以往表现并不能指引
未来，未来回报并不能得到保证，并存在损失本金的可能。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本
报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

 

本公司研究报告以中文撰写，英文报告为翻译版本，如出现中英文版本内容差异或不一致，请以中文报告为主。英文翻
译报告可能存在一定时间迟延。 

 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或征价。该
等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建
议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担
证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不
承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假设，任何假设的变化可能会显著影响
所预测的回报。 

 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。在法律许可的情况
下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提
供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本公司的销售人员、交易人员或其他专业人士可能会依据不同假设和
标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意
见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与
本报告中的意见或建议不一致的投资决策。投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的
潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。有关该方面的具体披露请参照本报告尾部。 

 

本研究报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布的机构或人员，也并非意图发送、发
布给因可得到、使用本报告的行为而使本公司及关联子公司违反或受制于当地法律或监管规则的机构或人员。 

 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等
任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研
究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的
商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

针对美国司法管辖区的声明 

美国法律法规要求之一般披露 

本研究报告由华泰证券股份有限公司编制，在美国由华泰证券（美国）有限公司（以下简称华泰证券（美国））向符合美
国监管规定的机构投资者进行发表与分发。华泰证券（美国）有限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）
的注册会员。对于其在美国分发的研究报告，华泰证券（美国）有限公司对其非美国联营公司编写的每一份研究报告内
容负责。华泰证券（美国）有限公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能不属于
华泰证券（美国）有限公司的关联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持交易证券的
限制。任何直接从华泰证券（美国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证
券（美国）有限公司进行交易。 

 

所有权及重大利益冲突 

分析师程晨、肖乐鸣、张继强、赵天彤本人及相关人士并不担任本研究报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董
事或顾问。分析师及相关人士与本研究报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关
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重要披露信息 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司在本报告所署日期前的 12 个月内未担任标的证券公开发行或 144A 条款发行
的经办人或联席经办人。 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司在研究报告发布之日前 12 个月未曾向标的公司提供投资银行服务并收取报
酬。 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司预计在本报告发布之日后 3个月内将不会向标的公司收取或寻求投资银行服务
报酬。 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司并未实益持有标的公司某一类普通股证券的 1%或以上。此头寸基于报告前一
个工作日可得的信息，适用法律禁止向我们公布信息的情况除外。在此情况下，总头寸中的适用部分反映截至最近一
次发布的可得信息。 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司在本报告撰写之日并未担任标的公司股票证券做市商。  
 

评级说明 

行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300 指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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