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事件： 

2014 年 12 月 8 日，

中国结算登记公司发布通

知，大幅抬高企业债参与

质押回购的门槛。 

 对于新发企业债：暂不

接受回购资格申请 

 对于存量企业债：不能

新增入库，除非评级较

高（①债项 AAA 且②主

体 AAA/AA+/AA 正面或

稳定）或者纳入地方政

府一般债务与专项债

务预算范围 

 对于不符合上述要求

而已经入库的，采取措

施逐步清理 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

解读： 

一、此次通知主要为配合国务院地方政府存量债

务甄别的 43号文精神下发 

中登公司为降低质押回购的中央对手方风险，今年

连续出台了多项措施加强交易所债券的风险管理，但之

前的历次措施主要是针对债券发行人的自身信用风险

的控制，此次推出《关于加强企业债券回购风险管理相

关措施的通知》主要是为应对国务院发布的 43 号文给

交易所存量城投债可能带来的影响，涉及面更广。 

二、对城投债影响较为负面 

交易所城投债相比城投中票最大的好处在于其融

资的便利性，但此次新规实施之后，按照财政部 43 号

文的规定，“对企事业单位举借的债务，凡属于政府应

当偿还的债务，相应纳入一般债务和专项债务。”同时，

根据财政部的相关规定，地方政府债务甄别应该以审计

署的结果为准。按这个比例统计，1/3 以上城投债在清

理之后将彻底失去融资质押资格，这些城投债解杠杆的

规模将较大，直接导致城投债的价格大幅下跌；并且由

于是否纳入预算范围无法辨别，所以城投债将均将下

跌。此外这些城投变成中票之后，由于不具备地方政府

和银行的隐形担保，其收益率理应比城投中票更高，保

守估计对这些不能质押城投长期影响有 40-50BP，短期

冲击可能更大。 

2014-12-09   短期冲击不改长期向好趋势 
——12 月 08 日《关于加强企业债券回购风险管理相关措施的通知》点评 
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结论： 

 对城投债影响较为负

面  

 短期对其他债券品种

也有所冲击，但基本

面仍然利好债市，短

暂冲击后迎来较好配

置时机 

 对股市影响有限，A股

估值提升的逻辑未变 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

三、短期将对债市造成流动性冲击，但基本面仍

利好债市，冲击迎来新的投资机遇 

目前企业债总额 2.90 万亿，主体 AAA 占 9132 亿

（主体 AAA 以下债项 AAA 的不多，暂且忽略），托管在

企业债有 1.03 万亿，等比例测算主体 AAA 的大概有

3100 亿，即在地方政府债务明细公布之前，约有 7000

亿的债券不能再新入质押库。在近期缴款和资金向股市

分流的影响下，债券市场已经经历了一定调整，此时规

定的推出将给使各类参与者被迫去杠杆，为保证流动性

将变现其他类资产，短期内利率债、短融和债性强的可

转债可能将会受到一定冲击，短期给债市带来进一步下

跌的压力。 

剔除短期流动性扰动，基本面仍然利好债市，从目

前经济环境来看，降息通道已经打开，未来增量的宽松

货币政策如降准和其他政策依然可以期待，债券向好格

局未变，冲击迎来债券良好投资机会。 

四、该规定对股市影响有限，A股估值提升的逻辑

未变 

债市整体收益率上行一定程度上对无风险收益和

风险偏好有所影响，但影响不大。一方面无风险利率仍

维持较低水平，短期扰动后将回归常态；另一方面规定出台后逐步释放金融风险，

提振隐含收益率，A 股的估值提升逻辑未变，且增量资金流入的动力未变，短期回

调迎来配置时机。 

 

 

 

重要提示： 

本材料为客户服务材料，不构成任何投资建议或承诺，本材料并非基金宣传推介材料，亦不

构成任何法律文件。投资有风险，过往业绩并不代表其未来表现，基金管理人管理的其他基金的
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业绩不构成新基金业绩表现的保证，有关数据仅供参考，不构成任何承诺。投资者投资工银瑞信

基金管理有限公司管理的产品时，应认真阅读相关法律文件。 

工银瑞信在本材料中的所有观点仅代表工银瑞信在本材料成文时的观点，工银瑞信有权对其

进行调整。若本材料转载第三方报告或资料，转载内容仅代表该第三方观点，并不代表工银瑞信

的立场。除非另有明确说明，本材料的版权为工银瑞信所有。未经工银瑞信的书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式转发、复制或修改。 
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