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[Table_Summary]  政策大事记 

全国：5 月 17 日，中国证监会深圳监管局通报最新私募基金监管情况，通报

了高集中度接盘弱资质信用债，暗箱操作、涉嫌不正当交易，涉嫌利益输送，

涉嫌不公平对待投资者，涉嫌公开募集等 5大典型问题，系对 4月份基金业协

会发布的《私募证券投资基金运作指引（征求意见稿）》的进一步落实，4 月

份传出的固收类私募产品备案新规及《指引》导致新增规模下降，或将削弱私

募公司债口径及弱资质城投再融资能力，进而导致相关信用风险提升，并同时

将导致低等级城投债利差修复难度进一步加大；近日，交易商协会召集部分银

行开会，整肃债券市场乱象；19 日，证监会非上市公众公司监管部主任表示

支持北交所发展企业债特色品种。 

区域：5 月 17 日，呼和浩特市财政局通过其官网发布的文件表示，通过其他

措施化解债务的余地越来越小，对“真金白银”的依赖越来越大，恳请财政厅

帮助在建制县化债试点下争取财政部最大置换额度；18 日，据江西省政府官

网，江西省 2023 年将开展 11 个设区市本级地方政府投融资平台专项审计，

重点关注对外担保风险情况。 

 市场走势 

一级市场：城投债净融资持续为负，各评级主体均持续净流出。截至 5 月 20

日，本周城投债总发行量 395.06亿元，较上周减少 27.35%；总偿还量 580.46

亿元，较上周减少 13.51%；净融资持续净流出、为-185.41亿元。本周 10.00

亿元城投债推迟或取消发行。分主体评级来看，AAA 等级主体净流出规模增

加 157.14%至-76.50亿元，AA+净流出规模大幅扩大至-39.88亿元，AA及以

下净流出规模减少 30.71%至-69.03亿元。分区域看，广东、北京、广西、宁

夏等净流入相对较多，均超过 10 亿元；江苏、福建、云南、天津、四川、湖

北、上海等净流出较多，均超过 20 亿元。 

二级市场：3年期各等级到期收益率均回升，各期限各等级利差大多持续压缩。

截至 5 月 20 日，较上周末，中债 AAA3Y 城投债到期收益率 2.95%，上升

3.14BP；中债 AA+3Y 城投债到期收益率 3.07%，上升 1.33BP；中债 AA3Y

城投债到期收益率 3.32%，上升 6.13BP。信用利差方面，截至 5月 20日，

较上周末，1Y城投债中，AAA、AA+、AA评级分别压缩 495bps、695bps、

795bps；5Y城投债中，AAA、AA+、AA评级分别压缩 226bps、325ps、125bps。 

评级下调：5 月 18 日，上海新世纪评级维持昆明滇池投资有限责任公司主体

信用评级为 AA+，将评级展望调整为负面。 

 风险提示：城投融资环境收紧超预期，信用风险暴露超预期。 
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1 政策大事记 

1.1 全国层面 

1）深圳证监局：通报私募基金高集中度接盘弱资质信用债、暗箱操作等五大典型问题 

5 月 17 日，中国证监会深圳监管局通报最新私募基金监管情况，通报了高集中度接盘

弱资质信用债，暗箱操作、涉嫌不正当交易，涉嫌利益输送，涉嫌不公平对待投资者，涉嫌

公开募集等 5 大典型问题。 

关于高集中度接盘弱资质信用债，有关私募机构大量募集个人投资者资金并重仓持有单

一弱资质信用债，资金期限与底层资产期限不相匹配，容易导致债券信用风险、流动性风险

向个人投资者传导。 

关于暗箱操作、涉嫌不正当交易，有关私募机构购入信用债的交易对手方由债券发行人

或者相关证券从业人员指定，而非通过市场化询价流程确定，且始终按照债券面值购买债券，

脱离债券公允价格，损害了债券市场正常的交易秩序和价格传导机制。  

关于涉嫌利益输送，有关私募机构从业人员通过该模式购买弱资质信用债，协助有关债

券发行人滚续发行增量债券，或协助部分证券从业人员获取债券发行人增量债券承销业务，

滋生利益输送、廉洁从业问题。  

简评：此次深圳证监局对于私募基金高集中度接盘弱资质信用债、暗箱操作等五大典型

问题是对 4 月份基金业协会发布的《私募证券投资基金运作指引（征求意见稿）》（以下简称

“《指引》”）的进一步落实，《指引》强调私募基金管理人及相关方不得参与结构化发行，并

对私募证券投资基金募集、投资、运作管理等环节进行规范要求，以规范投资行为、加强流

动性管理为目的。 

今年以来，一定程度上受监管趋严影响，固收类私募产品登记通过和发行规模均呈明显

下降趋势。具体而言，固收类私募资管产品登记通过数量由 2022 年 12 月的 394 只下滑至

2023 年 1 月份的 248 只，同期固收类私募资管产品设立规模由 756.19 亿元下滑至 155.56

亿元；债券型私募基金发行规模由今年 1 月份的 8.92 亿元大幅下滑至 4 月份的 0.01 亿元。 

固收类私募产品主要投向私募公司债，亦是该品种主要投资方之一，同时固收类私募产

品投资者对收益要求更高，因而固收类私募产品往往更多的投向弱资质城投以谋求高收益，

4 月份传出的固收类私募产品备案新规及《指引》导致新增规模下降，或将削弱私募公司债

口径及弱资质城投再融资能力，进而导致相关信用风险提升，并同时将导致低等级城投债利

差修复难度进一步加大。 

2）交易商协会：召集部分银行开会，整肃债券市场乱象  

近日，银行间市场交易商协会召集部分国有大行、部分政策性银行和股份制银行开会，

传递明确的监管从严信号，表示会对债券市场乱象进行全方位肃清。交易商协会今年明显加

大了对银行债券承销违规的查处力度。今年以来，交易商协会已对 8 家金融机构启动自律调

查，远超去年同期。 

3）证监会非上市公众公司监管部主任：支持北交所发展企业债特色品种  
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证监会非上市公众公司监管部主任鲁颂宾 5 月 19 日在“第五届西城区企业上市主题交

流活动”上表示，开市一年多来，北交所市场建设取得积极成效。他透露，证监会将常态化

推进北交所市场高质量扩容，支持北交所发展企业债特色品种，完善指数体系，进一步完善

北交所做市交易和融资融券业务，丰富市场对冲工具。 

1.2 区域层面 

1）内蒙古呼和浩特市：通过其他措施化解债务的余地越来越小，对“真金白银”的依

赖越来越大，恳请财政厅帮助在建制县化债试点下争取财政部最大置换额度 

5 月 17 日，呼和浩特市财政局发布文章详述了今年前 4 个月一般预算公共收支情况、

当前面临的困难和问题、下一步工作措施、有关建议等。 

其中，关于当前面临的困难和问题，一是收支平衡难度大。今年以来，土地市场回暖缓

慢，土地收入对财政收入的支撑作用还未发挥，财政收入增收困难。加上还本付息、解决两

轮疫情支出等上年未兑付的刚性支出，财政收支处于紧平衡。市本级全年“三保”支出预算

占可用财力的 42%，重点建设项目无法在预算内安排，只能通过争取债券资金予以安排。二

是债务负担重。截至 2022 年底，我市隐性债务余额 928.36 亿元，占自治区隐性债务总额的

18%。还本付息压力大，全市融资类债务余额 657.68 亿元，占隐性债务总额的 71%，工程

类债务仅占 29%，通过其他措施化解债务的余地越来越小，对“真金白银”的依赖越来越大，

使得我市财政收支矛盾更加凸显，完成任务的压力和难度也越来越大。三是暂付款消化难。

近年来，化解债务、金融到期还本付息、刚性支出三重叠加，导致暂付款不断攀升，全市暂

付款在自治区占比较高，需要用预算财力逐步实现消化，在当前的财政收支矛盾突出的情况

下，化解存量暂付款存在较大难度。 

同时建议加大债务管理工作支持力度，一是恳请自治区考虑首府实际困难，在分配一般

债券、专项债券给予更大额度，加快各类重点建设项目工程进展，缓解财政资金压力。二是

今年以来，自治区已经下达呼和浩特市“四个一批”化债引导资金 7107 万元（其中，贴息

一批 4646 万元，减负一批 2461 万元），我们已经编制了建制县化债试点实施方案，恳请财

政厅帮助争取财政部最大置换额度。三是恳请自治区发行更大规模的再融资债券，用于降低

呼和浩特市使用自有财力偿还到期政府债券本金的比例。 

2）江西：2023 年将开展 11 个设区市本级地方政府投融资平台专项审计，重点关注对

外担保风险情况 

5 月 18 日，江西省政府官网发布《江西省审计厅关于省政协十三届一次会议第 0097 号

提案会办意见的函》，其中提及 2023 年将组织开展 11 个设区市本级地方政府投融资平台专

项审计、金融服务实体经济情况跟踪审计。如在地方投融资平台审计中重点关注对外担保风

险情况，审查担保程序是否合规，是否经集体决策等相关程序，是否存在保前调查不尽职，

为限制性行业、资信不佳或者无还款能力的企业提供担保的情况，揭示因大量违规对外担保

行为导致代偿风险较为突出等问题。聚焦对外借款风险情况，审查对外借款行为是否合规，

是否存在未按规定履行决策程序或法定流程，对外出借资金是否存在借款不收或者少收利

息、不约定还款期限、逾期不催收导致国有资产损失等情况。 
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2 市场走势 

2.1 一级市场：城投债净融资持续为负，各评级主体均持续净流出 

城投债净融资持续为负。截至 5 月 20 日，本周城投债总发行量 395.06 亿元，较上周减

少 27.35%；总偿还量 580.46 亿元，较上周减少 13.51%；净融资持续净流出、为-185.41

亿元。本周 10.00 亿元城投债推迟或取消发行。 

图 1：周度净融资走势  

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

各评级主体均持续净流出。分主体评级来看，AAA 等级主体净流出规模增加 157.14%

至-76.50 亿元，AA+净流出规模大幅扩大至-39.88 亿元，AA 及以下净流出规模减少 30.71%

至-69.03 亿元。分区域看，广东、北京、广西、宁夏等净流入相对较多，均超过 10 亿元；

江苏、福建、云南、天津、四川、湖北、上海等净流出较多，均超过 20 亿元。 

图 2：约近一季度各等级城投净融资情况  图 3：本周各区域城投净融资情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2.2 二级市场：3年期各等级到期收益率均回升，各期限各等级利

差大多持续压缩 

3 年期各等级到期收益率均回升。截至 5 月 20 日，较上周末，中债 AAA3Y 城投债到期

收益率 2.95%，上升 3.14BP；中债 AA+3Y 城投债到期收益率 3.07%，上升 1.33BP；中债

AA3Y 城投债到期收益率 3.32%，上升 6.13BP。 

图 4：3Y各评级城投债到期收益率走势 

 

数据来源：Wind，西南证券整理。注：本节城投债评级均为中债城投债评级 

各期限各等级利差大多持续压缩。截至 5 月 20 日，较上周末，1Y 城投债中，AAA、AA+、

AA 评级分别压缩 495bps、695bps、795bps；5Y 城投债中，AAA、AA+、AA 评级分别压

缩 226bps、325ps、125bps。 

表 1：截至 5 月 20 日，较上周末，不同期限、不同评级城投债信用利差变动情况 

级别  AAA AA+ AA 

期限  利差（BP) 变动（ bps）  利差（BP) 变动（ bps）  利差（BP) 变动（ bps）  

6M 32.24 -495.00 38.18 -695.00 48.18 -795.00 

1Y 32.24 -495.00 38.18 -695.00 48.18 -795.00 

3Y 40.31 14.00 52.24 -187.00 77.74 313.00 

5Y 46.28 -226.00 63.26 -325.00 104.76 -125.00 

资料来源：Wind，西南证券整理 
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图 5：6M 各评级城投债信用利差走势  

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

图 6：1Y各评级城投债信用利差走势  

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 7：3Y各评级城投债信用利差走势  

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

图 8：5Y各评级城投债信用利差走势  

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2.3 评级下调 

5 月 18 日，上海新世纪评级维持昆明滇池投资有限责任公司主体信用评级为 AA+，将

评级展望调整为负面。 
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