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[Table_Main] 
环保首发 CRMW 示范效应彰显，更多优质

企业融资支持可期 

增持（维持） 

 
投资要点 

 事件：交易商协会挂出“18 碧水源 CP002 联合信用风险缓释凭证创设
情况”公告，实际创设金额为 2.5 亿元（计划 5 亿）信用保护费费率为
1.08%，对应短融募资 14 亿、票面利率 5.28%。 

 环保首发 CRMW 示范效应彰显，保费费率适中彰显违约担忧较小：根
据此次 CRMW 创设说明书，计划创设金额 5.0 亿，对应债券融资规模
14 亿，信用保护期限为 365 天，信用保费区间为 0.8%-1.8%。从实际创
设情况来看，实际创设金额为 2.5 亿元,占计划创设额度的 50%。信用保
费费率为 1.08%，处于保费区间中值。根据交易商协会披露的公开信息，
18 碧水源 CP002CRMW 之前，已累计发行 CRMW 产品 23 只，创设金
额合计 40.75 亿，对应债权融资规模合计 458.20 亿，保费区间为
0.23%-1.82%。我们将此次碧水源 CRMW 的保费与 2018 年以来发行的
主体信用评级为 AA+的民营企业 CRMW 产品作比较（保费区间为
0.40%-1.82%），发现其处于区间中值（1.11%）左右，保费费率适中。 

由于 CRMW 保费费率的定价公式并没有披露（我们推测其应当是遵循
无套利原则，即当期保费现金流流入等于将来违约产生的现金流流出），
我们结合之前已发行的 CRMW 产品判断，保费费率应当与主体信用评
级、保护金额占比募集资金总额、债券名义利率相关，即相同条件下，
主体信用评级越高、保护金额占比募集资金总额越低、债券名义利率越
低的 CRMW 产品，说明其信用违约风险越小，其保费费率应当越低，
反之亦然。此次碧水源短融 CRMW 纵向上与之前已发行的 CRMW 产
品相比，保费费率处于中间水平，显示出市场对 18 碧水源 CP002 出现
信用违约风险的担忧较小。 

 CRMW 助推公司短融利率下行，融资环境有望持续改善：我们梳理碧
水源自 2017 年以来发行债券融资工具情况：2017 年至今，公司共发行
三期中票，票面利率分别为 4.83%（2017.3）、4.98%（2017.7）、5.28%

（2017.11）；三期短融，票面利率分别为 4.92%（2017.8）、5.29%（2018.3）、
5.28%（2018.11）。 

CRMW 助力公司短融利率回到环保信用担忧密集爆发前，低于市场平
均水平：根据 AA+、1 年期的短融票面利率曲线，碧水源发行的三期短
融利率均低于市场平均水平，利差分别为-0.28（2017.8）、-0.58（2018.3）、
-0.32（2018.11），利差先下降后上升，在环保行业经历一系列民营企业
信用违约事件后，公司短融利率重回违约风暴前水平，可见此次 CRMW

对公司融资利率下行发挥重要作用。 

票据利率高于市场平均水平，利差先上升后下降：根据 AA+、3 年期的
中债中短期票据到期收益率曲线，碧水源发行的三期中票利率均高于市
场平均水平，利差分别为 0.19（2017.3）、0.27（2017.7）、0.23（2017.11），
利差先上升后下降，由于公司三期中票均是于 2017 年发行，当时尚未
受到环保行业信用违约事件的影响，因此中票利率并未显示出明显变
化。 

 带动行业表现：预计后续还会有项目落地，板块有望迎来估值修复机遇：
此次 3 家民企签约仅是一个开始，预计后续还会有更多优质环保民企进
入合作范围，在政策利好不断落地、融资环境逐步改善的形势下，板块
有望迎来估值修复机遇.【国祯环保】、【龙净环保】、【聚光科技】、【碧
水源】建议关注。 

 风险提示：行业政策出台不及预期、环保订单执行不及预期。 
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事件： 

交易商协会挂出“18 碧水源 CP002 联合信用风险缓释凭证创设情

况”公告，实际创设金额为 2.5 亿元（计划 5 亿）信用保护费费率

为 1.08%，对应短融募资 14 亿、票面利率 5.28%。 

 

环保首发 CRMW 示范效应彰显，保费费率适中彰显违约担忧较小 

根据此次 CRMW 创设说明书，计划创设金额 5.0 亿，对应债券融资规模 14 亿，信

用保护期限为 365 天，信用保费区间为 0.8%-1.8%。从实际创设情况来看，实际创设金

额为 2.5 亿元,占计划创设额度的 50%。信用保费费率为 1.08%，处于保费区间中值。根

据交易商协会披露的公开信息，18 碧水源 CP002CRMW 之前，已累计发行 CRMW 产

品 23 只，创设金额合计 40.75 亿，对应债权融资规模合计 458.20 亿，保费区间为

0.23%-1.82%。我们将此次碧水源 CRMW 的保费与 2018 年以来发行的主体信用评级为

AA+的民营企业 CRMW 产品作比较（保费区间为 0.40%-1.82%），发现其处于区间中值

（1.11%）左右，保费费率适中。 

由于 CRMW 保费费率的定价公式并没有披露（我们推测其应当是遵循无套利原则，

即当期保费现金流流入等于将来违约产生的现金流流出），我们结合之前已发行的

CRMW 产品判断，保费费率应当与主体信用评级、保护金额占比募集资金总额、债券

名义利率相关，即相同条件下，主体信用评级越高、保护金额占比募集资金总额越低、

债券名义利率越低的 CRMW 产品，说明其信用违约风险越小，其保费费率应当越低，

反之亦然。此次碧水源短融 CRMW 纵向上与之前已发行的 CRMW 产品相比，保费费

率处于中间水平，显示出市场对 18 碧水源 CP002 出现信用违约风险的担忧较小。 

 

图表 1 ：截至中债信用增进投资股份有限公司与交通银行股份有限公司 18碧水源CP002

联合信用风险缓释凭证发行之前，交易商协会已发行的 CRMW 产品一览 

证券简称 
债券简

称 

凭证起始

日 

凭证到期

日 

债券募

资金额 

主体信

用评级 

信用

保护

本金

金额 

创设

费率 

10 中债增

CRMW002 

10 联通

CP02 
2010.11.24 2011.9.20 80.00  AAA 1.00  0.87  
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10 中债增

CRMW001 

10 联通

MTN1 
2010.11.25 2013.9.20 30.00  AAA 1.30  0.30  

10 交通银

行

CRMW001 

10TCL

集 CP01 
2010.11.26 2011.8.18 5.00  AAA 0.50  0.35  

10 民生银

行

CRMW001 

10 云铜

CP01 
2010.11.23 2011.10.20 20.00  AA+ 2.00  0.23  

10 汇丰中

国

CRMW001 

10 中油

股

MTN3 

2010.12.27 2011.12.27 200.00  AAA 0.10  0.30  

10 浦发银

行

CRMW001 

10 郑煤

CP01 
2010.12.30 2011.11.29 10.00  AA- 0.50  0.51  

10 兴业银

行

CRMW001 

10 攀钢

集 CP02 
2010.12.31 2011.10.13 10.00  AA+ 0.50  0.30  

10 中债增

CRMW003 

09 清控

MTN1 
2010.12.31 2012.8.27 10.00  AAA 1.00  0.46  

11 中债增

CRMW001 

10 赣粤

CP03 
2011.3.23 2011.11.19 10.00  AAA 0.50  0.30  

16 中信建

投

CRMW001 

16 农盈

1 优先 
2016.8.31 2021.7.26 注销   8.00  0.30  

18 中债增

CRMW001 

18 太钢

MTN001 
2018.9.20 2019.9.20 20.00  AAA 0.35  0.40  

18 中债增

CRMW002 

18 荣盛

SCP005 
2018.10.15 2019.7.12 10.00  AA+ 5.00  1.00  

18 中债增

CRMW003 

18 红狮

SCP006 
2018.10.16 2019.7.13 5.00  AA+ 1.25  0.40  

18 杭州银

行

CRMW001 

18 红狮

SCP006 
2018.10.16 2019.7.13 5.00  AA+ 1.25  0.41  

18 中债增

与浙商银

行联合

CRMW001 

18 德力

西

SCP001 

2018.11.5 2019.8.2 4.20  AA 1.00  1.01  

18 江苏银

行

CRMW001 

18 红豆

SCP004 
2018.11.7 2019.8.4 5.00  AA+ 2.50  1.30  

18 工商银

行

CRMW001 

18 珠江

投管

SCP003 

2018.11.9 2019.8.6 5.00  AA 2.50  1.50  

18 工商银 18 盈峰 2018.11.12 2019.11.12 7.00  AA+ 3.50  0.50  
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行

CRMW002 

CP001 

18 中债增

CRMW004 

18 奥克

斯

CP002 

2018.11.9 2019.11.9 5.00  AA+ 1.00  0.50  

18 中债增

与杭州银

行联合

CRMW001 

18 恒逸

SCP007 
2018.11.9 2019.8.6 3.00  AA+ 1.00  1.82  

18 中债增

与工商银

行联合

CRMW001 

18 正泰

SCP001 
2018.11.9 2019.5.8 3.00  AA+ 1.50  0.50  

18 中债增

与中国银

行联合

CRMW001 

18 亨通

SCP012 
2018.11.9 2019.8.6 5.00  AA+ 2.00  1.35  

18 中国银

行

CRMW001 

18 荣盛

SCP006 
2018.11.9 2019.8.6 6.00  AA+ 2.50  0.85  

中债信用

增进投资

股份有限

公司与交

通银行股

份有限公

司 18 碧水

源 CP002

联合信用

风险缓释

凭证 

18 碧水

源

CP002 

2018.11.19 2019.11.19 14.00  AA+ 2.50  1.08 

 

资料来源：交易商协会网站、东吴证券研究所 

 

CRMW 助推公司短融利率下行，融资环境有望持续改善 

我们梳理碧水源自 2017 年以来发行债券融资工具情况：2017 年至今，公司共发行

三期中票，票面利率分别为 4.83%（2017.3）、4.98%（2017.7）、5.28%（2017.11）；三期

短融，票面利率分别为 4.92%（2017.8）、5.29%（2018.3）、5.28%（2018.11）。 

 

图表 2 ：碧水源和东方园林自 2017 年以来发行的债券融资工具情况 

碧水源         
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发债时间 债券类型 金额 期限（年） 票面利率（%） 

2018.11 短融 14 1 5.28 

2018.3 短融 12 1 5.29 

2017.11 中票 17 3 5.28 

2017.8 短融 15 1 4.92 

2017.7 中票 15 3 4.98 

2017.3 中票 15 3 4.83 

          

东方园林         

发债时间 债券类型 金额 期限（年） 票面利率（%） 

2018.11 超短融 10 0.75 7.76  

2018.8 超短融 12 0.5 7.70  

2018.3 超短融 10 0.75 5.99  

2018.2 短融 5 1 6.00  

2018.1 短融 10 1 5.98  

2017.11 短融 10 1 5.45  

2017.8 超短融 8 0.75 5.50  

2017.6 超短融 10 0.75 6.29  

2017.1 超短融 4 0.75 5.35  
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

CRMW 助力公司短融利率回到环保信用担忧密集爆发前，低于市场平均水平：根

据AA+、1年期的短融票面利率曲线，碧水源发行的三期短融利率均低于市场平均水平，

利差分别为-0.28（2017.8）、-0.58（2018.3）、-0.32（2018.11），利差先下降后上升，在

环保行业经历一系列民营企业信用违约事件后，公司短融利率重回违约风暴前水平，可

见此次 CRMW 对公司融资利率下行发挥重要作用。 

 

图 3：公司短融利率回到环保信用担忧密集爆发前，低于市场平均水平 
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数据来源：Wind 资讯、东吴证券研究所 

 

票据利率高于市场平均水平，利差先上升后下降：根据 AA+、3 年期的中债中短期

票据到期收益率曲线，碧水源发行的三期中票利率均高于市场平均水平，利差分别为

0.19（2017.3）、0.27（2017.7）、0.23（2017.11），利差先上升后下降，由于公司三期中

票均是于 2017 年发行，当时尚未受到环保行业信用违约事件的影响，因此中票利率并

未显示出明显变化。 

 

图 4：票据利率高于市场平均水平 

 

数据来源：Wind 资讯、东吴证券研究所 
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带动行业表现：预计后续还会有项目落地，板块有望迎来估值修复

机遇 

根据潘功胜介绍，初步估算如果初期提供的初始资金是 100 亿元，可能会形成 1600

亿元的规模。央行还将根据市场变化情况，观察和评估这个规模对于民营企业融资氛围

的改善效果，以决定是否进一步扩大规模。我们认为，此次 3 家民企签约仅是一个开始，

预计后续还会有更多优质环保民企进入合作范围，在政策利好不断落地、融资环境逐步

改善的形势下，板块有望迎来估值修复机遇。 

短期来看：政策对行业逻辑形成有力支撑，融资改善政策已经从预期到落实，逐步

推进。以三峡牵头长江经济带环境治理为代表的行业格局变化值得重视。从三个方面：

估值，业绩，股权质押风险缓解，筛选【国祯环保】、【龙净环保】、【聚光科技】、【碧水

源】建议关注。 

长期来看：抛开博弈，选择好公司的因素聚焦在“增长的确定性”。当前市场面临

的三个不确定性在于：贸易摩擦，经济增长方式，融资环境，与行业强相关的因素主要

在第三点：融资，因此我们从痛点出发，寻找商业模式通顺，现金流内生或融资能力强

的标的，结合其他方面：具体包括：1，对融资环境依赖度低，2，行业空间，3，公司

治理 4，发展战略清晰度。建议关注【国祯环保】、【聚光科技】、【瀚蓝环境】、【海螺创

业】。 

 

风险提示 

行业政策出台不及预期、环保订单执行不及预期。 
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述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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