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自从 5 月 18 日地方债务置换正式启

动以来，时间已超过两个月，地方债发

行总额也已接近 1.3 万亿元。从已发行

结果看，市场对于地方债的认可度保持

平稳，置换融资成本也普遍低企。分析

人士指出，尽管年内还有可能推出第三

批置换债，下半年城投债发行也可能放

量，但在债市新增需求有望显著增强的

背景下，实际供给冲击预计较为有限，

曾经一度困扰债券市场的供需矛盾正在

逐步得到化解。 

统计数据显示，自江苏省今年 5 月

18 日公开发行第一只地方政府债券以来，

截至 7 月 24 日，各省级政府及计划单列

市政府已累计发行 272 期 12885.37 亿元

地方债。其中，在截至 7 月 17 日的两个

月时间内，共计发行 251 期 12500.45 亿

元。总体而言，自地方债置换发行启动

的两个多月以来，接近 1.3 万亿元的地

方债获得了市场的平稳承接，置换融资

成本也普遍低企，显示出债市资金较强

的接纳能力。 

不可否认，大规模地方债置换引发

的供需矛盾担忧，已经成为近段时间以

来制约债市行情的一大关键因素。从供

给角度来看，下半年宽财政将大概率得

以延续，在此背景下，年内还有可能推

出第三批置换债，城投债发行也有望放

量，从而成为基建融资等实体经济稳增

长的重要力量。但另一方面，未来一段

时期新增的各类投资需求，也有望大大

对冲和缓解债券市场的供需矛盾。 

一方面，部分低风险偏好资金回流

债市的现象将会延续，近日债市不俗表

现就是最好的佐证。年中股市行情出现

较大波动，且 IPO 陷入停滞，使得前期

流入股市类固收产品的一些低风险偏好

资金如打新基金、银行理财等重新调整

资产配置结构，这部分资金回流债市的

迹象比较明显，给债券市场带来了增量

文/ Frank Sun 

债市供需矛盾趋于化解 



 

2 

    www.cfets-icap.com.cn                              中国 上海 浦东陆家嘴环路 1233 号汇亚大厦 1205-07 室                         Tel: 86-21-3861 7888 

CFETS-ICAP – 市场概述 - 2015.07.24 

投资需求。 

另一方面，货币当局近日宣布进一

步大幅向境外投资者开放银行间市场，

业内人士就此指出，央行此举将对缓解

供需矛盾产生非常积极的作用，债券市

场目前的收益率水平对于海外投资者具

有明显吸引力，这一举措势必会给债券

市场带来大量外部新增资金。此外，针

对各家政策性银行分别获得央行和财政

部追加注资的传闻，机构纷纷表示，此

举一旦落实，无疑将大大缓解利率债市

场的另一个供给来源，从而进一步减轻

供给压力对于市场心理的冲击。 

祝周末愉快！ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 

请发电邮至：shmarketing@cfets-icap.com.cn 
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