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证券时报报道，2022 年一开年，数条城投债发行承压的消息就在债券市

场陆续流传。与以往不同的是，如果这些消息属实，哪怕是其中部分属实，那

么监管推出的都是史上最严的“组合拳”。流传范围或广或窄，相关传闻如下：

一是今年继续严格控制低评级城投债发行；二是确切框定城投债规模占比：

2022 年城投债规模占比不能超过交易所公司债总规模的 40%，沪深交易所将分

别计算各自额度来执行；三是城投债借新还旧要打八折，即借新还旧债的申请

额度不能超过到期或回售债券余额的 80%；四是一般预算收入低于 40 亿元的区

县，原则上不允许新发城投债；五是协会产品和公司债产品余额/批文额度超

过 200 亿元的区县，只允许借新还旧；低于 200 亿才可以继续新增发行城投债。

点评：接近监管人士表示：监管近期确实做出了限制低评级城投债发行规模

的窗口指导；同时，也确实窗口指导要求今年必须控制城投债在交易所公司债的

占比。但具体是不是 40%，该人士表示不予置评。证监会交易所一直以来都有收

紧城投发行政策的意图，比如限制区域新增城投债发行额度、公司城投债借新换

旧额度打折等，市场其实是有承受能力的；但一些过度“惊悚”的片面消息，其

实是在不负责任扰动市场情绪。2022年严控单个地区隐性债务总量和低评级城投

债发行，是监管和业界一致希望看到的局面，这点大家则是有预期的。

21世纪经济报道，绿色债券在 2020年与 2021年间持续稳步扩增，而在此

前不久的 COP26联合国气候峰会的各国承诺助推下，绿色债券将进一步现生机。

近年来，我国绿色债券不断发展，贴标绿色债券余额逐年上升。但是，目前的规

模距离碳中和目标实现的资金缺口依然不容小觑。债券市场下一步会成为金融对

外开放，以及更多国际投资者投资人民币资产非常重要的领域。

点评：近年来，我国绿色债券不断发展，贴标绿色债券余额逐年上升。目

前我国绿色债券规模仅次于美国，位居世界第二。今年二季度末，我国本外币

绿色贷款余额达到 14 万亿元，同比增长 26.5%。今年前 8 个月，我国绿色债券
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发行规模超过 3500 亿元，同比增长 152%，已经超过了去年全年的发行额。但

是，从目前市场绿色债券和绿色信贷 1:10 的规模来看，绿色债券发展空间巨

大。今年绿色债券出现较多新的种类。碳中和债、可持续挂钩债券、乡村振兴

债券、蓝色债券等专项用途绿色债券相继推出。绿色债券市场品种创新能更有

针对性地解决企业绿色低碳转型过程中面临的问题，为传统行业低碳转型融资

困难提供现实解决方案，是对绿色债券市场覆盖范围的有效补充，同时也扩大

绿色债券市场参与主体，增进绿色债券的整体市场需求。

新华社报道，横琴粤澳深度合作区执行委员会 12 月 30 日正式印发《横

琴粤澳深度合作区支持企业赴澳门发行公司债券专项扶持办法（暂行）》，鼓

励该区企业有效利用澳门债券市场直接融资，降低其赴澳门发行公司债券的成

本。

点评：扶持办法将于 2022 年 3 月 1 日起正式实施，有效期一年。该区金

融发展局相关负责人说，《横琴粤澳深度合作区建设总体方案》明确提出“支

持澳门在合作区创新发展财富管理、债券市场、融资租赁等现代金融业”。制

定《横琴粤澳深度合作区支持企业赴澳门发行公司债券专项扶持办法（暂

行）》，是为了贯彻落实文件精神，有效推动澳门债券市场发展。

2022 年，人民银行系统要全面贯彻党的十九大、十九届历次全会和中央

经济工作会议精神，坚持稳中求进工作总基调，完整、准确、全面贯彻新发展

理念，加快构建新发展格局，全面深化金融改革开放，坚持创新驱动发展，推

动高质量发展。

点评：央行发布 2022 年工作展望，要精准加大重点领域金融支持力度；

实施好普惠小微贷款支持工具、普惠小微企业信用贷款支持计划接续转换工作；

持续完善金融支持科技创新体系；正确认识和把握碳达峰碳中和，加强绿色金

融工作的整体协调、有序推进。
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国家发改委发布关于开展 2022 年度企业债券本息兑付风险排查和存续期

监管有关工作的通知称，对 2022 年度企业债券本息兑付等风险进行全面系统

排查，巩固“五早”风险防控机制工作成果；对已发行企业债券情况开展排查

和专项检查，强化债券存续期监督；提高企业债券服务实体经济能力。

点评：《通知》提出五大要求：第一，要落实项目优选责任，做好风险识别。

第二，强化风险排查，做好风险预警。第三，强化信用监测，提早发现风险。第

四，尽早制定预案，提早应对风险。第五，充分发挥各方作用，提早处置风险。

同时，《通知》还要求对已发行企业债券情况开展排查和专项检查，强化债券存

续期监督。切实提高企业债券服务实体经济能力，各省级发展改革委应坚持

“资金跟着项目走”的原则，把企业债券工作和贯彻落实“十四五”规划有机

结合起来。进一步加大对推动国家重大战略实施方面的支持力度。聚焦 102 项

重大工程项目，推动新型基础设施建设、新型城镇化建设和交通、水利等“两

新一重”建设。
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央行就《地方金融监督管理条例》公开征求意见。《征求意见稿》

明确，地方金融组织持牌经营，原则上不得跨省级行政区域开展业务；未经批

准，任何单位和个人不得设立地方金融组织、从事或者变相从事条例规定的地

方金融业务，不得在名称和经营范围中使用“金融”“理财”“财富管理”等

字样及其他类似显示金融活动特征的字样。

央行、市场监管总局就《市场主体受益所有人信息管理暂行办法》

征求意见，拟明确在我国建立受益所有人信息备案机制。两部门指出，受益所

有人信息备案有助于从源头上防范空壳公司、虚假注资和嵌套持股，遏制金融

乱象和各类犯罪，也有助于确保真实的市场主体获得相应的资源和产业发展的

政策红利，有利于优化营商环境，深化我国商事制度改革创新。

央行等七部委就《金融产品网络营销管理办法》公开征求意见。

《征求意见稿》明确，禁止任何机构或个人为非法集资、非法荐股荐基、虚拟

货币交易等非法金融活动提供网络营销；禁止通过互联网面向不特定对象营销

私募类金融产品；不得进行骚扰性营销和嵌套销售；网络营销人员应具备相关

资质；未经批准第三方互联网平台经营者不得介入金融产品的销售业务环节；

不得利用演艺明星的名义或形象作推荐、证明。

央行发布《宏观审慎政策指引（试行）》，明确了建立健全我国

宏观审慎政策框架的要素，进一步夯实防范化解系统性金融风险的基础。《指

引》对系统性金融风险进行了定义，即：可能对正常开展金融服务产生重大影

响，进而对实体经济造成巨大负面冲击的金融风险，指出系统性金融风险主要

来源于结构、时间两个维度。

证监会、财政部联合发布《证券期货行政执法当事人承诺金管理

办法》，将有利于加强投资者保护，使受损投资者利益得到更好赔付，有利于

进一步提升监管效能，稳定市场秩序。
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证监会发布《证券期货行政执法当事人承诺制度实施规定》，通

过适用行政执法当事人承诺，当事人交纳的承诺金可用于赔偿投资者损失，为

投资者提供了及时有效救济的新途径，更加有利于保护投资者尤其是中小投资

者的合法权益；尽快恢复市场秩序，稳定市场预期。
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2021年 12月 30日至 2022年 1月 5日期间，5年期 AAA级、AA+级、AA

级公司债到期收益率均为小幅下降。2022年 1月 5日 5年期 AAA级、AA+级、

AA级公司债到期收益率分别较 2021年 12月 30日下降 4.95bp至 3.2501%、下

降 2.63bp至 3.4979%、下降 3.69bp至 4.1431%。

图表 1、公司债到期收益率走势图

数据来源：Wind，西部担保整理
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国海证券:需求约束仍存，静待基建破局

随着保供稳价等稳经济政策不断发力，制造业 PMI指数连续两月走高。但在

寒潮天气和冬季停工的影响下，生产有所下滑。内需虽有所改善，但在基建尚未

大幅发力的背景下，修复幅度相对有限，叠加外需下滑趋势不改，需求约束仍存，

仍需稳增长政策下的基建发力来破局。

下一阶段，生产端，随着经济稳增长政策力度的不断加大，企业生产或将得

到进一步的改善，但考虑到寒潮天气和局部疫情的影响，生产的边际改善幅度或

将受到一定的制约。需求端，外需方面，随着奥密克戎病毒的蔓延，海外疫情防

控形势难以在短期内得到较为明显的改善，东南亚订单回流中国的逻辑不改，叠

加美国等国补库需求的持续，出口在回落的趋势下韧性仍存，但需要关注疫情反

复对全球经济复苏的影响。内需方面，随着 12月中央经济工作会议重申稳经济诉

求，要求适度超前开展基础设施投资，基建或将得到进一步发力，内需也将得到

进一步修复，但仍需关注局部疫情的防控进展、相关政策的落地情况以及冬季停

工对基建发力的扰动。

西部证券：新能源革命下，怎么看绿色债券发展空间？

2016年是我国绿色债券发展元年，2021年绿色债券的发行规模突破性跃升。

2016-2020年期间，我国绿色债券的年发行量一直稳定在 2000-3000亿元，2021年

全年共计发行绿色债券 626只，发行总金额高达 6025亿元。发行主体以央企及国

企为主，整体评级良好尚无违约案例。

2021年，国内政策面规范并支持绿债发行，首推“碳中和债”。相关政策文

件频出，进一步标准化绿色债券的界定，规范绿色债券评估，支持加快绿债发行，

丰富绿色债券的子品种。其中，“碳中和债”作为 2021年创新型绿色债券子类别，

一经推出便迅速发展，或成为未来一段时间我国绿色债券领域的重点工作。

新能源转型节奏加快的背景下，绿色债券的空间有望进一步打开。
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1）疫后全球主要经济体进入新能源产业竞赛阶段，新能源大概率是 2025年

之前全球资本市场逻辑主线；金融体系将助力新能源成长，在后者加速成长期，

绿色债券也会加速发展，有望在 2022-2025年进一步大幅扩容。

2）截至 2021年底，我国绿色债券存量余额 1.1万亿，较 2020年底增长 27.9%；

2018-2021年期间我国绿色债券存量余额 CAGR=19.3%，若 2022-2025年均增速

25%，则到 2025年底绿色债券存量规模将达到 2.7万亿；若保持 2021年增速，则

2025年底我国绿色债券存量 2.9万亿。

3）另外，参考绿色贷款我国绿色债券占债券总规模的比重也有望提升。截至

2021年三季度末，我国金融机构贷款总余额 189.5万亿，其中绿色信贷余额 14.8

万亿，“绿色含量”高达 7.8%；相比之下我国债券市场的“绿色含量”不足 2%，

有望在 2022-2025年期间上升。

国元证券：边境的守灯人：边疆债大赏

1、边疆城投债具备中短久期和信用利差偏高的特点：

1)近几年边疆城市城投债的规模和占比呈下降趋势。城投债余额由 2015年的

753亿回落至 2021年末的 496亿。

2)从城市来看，前 5位的边疆城市城投债存量规模占比近 8成。存量规模位

列前 5位的合计占比达到 77%。

3)从评级分布看，边疆地区城投债外部评级以 AA+、AA和 AA-为主，每年

外部评级AA+、AA和AA-城投债合计占比均在 85%以上。

4)从久期看，边疆债的平均久期为 1.6年，全部边疆债的久期均在 4年以内。

从信用利差看，边疆债的平均利差为 338BP。

2、边疆地区主要依赖转移性收入，经济基本面对财政的边际影响较低：

1)转移性收入在边疆地区中的占比均在 50%以上，其中超过半数的地区转移

性收入占比超过 70%。
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2)除新疆博尔塔拉和伊犁外，其余城市的财政收支比率均在 0.95以上。转移

性收入的规模很可能来自于收支端其余项的轧差。

3、“换届之年”以稳为主，“不发生系统性金融风险”与“地缘政治相对稳

定”并存：

1) 2022年是换届之年，防风险与稳增长的诉求较高，地方政府对本地债务

的付息还本的诉求更高。目前城投债在公开市场上尚未打破刚兑，一方面公开

市场违约可能在短时内对信用债市场带来系统性冲击，另一方面信用债出现违

约可能会对政府主要官员的职业生涯产生影响。

2)当前地缘政治不确定性有所增加，从边疆地区的维稳的角度，政府也会对

边疆地区的债务有更强的背书力度。

4、边疆城投债建议以中高等级+中短久期为主，重点关注收支覆盖度高，且

有一定城投债存量规模的区域。
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2021 年 12 月 31 日至 2021 年 1 月 5 日期间，信用债发行只数和发行规模

分别为 65 只和 1304.09 亿元。

图表 2、2021.12.31-2022.1.5非金融信用债发行情况统计

债券品种 主体评级 发行只数 发行规模（亿元） 发行利率区间

定向工具

AA 4 23.7 3.87%-5.7%

AA+ 3 16.5 3.19%-4.49%

AAA 1 7 3.49%

短期融资券

AA 2 8.5 2.93%-3.1%

AA+ 8 36 2.64%-4.8%

AAA 32 632.6 2.1%-4%

公司债

AA 5 15.91 4.65%-7.5%

AA+ 6 35.8 3%-6.8%

AAA 1 20 3.18%

可转债
AA- 1 4.65 0.4%

AAA 1 70 0.2%

企业债 AA 1 10 7.5%

中期票据

AA 3 27.4

AA+ 2 13 3.44%

AAA 4 60 3%-5.5%

资产支持债券 — 10 23.7 2.88%-5.9%

合计 84 1004.76

数据来源：Wind，西部担保整理
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2021 年 12 月 31 日至 2022 年 1 月 5 日期间，市场无新增违约债券。
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2021.12.31-2022.1.5 债券发行明细

债券简称
债券类型

发行起始日
发行规

模(亿)

发行期

限(年)

债券

评级

主体

评级

票面利

率(%)

22 伊利实业

SCP001(乡村振兴) 短期融资券 2022-01-05 50.00 0.2274 AAA

22 长开 01 公司债 2022-01-05 3.30 5.0000 AA+ 6.8000

隆 22 转债 可转债 2022-01-05 70.00 6.0000 AAA AAA 0.2000

22 广新控股 SCP001 短期融资券 2022-01-04 5.00 0.1397 AAA 2.5000

22 太湖新城 SCP001 短期融资券 2022-01-04 6.00 0.1616 AAA 2.4800

22 中化股 SCP001 短期融资券 2022-01-04 40.00 0.1753 AAA 2.3800

22 中交一公 SCP001 短期融资券 2022-01-04 35.00 0.1781 AAA 2.3700

22 厦翔业 SCP001 短期融资券 2022-01-04 5.00 0.1918 AAA 2.6400

22 瀚蓝 SCP001 短期融资券 2022-01-04 5.00 0.2164 AA+ 2.6400

22 沪国际 SCP001 短期融资券 2022-01-04 10.00 0.3890 AAA 2.3600

22 未来科技 SCP001 短期融资券 2022-01-04 3.50 0.4658 AA 2.9300

22 江铜 SCP001 短期融资券 2022-01-04 15.00 0.4932 AAA 2.2900

22 中远海发 SCP001 短期融资券 2022-01-04 10.00 0.4932 AAA 2.4600

22 中文天地 SCP001 短期融资券 2022-01-04 8.00 0.4932 AAA 2.4800

22 安吉西北 PPN001 定向工具 2022-01-04 5.00 0.4932 AA 4.6100

22 盐城城南 SCP001 短期融资券 2022-01-04 2.00 0.5342 AA+ 3.0900

22 金港 D1 公司债 2022-01-04 7.00 0.5753 AA+ 3.0000

22 市北高新 SCP001 短期融资券 2022-01-04 11.00 0.6767 AAA 2.7800

22 国药租赁 SCP001 短期融资券 2022-01-04 5.00 0.7397 AAA 2.8300

22 句容城投 CP001 短期融资券 2022-01-04 2.00 1.0000 A-1 AA+ 4.6000

22 无锡城南 PPN001 定向工具 2022-01-04 6.50 1.0000 AA+ 3.1900

22 南京科创 MTN001 中期票据 2022-01-04 15.00 3.0000 AAA AA 3.4900

22 江阴城投 PPN002 定向工具 2022-01-04 5.00 3.0000 AA+ 3.6500

22 湘家荡 PPN001 定向工具 2022-01-04 6.00 3.0000 AA 3.8700

22 缙云国控 PPN001 定向工具 2022-01-04 4.70 3.0000 AA 4.5000

22 泰华 01 公司债 2022-01-04 5.50 5.0000 AA+ 6.7000

22 江宁城建 PPN001 定向工具 2022-01-04 7.00 5.0000 AAA 3.4900

博瑞转债 可转债 2022-01-04 4.65 6.0000 AA- AA- 0.4000

22 泉州交通 SCP001 短期融资券 2022-01-04 5.00 0.7397 AA+ 2.8000

22 江阴公 CP001 短期融资券 2022-01-04 4.00 1.0000 AA+ 2.8700

22 淮南产业 MTN001A 中期票据 2022-01-04 7.40 3.0000 AAA AA 3.7500

22 开福城投 MTN001 中期票据 2022-01-04 10.00 5.0000 AA+ AA+ 3.4400

22 淮南产业 MTN001B 中期票据 2022-01-04 5.00 3.0000 AAA AA 3.6300

22 徐州新盛 MTN001 中期票据 2022-01-04 20.00 3.0000 AAA 3.1500
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22 滨江房产 SCP001 短期融资券 2022-01-04 9.60 0.5041 AAA 4.0000

22 相城 01 公司债 2022-01-04 10.00 3.0000 AA+ AA+ 3.2300

22 国新控股 SCP001 短期融资券 2022-01-04 55.00 0.1507 AAA 2.3800

22 深业 SCP001 短期融资券 2022-01-04 20.00 0.7342 AAA 2.5200

22 华侨城 SCP001 短期融资券 2022-01-04 20.00 0.6959 AAA 2.7800

21 江北建投 SCP006 短期融资券 2021-12-31 5.00 0.1918 AAA 2.4900

21 宁沪高 SCP037 短期融资券 2021-12-31 10.00 0.3151 AAA 2.3500

21 苏国信 SCP022 短期融资券 2021-12-31 10.00 0.3452 AAA 2.3300

21 苏国信 SCP021 短期融资券 2021-12-31 10.00 0.3562 AAA 2.4500

21 华电江苏 SCP044 短期融资券 2021-12-31 4.50 0.4877 AAA 2.4400

21 华电江苏 SCP045 短期融资券 2021-12-31 6.00 0.4877 AAA 2.4000

21 云天化 SCP003(乡

村振兴) 短期融资券 2021-12-31 3.00 0.4932 AA+ 4.8000

21 电网 SCP036 短期融资券 2021-12-31 100.00 0.6301 AAA 2.3400

21 粤环保 SCP010 短期融资券 2021-12-31 5.50 0.7288 AAA 2.7500

21 广物控股 SCP011 短期融资券 2021-12-31 10.00 0.7370 AAA 2.7000

21 苏沙钢 CP002 短期融资券 2021-12-31 12.00 0.9452 AAA 2.8500

华发 16A 资产支持证券 2021-12-31 4.11 0.9726 AAA 4.5000

华发 16 次 资产支持证券 2021-12-31 0.01 0.9726

21 杭知 1A 资产支持证券 2021-12-31 1.10 0.9781 AA+ 3.9000

申新 1优 资产支持证券 2021-12-31 4.40 0.9918 AAA 5.9000

申新 1次 资产支持证券 2021-12-31 0.01 0.9918

起航 06 优 资产支持证券 2021-12-31 5.24 0.9973 AAA 3.0500

21 高淳建设 CP005 短期融资券 2021-12-31 5.00 1.0000 AA 3.1000

21 华电 CP001 短期融资券 2021-12-31 20.00 1.0000 AAA 2.4000

21 曹国 D2 公司债 2021-12-31 5.00 1.0000 AA+ 6.0000

19 冶 21 优 资产支持证券 2021-12-31 5.13 2.9699 AAA

19 冶 21 次 资产支持证券 2021-12-31 0.27 2.9699

21 彭建 02 公司债 2021-12-31 5.91 3.0000 AA+ AA 6.4000

21 国药现代 MTN001 中期票据 2021-12-31 10.00 3.0000 AAA AAA 3.1300

21 豫桥 02 公司债 2021-12-31 5.00 3.0000 AA 6.5000

21 中公 2C 资产支持证券 2021-12-31 0.26 3.0000

21 中公 2A 资产支持证券 2021-12-31 3.17 3.0000 2.8800

21 红塔债 公司债 2021-12-31 2.00 3.0000 AA+ AA 7.5000

21 湘农 01 公司债 2021-12-31 1.00 3.0000 AA 4.6500

21 西盛投资 PPN001 定向工具 2021-12-31 5.00 5.0000 AA+ 4.4900

21 自贡国资 PPN002 定向工具 2021-12-31 8.00 5.0000 AAA AA 5.7000
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21 津渤海 MTN001 中期票据 2021-12-31 10.00 5.0000 AAA 5.5000

21 湘高速 MTN009 中期票据 2021-12-31 20.00 5.0000 AAA 3.0000

21 天府 02 公司债 2021-12-31 2.00 5.0000 AA 7.5000

22 金水 01 公司债 2021-12-31 5.00 7.0000 AA+ 4.9800

22 焦能 01 公司债 2021-12-31 20.00 5.0000 AAA AAA 3.1800

21 中燃投资 SCP014 短期融资券 2021-12-31 12.00 0.2192 AAA 2.7000

21 中燃投资

SCP015(绿色) 短期融资券 2021-12-31 3.00 0.7260 AAA 2.6000

21 内江小微债 企业债 2021-12-31 10.00 5.0000 AA AA 7.5000

21 伊利实业 SCP034 短期融资券 2021-12-31 50.00 0.1534 AAA 2.3500

21 电网 SCP037 短期融资券 2021-12-31 50.00 0.7123 AAA 2.3800

21 六安城投 SCP004 短期融资券 2021-12-31 10.00 0.7342 AA+ 2.8900

21 雨花城投 SCP002 短期融资券 2021-12-31 5.00 0.7397 AA+ 2.8300

21 华能 SCP018 短期融资券 2021-12-31 20.00 0.1589 AAA 2.1000

21 闽建工 MTN003 中期票据 2021-12-31 3.00 3.0000 AA+

合计 1,004.76

数据来源：Wind，西部担保整理
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联系方式：

李彦龙（担保事业一部总经理）

0951-7659693

张博铭（担保事业一部副总经理）

0951-7695636

李庆玲（担保事业一部总经理助理）

0951-7659766
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