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! ! ! ! !月暴跌后，沪深股市 "月以
来反弹。而另一个同样受流动性紧
张等因素影响而下跌的债券市场，
至今却毫无起色，部分债券价格已
经跌至 #$多元。导致债市一蹶不振
的原因，与大批信用债被降级有关。

市场低迷 发债推迟
去年债券市场融资规模超过股

市，很多上市公司融资渠道从股市
转到债市。直到今年 %月份，债券市
场还是一片繁荣，但是，!月份开始
债市出现重大转折。

!月份，受债市核查以及流动
性紧张等因素影响，债券市场大跌，
债市陷入低迷，直接影响了企业债

的发行。上周，多家公司推迟发债，
新华都实业集团拟推迟发行 &$'(

年首期中票，发行金额 )$亿元；中
环电子拟推迟原本在 "月 &(日发
行的 &亿元短融；崇义章源钨业推
迟原本在 "月 )"日发行的 &亿元
短融。此外，邢台钢铁 "月 )"日发
行的 *亿元短融因“协商利率区间
内认购不足”而择时重新发行。
推迟发债的主要原因是认购不

足。据财汇数据统计，!月份企业债
仅发行 &(只，融资 &%*亿元，创下
了 &+))年 ))月以来的新低。

一批信用债被降级
进入 "月份，债券市场依然没

有起色，一些债券价格大幅下跌，引
发这股债券抛售潮的是债券降级。

截至 "月 )%日，今年已有近
%$只信用债被降级，是去年同期的
)$倍。一方面是由于今年经济增速
下滑，部分行业和企业的现金流情
况和财务状况出现恶化，另一方面
也表明了目前国内债券市场的评级
尺度可能正在逐步收紧。
对公募基金、基金专户和券商资

管产品来说，如果被降级债券的评级
水平不能达到产品契约的要求，投资
经理就需要将其调出投资组合，不得
不低价卖债。此外，交易所场内债券
如果降级后其评级低于 ,,级，该债
券将会被调出质押式回购标准券库，

该债券将不再具有场内市场质押式
回购融资的功能，将会直接影响投资
组合的杠杆率大小，一些高杠杆率的
投资者也需要将这些债券调出组合。
这些因素都将直接导致降级债券的
价格迅速下跌。

很多债券跌破面值
部分债券价格出现暴跌。比如，

)&中富 $)（))&$#"），该债券目前剩
余年限为 )-.年，在 !月 &!日被中
诚信从 ,,级调到 ,,/后，价格最
低跌至 #+-*%元，收益率一度升至
'#-!+0左右，昨天报收 #%-+%元。相
似的还有受控制公款吃喝影响而近
期经营情况不佳导致降级的 )&湘

鄂债（))&+"&），价格从 ! 月份的
)++元跌至昨天的 #*-+(元。

价格大跌的还有 )& 海翔债
（))&)&%），昨天报收 .)-"..元。截
至昨天，一大批债券的价格在面值
)++元之下，华锐风电因为陷入经
营困境，发行的 &只债券目前分别
为 #%-)元和 ##元。
这些价格大跌的债券都是公司

经营出现困难的公司，如价格一度
跌至 #+-*%元的 )&中富 +)，发行者
珠海中富（+++!%.），公司预告上半
年将亏损 !+++———#+++万元，股价
目前也只有 &-+(元。
这次的降级潮也从一个侧面说

明之前国内债券评级过高，国外债
券降级是家常便饭，投资者要从中
认识到债券市场并不是一个无风险
的市场。当然，价格大跌同样也有机
会，如果投资者认定这些公司资金
没有问题，不会违约，到期将如期支
付本金和利息，那么，目前部分债券
的收益率远远超过银行理财产品。

本报记者 连建明

中富、湘鄂情等债券价格跌至80多元

降级潮导致债券价格大跌

! ! ! !本报讯（记者 连建明）德意
志银行大中华区首席经济学家马
骏近日发布了《建立以市政债为主
体的地方政府融资体系》，报告建
议建立一个以市政债市场为基础
的，有自我约束（风险控制）机制的
地方政府债务融资体制。
马骏认为，&++.年以来地方平

台债务大幅上升到 123的 &+0左
右，一些地方出现偿债风险；随着
监管层收紧银行对平台贷款，&+'&
年开始，地方平台开始转向以信托
贷款等方式融资，地方债务风险以
新的形式体现出来。

面对地方政府所面临的基础
设施建设资金的需求和资金来源

的短缺之间的矛盾，马骏建议，建
立一个以市政债市场为基础、有自
我约束（风险控制）机制的地方政
府债务融资体制。这条改革的路径
可以被称为从行政管控地方债务
向建立市场纪律过渡的一个过程，
强化地方政府的预算约束。

与目前的以行政管控为主的体
制相比，这个新体制有如下好处：

! 有更好的透明度! 因而容

易在早期识别和化解决风险"

! 有自我约束机制"

! 投资者有足够的分散度!

不会过度集中于银行体系!因此降

低了系统性风险"

! 通过提高中央政府不 #买

单$%或&不完全买单$'的可信度!降

低道德风险!减少地方政府因上级政

府的&隐性担保$而过度借债的冲动"

通过有透明度的法规（如财政
部和地方债券法中规定的发债条
件和上限）对地方政府融资的约

束、省级政府对下级政府的预警体
系、地方人大对地方债务的审批和
监督，可以进一步强化对地方政府
的预算约束，避免地方过度融资和
地方投资的大起大落。

! ! ! !本报讯（记者 胡晓晶）淘宝
理财昨天公布的数据显示：平台
日交易额峰值已过 '亿元。最让
人意想不到的是，.+后成为理财
消费的主力，占总用户的近六成。

此前余额宝横空出世，引发
互联网“屌丝”理财热潮。而在阿
里小微金融服务的版图上，另一
主阵地就是淘宝理财。截至今年
二季度末，淘宝理财用户中，'#/
&(岁的 .+后在淘宝理财平台上
最活跃，占到总用户数的 %.-!0；
&(/((岁的 #+后，也占到总用户
&'-"0；余下才是 ((岁以上人群。

以往，只是相比传统理财渠
道所看重的高净值客户，这些年

轻人手里的几千元、几万元的资
金实在“微不足道”。如今，伴随网
购理财渠道的兴起，降低了理财
市场的入门门槛，让“屌丝”也有
了参与理财的机会。据悉，目前在
淘宝理财平台上，以低风险、有保
本的保险类理财产品为主，起购
额度最多也就在 '+++元，有些甚
至也就几十元，比线下类似收益
产品几万元的申购起点低了不
少。此外，低门槛的基金类、银行
类理财产品，接下来也有望在淘
宝理财平台上现身。

实际上，.+后理财可不是头
脑发热。另一组数据显示，目前淘
宝理财用户的人均交易笔数超过

&笔。重复购买率说明年轻用户已
不是单纯为了“尝鲜”，而是有意
识地进行主动理财。其中，购买金
额超过百万元的用户也已超过 (+

位，一位河北用户更是买了 &++

多万元的理财产品，成为淘宝理
财上典型的“高富帅”。而从地域
上看，上海女出手最豪迈，人均淘
宝理财购买金额达到 '&'%# 元，
排在全国第一。
“类似淘宝理财平台的崛起，

预示着网购理财时代正离我们越
来越近”，国华人寿电商负责人表
示。去年底，国华人寿通过淘宝理
财推出 (款万能险产品，短短 (

天的销售总额达到 '-+%亿元。

! ! ! !本报讯 （记者 叶薇）创
立于 '.!.年的国际海洋技术
与工程设备展会（45）是全球
最大的海洋科技展。今年，45
将首次从英国落户中国———
中国（上海）国际海洋技术与
工程设备展览会（45 6789:）
将于 .月 (日至 %日在上海
国际展览中心拉开帷幕。

预计此次展会将吸引 &+

个国家与地区的 )%+ 家供应
商与会，展示顶尖技术、装备，
推动中国、亚洲乃至全球在海
洋资源开发利用、海洋生态环
境保护、海洋石油天然气勘
探、海洋工程及海洋监测等领
域的学术研究与国际合作。

&+)&年，我国海洋经济生产总
值达 %万亿元，占国内生产总值的
.-!0。我国已把发展海洋经济提到
了国家战略高度，海洋工程装备制
造业列为国家战略性新兴产业。

! ! ! !本报讯（记者 许超声）医药主
题基金越来越成为炙手可热的基金
品种。统计数据显示，基金二季度持
有医药生物股票的市值高达 #%+亿
元，为基金自 &++#年二季度以来连
续第 &+个季度超配医药类股票。
医药主题基金走俏，催生更多

基金公司发行相关主题基金。据证
监会新产品募集申请公示表，除在
发行的富国医疗保健基金外，目前
还有 "家基金公司在布局医疗主题
基金产品。如正在发行的富国医疗
保健在资产配置上，投资于股票的
比例占基金资产的 !+0/.%0，其中
投资于医疗保健行业的股票比例不
低于非现金基金资产的 #+0。

! ! ! !本报讯（记者 许超声）继成功
发布两期“上投摩根投资风向标”
引起热烈反响后，上投摩根第三期
“投资风向标”出炉，调查显示，二
季度投资人总体情绪较一季度小
幅下降，债券再登投资收益榜榜
首。在最近一个季度，投资人持有
的债券平均年化收益率达 "-.0为
相对最高。
上投摩根分析指出，尽管年初

以来经济增速低于某些市场预期，
但基本符合判断。相对宽松的货币
政策环境，以及部分终端行业需求
反应来看，经济在 ;型底部震荡的
状态仍将延续。下半年股市中有结
构性投资机会，多元投资并适度分
散有助于投资人实现稳定收益。

顶
级
海
洋
科
技
展
登
陆
上
海

从行政管控向建立市场纪律过渡

地方政府融资须有风控机制

淘宝理财日交易额破亿元
90后用户占到六成

基金二季度
“吃药”850亿元

投资债券收益居首
上投摩根风向标显示


