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今天是儿童节，也是六月的第一个

交易日，站在六月的开头，回看五月，

我们发现五月还是很热闹的，发生了不

少意义重大的事情。 

在降息的背景下，5 月的债市正如 5

月的股市，不可谓不红。若论 5 月债市

的主旋律，首先是监管层对于债市监管

政策的逐渐放宽以鼓励企业债和地方债

发行，以疏通融资渠道；其次则是债市

在打破刚性兑付的道路上越走越远，违

约常态化趋势明显。 

首先，放松成为 5 月债市监管主旋

律，监管层名副其实地成为这个市场颜

值最高的“人”。5 月以来，各部委频繁

出台各类稳增长的文件，包括扩大资产

证券化试点、专项债、解决地方融资平

台后续融资、项目收益债、推广 PPP 模

式等。 

最吸引眼球的是，此前 1 万亿的地

方债务置换让不少人很揪心，不过此后

在监管层呵护下，利空变利好，市场重

新回到牛市轨道。5 月初，财政部联合央

行及银监会下发《2015 年采取定向承销

方式发行地方政府债券操作流程》指出，

地方债纳入中央国库现金管理和试点地

区地方国库现金管理的抵(质)押品范围，

纳入央行常备借贷便利(SLF)、中期借贷

便利(MLF)、抵押补充贷款(PSL)的抵(质)

押品范围，纳入商业银行质押贷款的抵

(质)押品范围，并按照规定在交易场所

开展回购交易。业内人士称，这是央行

为了地方债的顺利发行而作的制度安排，

彻底解决了地方债发行渠道问题，市场

焦虑情绪也随之灰飞烟灭。 

此外，资产证券化试点规模也进一

步扩大，国务院常务会议 5 月 12 日决定，

新增 5000 亿元信贷资产证券化试点规模，

同时继续完善制度、简化程序，鼓励一

次注册、自主分期发行；规范信息披露，

支持证券化产品在交易所上市交易。 

文/ Frank Sun 

五月市场很热闹，监管唱主角 
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目前中国还处在资产证券化的初级

阶段，资产证券化率还非常低，但这也

暗示这个市场的潜力非常大。从贷款市

场结构来分析，我国现有贷款余额近 93

万亿元，其中人民币贷款余额近 88 万亿

元，信贷资产证券化余额是 3000 亿元，

约占整个贷款市场余额的 0.3%；从债权

市场来看，截至今年 4 月底，中国债券

市场余额为 37 万亿元，其中国债、政策

性金融债和公司类信用债各占三分之一

左右，3000 亿元的信贷资产证券化规模

不足整个债券市场余额的 1%；从国际市

场来看，截至 2014 年年底，美国的资产

证券化余额是 10 万亿美元，我国 3000

亿元的规模相当于美国资产证券化市场

余额的 0.5%。这都预示着中国信贷资产

证券化市场的未来发展空间是巨大的。 

其次，从 ST 云网到 ST 天威公司债

券违约，再到最近的珠海中富公司债违

约，市场出现了越来越多的违约，债市

在打破刚性兑付的路上也越走越远。债

市的刚性兑付备受诟病，主要因刚性兑

付导致资本市场好坏不分，金融资源持

续错配。在分析人士看来，打破无效部

门刚性兑付的神话，才能真正促使无风

险利率下行，信用风险才能被重新重视

起来。 

信用违约是金融市场和固定收益产

品的一类重要风险，在成熟债券市场和

新兴债券市场中都会发生，是正常的市

场规律使然。随着市场化改革的深入以

及债券市场规模的扩大、参与主体的增

多，国内市场的信用违约事件也将逐步

显现。分析人士指出，目前国内市场信

用风险还没有得到应有的重视，不过随

着债券违约逐步常态化，将进一步加大

低等级板块估值压力，同时无风险利率

下行空间可能也将随之打开。 
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如果您对本文有任何评论和见解 

请发电邮至：shmarketing@cfets-icap.com.cn 

更多信息，请登录网站：www.cfets-icap.com.cn 

 

           文中 文中信息均来源于公开资料，上海国际货币经纪有限责任公司对这些信息的准确性和完整

性不作任何保证，内容和意见仅供参考。本文仅反映作者个人观点，并不代表公司的看法。 
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