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信息速递 

   
机构观点 

◆中国将允许民间资本投资军用装

备 
 

◆习近平：教育经费多往新疆投 南

疆发展打破常规 

 

◆IPO批文下发进入倒计时 市盈率

低于平均 

 

◆人民币中间价创 9 个月新低 短

期或将继续贬值 

 

◆证监会正式批准阿里巴巴持天弘

基金 51%股权，成为天弘基金第一

大股东 

 

◆任志强开炮反驳楼市泡沫破裂：

调控板子打错了地 
 

◆九强生物上会前夜被取消审核 

发审会重启后第一家 
 

◆中国影子银行规模 38.8 万亿 中

资银行损失 1万亿 

海通证券观点：宏观加剧避险，微观影响分化—部分公司债质押比率下调点评

中国证券登记结算有限责任公司发布标准券折算比例新规，拟对部分潜在

高风险的回购质押券采取下调折扣系数取值的风险防控措施。主要是对于质押

库内主体评级为  AA、且评级展望为负面的信用债券，在  2014 年  6 月  25 日

之前仍按《关于调整部分回购质押券折扣系数取值的通知》执行，自  6 月  25 日

起折扣系数下调为零。 

1、失去质押资格对个券影响差异较大 

可能失去质押资格的个券往往先期有所调整，其信用资质对个券收益率的

影响远大于质押属性，考察 4 个近期失去质押资格的个券，与评级下调的前一

个交易日相比，有两只个券在失去质押资格后第一个交易日收益率有所上升。

但如果某些个券先期成交并不活跃，没有充分反映预期，影响则相对较大，一

个案例是“11 凌钢债”主体评级被下调至 AA‐之后，出现了较大调整。因此如

果预期反映不充分的个券失去质押资格，或许要经历一个回归新的均衡的过程。

2、相关个券抵押比率已经非常低 

本次政策变化共涉及 22只债券，由于评级展望评为负面已经影响了质押比

例，受影响个券目前的质押比率普遍较低，最高的为 0.39，最低的只有 0.23，

质押功能已经比较弱。预计交易相对活跃的个券影响较小，行情未充分反映基

本面的个券影响较大。而对于部分评级展望可能回归稳定的个券，调整则是买

入的机会。 

3、受影响个券以产业债为主，加剧资金流向城投避险 

新规涉及的 22 只债券中，只有一只“08 渝交通”城投性质的债券，其余

全为产业债。近期的债市环境看，从评级下调、信用事件释放、政策趋势等均

对产业公司债最为不利。加上目前经济趋于下行，信用风险仍大，新规会进一

步刺激避险情绪。未来产业与城投的分化可能加剧。 


