
九月债市月报

债市震荡，收益率上行为主

利率债方面，9 月中债国债到期收益率小幅上升，其中 1 年期、5 年期、10 年期和 20

年期国债到期收益率上升在 10BP 左右，3 年期上升 3.73BP，国债整体表现相对疲弱。

信用债方面，9 月信用债收益率以上行为主。以中票为例，1 年期品种中，AAA 和 AA+

等级收益率均上行 7BP，AA 等级收益率上行 9BP；3 年期品种中，AAA 等级收益率上行 1BP，

AA+等级收益率上行 3BP，AA 与 AA-等级收益率均上行 5BP；5 年期品种表现反而较好，AAA

等级收益率下行 1BP，AA+等级收益率下行 3BP，AA 与 AA-等级收益率均下行 4BP；7 年期品

种中，AAA 等级收益率上行 13BP，AA+等级收益率上行 15BP。总的来看，除了个别品种外，

信用债收益率还是以上行为主。

信用利差窄幅变动

截止 9月 30 日，3 年期 AAA 等级中票利差为 80BP，较 8 月底上行 1BP，5 年期 AAA 等级

中票信用利差为 92BP，较 8 月底下行 6BP；3 年期 AA+等级中票信用利差为 96BP，较 8月底

上行 3BP，5 年期 AA+等级中票信用利差为 115BP，较 8月底下行 8BP；3 年期 AA 等级中票信

用利差为 112BP，较 8月底上行 5BP，5 年期 AA 等级中票信用利差为 152BP，较 8 月底下行

9BP。信用债等级利差不再压缩，前期短久期下沉资质节奏放缓。

图 1：中短期票据 AAA 级信用利差走势（%）

图 2：中短期票据 AA+级信用利差走势（%）



图 3：中短期票据 AA 级信用利差走势（%）

产业债与城投债利差分化，地产信用利差变化较小

9 月城投债利差以走低为主。9 月城投债 AAA 级利差上行 1BP，AA+和 AA 级城投利差分

别下行 2BP 和 5BP。产业债与城投债利差分化，AA 级信用债中城投表现显著好于产业债。具

体来看，AAA 级产业债-城投债利差目前在-18BP，较 8 月底下行 2BP；AA+级产业债-城投债

利差目前在 112BP 左右，较 8月底上行 9BP；而 AA 级产业债-城投债利差目前在 107BP 左右，

较 8 月底下行 40BP。

图 4：城投债利差走势（%）

图 5：产业债—城投债收益率之差（%）

截至 9月 30 日，AAA 级房地产行业信用利差 86BP，较 8 月底下行 2BP。AA 级地产行业

信用利差为 153BP，与 8月底持平。



图 6：房地产行业利差走势（%）

9 月一级市场回顾：净供给减少

9 月主要信用债品种净供给 696.75 亿元，较前一个月的 2247.69 亿元有所减少。

9 月评级调整及债券违约情况回顾

9 月公告 5 项信用债主体评级向上调整行动，全部为评级实质上调；公告 12 项主体评

级向下调整行动，其中 10 项主体评级为实质下调。与前一月相比，向上调整和向下调整的

评级数目均减少。评级上调主体中有 2 家城投平台，下调的主体中有 1家城投平台。评级下

调的债券发行主体共有 12 个，涉及行业包括建筑业、房地产业和制造业等多个行业。9 月

新增违约债券 10 只，新增违约债券涉及企业共 10 家，其中新增违约主体 2 家。民营企业、

国有企业、中外合资企业、其他分别有 4 家、4家、1 家、1 家。

信用债策略

9 月以来等级利差在前期大幅压缩后趋缓，期限利差有所分化，市场整体上依旧是短久

期策略，但下沉或更为谨慎。展望 10 月，信用债仍有跟随利率债波动的风险，且近期信用

风险事件有所增加，短时间里可能带来扰动，投资仍以短久期策略为主，行业间、企业主体

间的分化延续，建议注重个体信用挖掘。板块方面，城投安全性逻辑仍在，短久期下可保持

适度下沉，地产债面临融资边际收紧的影响，个别主体的风险事件对高杠杆房企短时间里亦

有冲击，但对稳健的主体影响不大；煤炭钢铁行业基本面向好，关注企业可能的重组带来的

估值变动，其他产业债关注盈利、现金流修复主线，轻配行业龙头。

高收益标的分析——中国恒大

最近，中国恒大再次成为媒体及投资者议论的焦点，“回 A重组”、“全国七折”、“红灯

房企“等字眼屡屡出现在新闻之上，令不少投资者担心恒大的前景。



9 月 24 日，网上流传出一份关于恒大与政府之间的文件，引起市场恐慌，恒大的股价

及各张债券价格同日大跌。不过，其实文件透露的信息是市场的已知事实，唯一的分别只是

语气上令人不安。这里我们先不讨论文件真伪，仅就恒大自身的经营状况及市场其他消息面，

来分析其所发行债券的投资价值。

关注：

1、中报营运表现下滑 三道红线全踩；

恒大的 2020 年中期业绩，最令人失望的无疑是各项营运及信贷指标都再度恶化。

不但连续两年的股东应占纯利下跌超过 50%，就连核心业务纯利亦重挫 37%，本来已经

不高的利润率再度收窄（见下图）。

2、信贷数字仍未有改善。

虽然在年初订下明确的去杠杆目标，但尚未反映在这份中期报告，除了借款金额继

续增加，流动性指标亦变差。在 8 月中由住建部发出的“三道红线”指标之中，恒大毋

庸置疑地全踩，成为了最急需要改善债务状况的“地产商”（见下图）。

3、现金短债比明显恶化。

其实，恒大短债压力庞大并不是什么新鲜事，而在今年 6 月底时，集团不论短期债

务金额还是短期债务占比相比往年亦不算特别高。 不过，在现金储备下降的情况下，

现金短债比明显恶化（见下图）。



4、销售应该能应付短期债务 但买地支出将加大负担。

恒大副主席夏海钧指出，集团今年要完成 6，500 亿元的全年目标并不难，而下半

年的可售货值超过 8，000 亿元，如以上半年约 57%的去化率计算，集团更有可能在年内

挑战 8，000 亿元的销售额。

尽管恒大今年销售增长快速，我们依然不应过份乐观地相信其说辞。若参考上半年

的数字，恒大的总合约销售为 3，488 亿元，在权益占比极高，加上回款率近 90%，集团

创造破纪录的 3，120 亿元销售回款，大约接近一年内到期债务金额（3，957 亿元）的

八成水平，这数字明显比之前高。因此，只要恒大下半年销售能够维持相同水平，便应

该有能力应付短期债务及利息支出的部份。

但是，我们不能忽略其他需缴付的款项，当中包括买地支出。 根据最新数字，恒

大 6 月底时的销售土储比（以面积计）由去年同期的 5.0 倍大幅跌至 3.1 倍，增长前景

明显减弱。虽然集团仍有大量旧改项目未纳入土储，但我们预计其每年仍需要使用不少

资金买地以维持竞争力。根据中指研究院的数据，今年头八个月集团便花费 822 亿元购

入土地，买地支出冠绝全国，因此将会令其资金链进一步受压。

5、金融机构对于恒大仍存谨慎态度。

近日，仍有媒体消息源指出，部分银行要求进一步压缩恒大集团信贷额度，不再释

放增量贷款。信托机构亦对恒大集团持谨慎态度。（目前上述消息已被 HX,无法搜索到）。

正面：

1、三季度销售及回款增长强劲；

9 月 25 日晚间，恒大发布公告称，截至 2020 年 9 月 24 日，累计实现销售人民币

5049 亿元，同比增长 11.4%；销售回款人民币 4521 亿元，同比增长 51.3%。截至 2020

年 6 月 30 日，现金余额人民币 2046 亿元。

2、负债总额及融资成本下降；

恒大公告显示，截至 2020 年 9 月 24 日，公司有息负债较 2020 年 3 月末已下降约

人民币 534 亿元，融资成本下降 2.24 个百分点，提前归还 2020 年 9 月 25 日以后到期

借款人民币 435 亿元，各项降负债成效积极显著。

3、战投转普通股，危机缓解；

恒大在9月29日晚间再次发布了一条重磅公告，称公司近日已与恒大地产总额1300

亿人民币的战略投资者进行商谈，在今日与持有恒大地产总额 863 亿人民币的战略投资

者签订补了充协议。补充协议明确战略投资者已同意不要求进行回购并继续持有恒大地

产权益，且在恒大地产的股权比例保持不变。同时，也已经与持有恒大地产总额 155 亿

人民币的战略投资者商谈完毕，正在办理审批手续。剩余持有恒大地产总额 282 亿人民

币的战略投资者也正在商谈中。

当日，一张恒大补充协议签字仪式的现场照片在网络中传播。这张照片的背后，是

价值 1300 亿元的战略投资，是各大战略伙伴对恒大的力挺。据了解，当日参加补充协

议签字仪式的除了恒大的许家印外，苏宁控股董事长张近东、正威国际董事局主席王文

银等 1300 亿战略投资方的高管都出席了仪式。

至此，恒大顺利解除了与战略投资者 1300 亿即将到期的对赌协议，战略投资转换

为普通股，此次的债务危机终于成功缓解了。另外在监管端，“三条红线”的实行期限

由原来的 2021 年 1 月 1 日延期至了 2023 年的 6 月 30 日，这无疑又给站在刀尖上的恒

大又一次喘息的机会。

4、恒大汽车拟申请在科创板上市；物业分拆已获批，正式上市申请将在近期提交

在此之前的 9 月 18 日，恒大汽车就表达了其在科创板上市的意愿，并希望成为科



创板上市的第一家新能源汽车。此次公告则披露了更多的细节：董事会已于 9 月 25 日

审议通过建议根据特别授权发行人民币股份及相关事宜的决议案。根据建议发行人民币

股份的方案，公司拟申请首次公开发行人民币股份并在上海证券交易所科创板上市，以

配发及发行不超过 15.56 亿股人民币股份（行使超额配股权前）。

此外公告披露了恒大物业分拆上市的最新进展。近年来，地产行业掀起了一波物业

上市潮。物业分拆去地产化，叠加智慧科技等新概念受到香港资本市场的青睐。

综上，上半年中国恒大的各项营运及信贷指标都再度恶化，三道房地产新规的红线全

踩，而短期债务负担仍然庞大。不过，恒大今年的销售增长优于同期，在加强促销之下，

销售或能应付短期债务，但买地支出将加大负担。作为房地产龙头，恒大的庞大资产将有

助于延续现金流。但考虑到其长期偿债能力较差，我们推荐投资恒大短期债券的策略，当

中包括 2022 年或之前到期的债券（以“19 恒大 01”为例，在 9 月 25 日跌至最低点 67 元

附件之后，近日已反弹至 90 元左右）。

恒大现有债券到期分布（单位：亿元）


