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基金经理论市： 

国内信贷数据表现较好，美刺激法案获得通
过 

上周市场受到美债收益率上行，市场获利回吐等因素影

响，整体呈现调整。上证指数，中小板指，创业板指涨跌幅

分别为-1.40%，-5.05%，-4.01%。从行业指数来看，公用事

业（4.69%）、钢铁（4.41%）、采掘（1.62%）、休闲服务（1.21%）、

有色金属（0.54%）等行业表现相对较好，国防军工（-

10.99%）、电子（-6.43%）、计算机（-6.17%）、农林牧渔（-

4.80%）、传媒（-4.78%）等行业表现靠后。 

国内方面，2月金融数据较好，CPI 有所下降，PPI 继续

上行。央行公布金融数据，2 月新增信贷 1.36 万亿元，前值

3.58 万亿元，2月新增信贷创同期历史新高，主要是企业中

长期贷款需求旺盛；社融增量 1.71 万亿元，前值 5.17 万亿

元；社融存量同比 13.3%，前值 13.0%。M2 同比 10.1%，前

值 9.4%；M1 同比 7.4%，前值 14.7%。物价方面，中国 2 月

CPI 同比下降 0.2%，预期降 0.5%，环比上涨 0.6%，连续 2

个月出现负增长。PPI 同比上涨 1.7%，预期涨 1.5%，环比上

涨 0.8%。  

政策方面，科技部要求抓紧研究形成《碳达峰碳中和科

技创新行动方案》，统筹推进科技创新支撑引领碳达峰碳中

和工作。加快推进《碳中和技术发展路线图》编制，提出我

国碳中和技术选择、发展路径和有关部署建议。 

海外方面，美国 2 月季调后 CPI 环比升 0.4%，预期升

0.4%，前值升 0.3%；未季调 CPI 同比升 1.7%，创近一年来

最大升幅，预期升 1.7%，前值升 1.4%；未季调核心 CPI 同

比升 1.3%，预期及前值均为升 1.4%。政策方面，美国总额

约 1.9 万亿美元的新财政刺激计划《美国救助法案》在美国

国会两院投票通过。 

从国内外经济数据以及事件看，经济复苏延续改善的趋

势，以及上市公司逐渐进入年报和 1季报的披露期，我们判

断市场继续大幅下跌的可能性较低，但风格可能相对均衡，

结构方向继续关注顺周期和制造业，关注超跌优质消费和科

技龙头。 
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专栏：永煤事件后城投债融资缓慢改善、信用加剧分化 

2020 年 11 月 10 日永煤事件发生以后，全国城投债融资遇冷，其中部分北方及中西部省份受影响较大，11~12

月净融资额排名后 4 位省份分别为-158 亿元、-97 亿元、-96 亿元、-94 亿元。2021 年 1~2 月城投债融资状况有所

改善，上述地区中两西部省份净融资额已经边际转正；某北方省份 1~2 月净融资-140 亿元，仍长期处于融资困难状

况；某中部省份 1、2 月净融资额分别为-49 亿元和-9 亿元，其城投平台融资状况受永煤事件影响逐渐减弱，但边

际改善仍较缓慢，以此中部省份为例可以观察其下述变化情况。 

永煤事件至今已经 4个月，政府的应对措施主要体现在协调区域内金融资源、摸排企业债务到期情况、增强债

务系统管理等方面，以此维护金融环境的稳定、促进直融市场信心的恢复；金融机构方面，本地商业银行等金融机

构适当增加了授信额度，信托等非标类投资主体尚无大规模介入，非银等债券投资者大多处于观望状态；发债企业

层面，银行贷款仍可以顺利进入表内，经营业务可以推进，但融资成本有不同程度的上升，企业希望直融市场能够

尽快恢复，4个月以来平台类主体的市场表现相应出现了一定的变化： 

从一级市场发行情况来看，市场化主体（省外金融机构、非银机构等）的参与缓慢增多，但发债成本上升、发

行人资质区分更为明显。据笔者统计，永煤事件至今该省平台类主体共发行债券 13 只、总金额 103.60 亿元，其中

54.60 亿元为私募类债券；春节以前，发行债券总金额为 44.60 亿元，资金主要来源于省内金融机构的综合授信；

春节以后出现了较为明显的变化，发行债券总金额为 59.00 亿元，部分市场化主体开始参与部分信用资质相对较好

主体的一级发行，但从主体资质、票面利率、发债期限和发行方式等要素来看，不同主体差别很大，而且同一主体

的发债成本较永煤事件以前仍有较大差距。 

从二级市场交易情况来看，主体间信用资质分化的情况更为明显。据笔者观察，永煤事件以后，短期区域内城

投主体估值普遍上升 50BP 左右（以中短期公募债作为观察对象，下同），成交量急剧萎缩，投资主体处于观望状态，

此后不同发债主体表现各异，大致情况如下：部分省级和省会城市内资质较好主体的估值差（目前估值同永煤事件

发生时的估值差额，下同）缓慢回落至 10~20BP 区间，历史成交价格大体围绕估值波动，成交量一般；部分资质一

般的主体估值回落更为缓慢，估值差在 20~35BP 区间均有样本，大多数历史成交价格较估值偏离并不剧烈，成交量

有高有低；部分存在瑕疵的主体估值或维持在较高水平、或继续攀升，成交价格围绕估值波动相对较大，个别主体

成交较为活跃。 

未来，若永煤事件不再超预期发酵，区域内城投或将出现分化的局面。信用资质良好的主体可以较大程度恢复，

而区域重要性低、债务负担重等弱信用资质主体仍将面临估值和流动性压力，短期内较难恢复其融资成本。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金固定收益投资部 唐海亮） 
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