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9月11日大宗交易概况

比亚迪携中国平安

现大手笔大宗交易

证券时报记者 邓飞

昨日， 沪深两市震荡收高，两

市大宗交易亦保持活跃。 数据显

示，昨日共有

29

家公司上榜，成交

52

笔，合计

10601.19

万股，成交总

额

13.54

亿元。其中，沪市共有

15

笔

大宗交易，涉及

7

家公司，成交股数

3416

万股， 成交总额

5.76

亿元；深

市共有

37

笔大宗交易， 涉及

22

家

公司，成交股数

7185.19

万股，成交

总额

7.78

亿元。

折价率方面， 昨日沪深两市大

宗交易平均折价率为

6.06%

。 深市

大宗交易平均折价率达

6.61%

，比

沪市高近

2

个百分点。

机构斥资2.33亿元

接手600万股比亚迪

昨日中小板共有

13

家公司上

榜，成交

25

笔，合计

3121.55

万股，

成交总额

5.07

亿元。 值得注意的

是， 迭创新高的中小板明星股比亚

迪昨现多笔大宗交易， 机构合计斥

资

2.33

亿元接手

600

万股。

昨日比亚迪

12

笔大宗交易，合

计成交

600

万股，成交总额

2.33

亿

元， 占中小板大宗交易成交总额的

46%

。 这

12

笔交易成交均价为

38.89

元，较其

40.51

元的收盘价折

价

4%

，买方席位均为机构专用。

盘面观察，进入

9

月后，比亚

迪开始加速上攻， 一口气从

32

元

附近飙升至

40

元上方， 累计涨幅

高达

27.51%

。

9

月

6

日，比亚迪涨

停，离前高只有一步之遥。 随后，王

传福在深圳大本营举行的比亚迪

世界级技术解析会上透露，已研发出

与特斯拉竞争的超级跑车。 受此消息

刺激， 比亚迪在本周三再度收获涨停，

并一举刷新历史新高。昨日，比亚迪低开

震荡后走高， 再度创出

42.96

元的历史新

高 （前复权）， 随后逐波回落， 收盘下跌

2.88%

，报收于

40.51

元。

比亚迪冲高回落， 有机构此时斥

资

2.33

亿元以

4%

的折价率从大宗交

易市场接手

600

万股， 是仓促加仓还

是过桥减持，的确不好判断。从公开信

息来看，截至二季度末，杨龙忠、刘卫

平、 李柯等

6

名自然人股东持有比亚

迪

A

股在

1000

万股以上， 另有

4

只

基金持股数量超过

700

万股。

中国平安

批量成交1100万股

昨日沪市大宗交易成交大户当属

中国平安， 该公司共出现

7

笔大宗交

易， 合计成交

1100

万股， 成交总额

4.11

亿元， 占昨日整个沪市大宗交易

成交总额的

7

成。 这

7

笔大宗交易成

交价格均为

37.4

元， 较其

38.64

元的

收盘价折价

3.21%

。 卖出营业部均为

平安证券深圳福华路营业部， 买方营

业部分别为中金公司上海淮海中路营

业部、民族证券上海南丹东路营业部、

申银万国上海中华路营业部等。

另外， 信达证券北京前门营业部

从宏源证券上海康定路营业部手中接

过

100

万股兴业银行及

40

万股民生

银行， 虽然这两笔大宗交易成交数量

及金额并不显眼， 但折价率双双突破

10%

。 结合近期银行股的强劲走势来

看， 信达证券北京前门营业部这次捡

了个大便宜。

股市活跃吸引资金 城投债开始走平

证券时报记者 朱凯

债券市场迎来熊市， 其 “罪魁祸

首”除钱荒引发的资金中枢整体上移

外，宏观经济数据转暖及股市红火带

来的分流挤出效应均在其列。在利率

债“水深火热”的同时，城投债（企业

债）等高收益品种，却受益于市场风

险偏好提升而出现了一波收益率企

稳或小幅走低（即价格上涨）的行情。

多位受访的券商自营债券投资经

理表示，

6

月钱荒以来，企业债收益率

几乎一直在上行，

8

月末走势较为平

稳，略有震荡向下。华泰证券一位交易

员告诉记者，

9

月上旬经济数据公布

后，股市回暖，债市避险需求锐降，总

体行情并不太好。

记者查询中债估值后得知，

5

年

期无担保

AA

级企业债券收益率，

6

月初约在

5.82%

， 受资金冲击后一路

攀至

6

月

24

日的

6.22%

。随后资金面

短暂缓解， 回落至

7

月初的

5.91%

附

近。 但资金面的谨慎情绪并未得到扭

转，随后一直到现在，该期限品种收

益率最高升至

8

月下旬的

6.66%

左

右，相较

6

月初已走高近

80

个基点。

受到机构去杠杆的制约，市场各品

种成交普遍较为清淡。以剩余期限

4.05

年

的

AA+

评级“

10

渝江北嘴债”为例，其收益

率昨日约在

5.57%

，最近一个月仅有本周

3

个交易日出现成交， 收益率变化仅在

4-5

个基点之间，涨跌趋势仍不够显著。

而发改委放权至地方部门可能导

致供给增大的负面影响， 迄今仍未在企

业债市场中得到体现， 这也与相关具体

实施或推迟至明年一季度有关。

此外值得注意，在供需层面上，除企业

债本身外，诸如国债、地方政府债、政策性

银行金融债等利率品种今年以来的明显扩

量， 也对市场供求产生了抑制作用。 据统

计，今年初至今的

8

个多月内，上述主要利

率债券的发行已达

342

只， 发行规模合计

32326.86

亿元， 比去年同期的

30514.50

亿

元多增

1812.36

亿元，增幅约

6%

。
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发改委“放权”

债市资金面变数增大

证券时报记者 朱凯

国家发改委两周前发文称， 将下

放企业债预审权至省级部门， 并明确

指出其应于

15

个工作日内完成预审

工作。在这一基础上，国家发改委可根

据国家宏观经济金融形势和宏观调控

要求， 动态调整受理门槛及合理控制

债券规模。

此消息一出，市场人士奔走相告。

而据证券时报记者辗转了解， 除了国

家发改委这份

8

月初签署的“总纲”之

外， 江浙沪等地发改委有的已率先得

到相关细则。 业内人士还称，

11

月将

有集中培训， 加之各省市企业债自查

仍在进行， 企业债预审工作真正落实

下去，至少应在明年一季度。

而除了上述供给增大因素可能带

来的债市资金面挑战外， 美联储量化

宽松（

QE

）退出及四季度我国央行货

币政策走向的不确定性， 也都将增加

市场流动性的变数。 是进一步宽松还

是继续收紧，大家都在拭目以待。

审批权“有放有收”

根据我国新债发行审批惯例，非

上市公司所发行的企业债， 其最终审

核主管部门在国家发改委。 相比近年

来“风生水起”的银行间市场中票、短

融、超短融以及相关创新品种外，企业

债至少在发行速度上已有所落后。

据

Wind

资讯统计，今年

4

月初至

今， 在深沪证券交易所已发行的一般

企业债，计划募集金额共计

1392.50

亿

元， 尚不足同期银行间市场已发行的

中期票据、 短融总量

15548.43

亿元的

十分之一，后者在近年来已异军突起。

上述 “发改办财金

[2013]1890

号”通知称，将把地方企业申请发行

企业债券的预审工作，委托给省级发

展改革部门负责

,

要求各地明确流

程，限时办结，进一步优化企业债券

审核程序。

华泰证券分析认为， 这一通知并

不简单意味着企业债“量”的放松。 国

家发改委将按照权力和责任同步下

放、 调控和监管同步加强的原则，对

“放权”进行督促监管。

早在今年

4

月， 发改委相关通知

就指出， 项目属于当前国家重点支持

范围的，信用等级较高、偿债措施较为

完善及列入信用建设试点的发债申

请， 应加快和简化审核程序； 而对于

“适当控制规模和节奏类”和“从严审

核类”，将依旧合理控制。

环渤海地区某省发改委人士透

露， 始于二季度的企业债自查工作目

前仍在进行之中， 地方发改部门人员

配备不足， 实际操作能力参差不齐，

“有些吃不消”。据该人士介绍，为严格

保证预审质量，

11

月份国家发改委将

召集相关集中培训， 随后各地再进行

具体安排。因此，工作的实际开展最早

也将延迟至明年初， 第一季度才可能

对市场供给产生影响。

虽说是放权， 国家发改委将定期

对各省区市的预审工作质量进行抽

查，对预审者加强督促指导，必要时可

收回其预审资格。

应该注意的是，发改委所审核的

企业债中，多数是由各地城投平台发

行的城投类债券。 对于目前的市场供

给状况，华北某券商一级承销业务负

责人告诉记者，相比

7

月而言，

8

月份

的城投债发行数量和具体金额已现

较大增幅。 这其中除了

4

月开始的稽

查风暴对发行产生了压制外，季节性

因素回暖也是原因之一。 该负责人表

示， 随着城投品种收益率突破

7%

这

一重要界限， 其投资价值已逐渐显

现，短期内供给可能导致的冲击将不

会太大。

据华泰证券统计， 从已发债的约

900

家城投企业

2012

年年报来看，发

债主体大平台的资金流仍相对较为充

裕， 再考虑到下半年到期量约

600

亿

元，将难以对供给端形成直接冲击。在

“风险切换”逻辑下，城投债将会是今

年信用债中较好的避险品种。

三因素影响债市资金面

目前看， 影响债券市场资金面的

主要因素，大体包括外汇占款变化、公

开市场微调及利率市场化的进展等。

统计显示， 继去年若隐若现的负

增长之后， 今年年初我国新增外汇占

款一度飙升至近两年新高的

6836.59

亿元，随后的

2-5

月亦基本保持了

669

亿至

2954

亿的增长，资金流出似有扭

转。 不过，今年

6

、

7

两月外汇占款再度

出现

412

亿和

245

亿的负增长， 亦恰

好与“钱荒”无缝对接，引发市场警惕。

尚未公布的

8

月外汇占款能否出

现“大进大出”的逆转？

对此，中金公司发布报告认为，当

前大的时空环境已发生变化， 近期资

金流入不再是投资者对人民币资产持

续升值的预期拉动， 而主要是周期性

的中美利差变动影响。 尽管

6

、

7

月份

新增外汇占款连续两个月下降， 但在

金融机构（包括央行和商业银行）总体

外汇占款明显减少的同时， 央行口径

的外汇占款却小幅上升。

与外汇占款预期一致， 央行在

公开市场操作中依旧倚重短期限逆

回购手段，

3

个月及

1

年期央票维持

空窗状态。 而在

8

月初发布的二季

度货币政策执行报告中， 央行滞后

公布了在

7

月实施的两期

3

年期央

票续作信息，显示对长期资金的“谨

慎”态度。

据证券时报记者统计， 今年

5

月

央行重启央票后仅仅操作了十一期便

重归静寂， 随后在

7

月末开启了方向

完全相反的逆回购， 对市场短期流动

性进行注资操作。迄今为止，

7

天及

14

天期限逆回购共实施十四期， 昨日的

14

天逆回购规模

100

亿元， 利率

4.10%

则已连续第

6

次持稳未变。

南京银行金融市场部研究主管黄

艳红表示，短期放钱的同时，央行仍在

对历史到期的

3

年期央票进行续操

作，以锁定长期资金。 这对于机构的操

作方式，会产生抑制作用，这是央行“锁

长放短”最直接影响。黄艳红预计，在其

他变量未出现转变下，央行这一做法有

望延续。

实际上，自

7

月初至今，公开市场

到期央票

6430

亿元，正回购到期

240

亿元，逆回购

2940

亿元，累计投放资

金

9610

亿元。而包含

3

年期品种续作

在内的票据发行达到

3959

亿元，逆回

购到期

2640

亿元， 累计回笼资金

6599

亿元。 两者轧差之后，仍实现净

投放流动性

3011

亿元。

此外， 利率市场化去年以来快速

推进， 央行去年两次非对称降息放开

了存款利率上限浮动区间， 今年

7

月

再度宣布取消贷款利率下限。

上海某货币中介公司人士认为，

利率市场化快速向前迈进， 将逐渐提

高银行负债成本。在银行间同业市场，

银行一直是主要的资金融出方， 市场

利率水平中枢无形中被抬高了。

数据显示，

7

天期上海银行间同业

拆放利率（

Shibor

）在今年

6

月最高攀至

13.444%

后，因央行“已向部分机构实施

流动性支持”的公告而逐级回落，但截

至目前仍在

3.0%

之上徘徊， 难以回到

今年头两个季度

2.0%-2.5%

的均值。

债市信用风险几何？

在供给压力基本可控及资金面

略紧的预期之下， 关注未来债市信用

风险的重要性已空前提升。 近期频频

出现的债券评级下调事件， 已表明中

国的垃圾债市场正随着产业结构调整

而日益“壮大”。

海通证券“严防信用风险”专题报

告指出，今年以来大量债券评级被下调，

行业主要集中在光伏、 风电等新能源链

条及钢铁企业链条中。同时，债券发行主

体除了民营企业， 具有地方国资背景的

国企产业债券评级，同样难逃厄运。

Wind

资讯统计显示，仅今年以来债

项评级遭遇下调的信用类债券数量已达

到

54

只， 逼近我国债券市场有史以来

（实际为

2005

年

10

月至

2012

年末）总

共

59

只的下调纪录。

“当前主要的产能过剩行业包括钢

铁、水泥、平板玻璃、光伏链、电解铝、煤

化工、风电设备、尿素磷肥、烧碱、

PVC

、

造船及化学原料药等。转型趋势下，重化

工业需要去产能， 去产能必然伴随兼并

重组甚至破产。 ”海通证券固定收益分析

师姜超指出。

值得注意的是， 上述过剩行业中国

有企业的占比正日趋增大。对此，华南地

区某股份制银行信贷科人士表示， 过去

的金融呈现“双轨制”，国企有地方政府

支持，在银行融资方面的确有优势，授信

多且利率低。 与之相对的民营企业融资

渠道较少，而且利率也较高。

该银行人士说， 未来的趋势是利率

市场化与融资市场化， 银行将更看重融

资者的偿付定价能力， 国企和民企的界

限也会越来越模糊。

2012

年债券发行公司相关年报显

示， 国企利息支出占总债务的比例约为

7.8%

， 民企利息支出占总债务的比例为

8.1%

，两者已经非常接近。

国泰君安研究所分析师徐寒飞认

为， 目前高低等级债券利差约在

50

个

基点左右，分化不够明显，低等级债券

尚未反映出宏观经济放缓背景下的信

用风险上升，未来这一评级下调现象还

会增多。

申银万国证券分析师陈康在债券策

略报告中指出， 信用风险持续释放的过

程仍未结束。短期来看，经济与行业景气

上行乏力，信用环境可能仍在恶化；长期

内市场对信用风险的关注度将提升，对

信用利差的影响将增大。他认为，即使政

府采取一定的保增长措施， 但信用环境

的改善会滞后于经济好转。

光大证券由于近期的 “乌龙指”事

件，其相关短融券的主体评级已由

AAA

下调为

AA

，评级展望亦降为负面。对此，

中诚信国际在评级报告中表示， 该事件

反映出光大证券的内部管理和风控制度

较为混乱， 但考虑到公司资本金雄厚及

大股东的央企地位， 相关债券的偿付风

险并不大。

年内3年期央票续作

是否已终结？

证券时报记者 朱凯

3年期央票可以锁定长期资金，

历史上每逢央行操作 3 年期品种

时，总会抬高资金价格，并抑制机构

投资意愿。

上一轮 3 年期央票的发行高

峰， 大致在 2010 年全年及 2011 年

的部分月份， 其资金释放期间大致

在今年以及明年的二、三季度。央行

今年首次公开这一 3 年期央票的续

发行信息， 是在二季度货币政策执

行报告之中。尽管有所滞后，但对于

市场的杀伤力依旧较大。

统计显示， 自央行首次公布 7

月 15 日和 7 月 29 日两次 3 年期央

票续作以来，迄今又在 8 月 12 日、8

月 26 日和 9 月 9 日进行了三次续

作。 这五次操作的规模分别为 1103

亿、735 亿、755 亿、515 亿和 851 亿

元，参考收益率各为 3.37%及 3.50%

（后四次利率相同）。

若与对应日期的到期释放数量

相比不难发现， 上述五次续作虽然

实质上相当于回笼 3 年期资金，但

由于每次的续发回笼数量均不同程

度低于到期规模， 实质意味着变相

小幅投放。统计结果显示，对应的到

期释放资金量分别为 1600 亿、850

亿、860 亿、800 亿和 1000 亿元，回

笼资金占到期资 金 的 比 例 各 为

68.94% 、86.47% 、87.79% 、64.38% 和

85.10%。

央行在二季度报告中也指出，在

实施续作的同时， 央行有针对性地对

金融机构进行了常备借贷便利（SLF）

操作， 即回笼长期资金的同时定向投

放短期资金（不公开操作细节）。与此

同时， 央行在公开市场中定期进行 7

天和 14 天的逆回购操作，以维持资金

面总体平衡。

继最近一次 9 月 9 日的续作之

后， 今年年内将要到期的 3年期央票仍

有五期，市场预计央行仍有可能对其加以

续作。

不过， 上述五期到期的总规模为

380 亿元， 单次到期最多的为 160 亿

元（10 月 15 日），最少的仅 10 亿元

（11 月 26 日），甚至低于前几次续作

不足量的实际投放部分。因此，央行完

全可以对之“视而不见” 。年内的 3 年

期央票续作就此终结的话， 至少有望

在心理上给予市场一丝暖意。

不变量的尘埃落定， 可能预示变

量的重新产生。 相比可查的历史到期

情况而言， 如果央行仍认为流动性偏

于泛滥而需要收紧， 那么今年 5 月

“昙花一现” 的央票也可能会重启发

行。决定这些的因素，将包括外汇占款

及国内通胀情况的变化等。

官兵/漫画

笔数 涉及公司数量 成交数量（万股） 成交金额（万元） 平均折价率

沪市

１５ ７ ３４１６ ５７６１２．２４ ４．６９％

深市

３７ ２２ ７１８５．１９ ７７８３４．８９ ６．６１％

中小板

２５ １３ ３１２１．５５ ５０６９１．２ ６．１４％

创业板

１０ ７ ３４６３．６４ ２２３０７．６９ ６．４８％

合计

５２ ２９ １０６０１．１９ １３５４４７．１ ６．０６％

邓飞/制表


