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全文摘要
当前债券市场显示出期限利差分位数水平偏高，市场预期为曲线压平和利差收窄。这不仅反映了供需矛盾，还与通胀指标走高相关。睿哲预计，通胀风险解除后，期限利差将从高位回落。在城投债审批方面，虽然注册规模上升，但审批节奏趋于收紧，尤其影响弱资质区县平台。此外，终止发行规模有小幅增加。在化解债务的背景下，通过专项资金和存量债务置换缓解平台流动性压力，同时鼓励城投进行平台整合和产业转型。整体来看，市场对未来持有乐观态度，但城投债审批趋于严格。

章节速览
00:00 债券市场观察：曲线利差收窄与增量空间
会议讨论了近期债券市场的定价特征，指出期限利差分位数水平偏高，尤其是50减30和30减10的利差。市场增量空间主要集中在曲线压平和利差收窄上，其他品种利差已压缩至低位。强调专家观点不代表投资建议，未经许可不得传播会议内容。

01:12 期限利差走阔与通胀定价关系探析
讨论了去年四季度以来期限利差走阔的原因，指出并非单纯供需矛盾所致，而与通胀指标走高密切相关。通胀通过期限利差拉大进行定价，而非绝对收益率水平回升。预计三季度PPI同比见顶，预示期限利差压缩窗口开启，但市场反映并不顺畅。

03:15 期限利差压缩慢于预期：财政加速与通胀高点影响
讨论了期限利差压缩进度慢于预期的原因，主要归结于三季度财政供给加速和潜在通胀高点未现。尽管逻辑上利差应压缩，但实际进程受阻，可能因财政政策转向和油价波动影响。短期内，市场或提前进入调整期，但长期趋势仍指向通胀风险解除后的利差回落。

07:28 城投债审批收紧与市场趋势分析
近期城投债市场注册规模上升，但审批节奏收紧，尤其是弱资质区县平台，审批时间延长，终止发行项目规模小幅上升。在化债背景下，城投融资监管依托专项资金和存量债务置换工具，引导平台剥离政府职能，加速转型。建议关注各地化债资金落地、平台整合及土地出让收入变化。后续将调研天津3A主体高利差情况及其他省份。

发言总结
发言人1
首先强调此次电话会议的参与者仅限于专业投资机构客户或受邀客户，且专家发言内容仅代表个人观点，不构成投资建议。他指出，未经国金证券事先书面许可，任何机构或个人严禁对外公布会议内容。接着，他深入分析了当前债券市场期限利差的特征，指出挖掘增量空间主要在于曲线压平和利差收窄。他认为，期限利差的走阔不仅仅是供需矛盾的结果，还与通胀的系统性上移有关。他预计，随着通胀风险的解除，期限利差将从高位回落，但短期内需观察制约因素。此外，他还讨论了城投债审批结构的变化，指出审批节奏有所收紧，终止发行规模小幅上升，强调在当前政策背景下，城投融资监管和平台整合是关键。

问答回顾
发言人1 问：近期债券市场呈现出怎样的定价特征？为什么期限利差走阔反映了市场对哪些变化的定价？
发言人1 答：近期债券市场呈现出一个典型的特征，即期限利差在分位数水平上明显偏高。具体表现为50减30的利差最高，其次是30减10的利差，以及十减一的利差。除了曲线利差外，大部分品种的利差已压缩至偏低分位数水平，因此后续增量空间主要在于曲线压平和曲线利差收窄。期限利差走阔最初被普遍认为是由于供给端矛盾导致今年超长债供需失衡的结果。然而，从实际情况来看，今年上半年超长债发行节奏比预期慢，平均期限有所缩短，供需矛盾边际上出现缓和，但期限利差压缩进度不及预期，说明期限利差走阔可能不仅仅是供需矛盾作用的结果。

发言人1 问：叠加其他宏观指标后，期限利差走势反映的是何种经济现象？
发言人1 答：结合通胀指标走势分析，这一轮期限利差系统性上移与去年下半年以来通胀指标走高有较高的重合度。债券市场可能通过期限利差拉大来定价通胀上行，而非仅依靠绝对收益率回升。

发言人1 问：为何在买入力量积极且逻辑顺畅的情况下，期限利差压缩进程仍不顺利？
发言人1 答：制约期限利差回落的力量可能来自两个方面：一是三季度后财政供给节奏可能会加速，导致货币政策与财政政策强度趋于均衡；二是三季度PPI同比高点可能并非真正的内生通胀高点，海外油价冲击提前了PPI转正的时间点，需关注未来内生通胀形势。

发言人1 问：近期市场对于通胀加速和油价回落后的反应是怎样的？
发言人1 答：近期市场将通胀加速视为一个短期风险扰动，认为在事件缓和或油价回落之后，可能会对下游利润和需求形成一定程度的短期支撑，比如部分行业出现补库现象。这导致7000米上下行的预期差主要受制于三季度之后潜在供给加速和财政加码约束，以及油价回落后的内生通胀是否结束以及成本冲击减小后引起的短期需求改善和库存回补。

发言人1 问：当前长债利差的情况及原因是什么？
发言人1 答：目前长债利差处于按逻辑应压缩但实际压缩速度偏慢的状态，市场似乎提前反映了三季度债券调整的压力。这种现象可能是由于交易盘买入过热、政策变化以及财政加码等导致债券市场调整窗口期前置。若前期利好叠加和机构买入未能有效压缩利差，可能会在短期内出现回调局面，但随着通胀风险解除，长期来看期限利差理论上应从高位回落，只是可能需要等待利空落地才能看到这一过程显现。

发言人1 问：近期城投债审批情况如何？
发言人1 答：近期城投债审批呈现收紧态势，从注册情况看，省级和市级城投注册规模上升，弱资质曲线城投注册规模下降；从审批节奏看，分公募债、私募债均有不同程度的放缓，尤其在四川、福建、河北等地表现明显，且弱资质区县平台审批节奏明显放缓；终止发行方面，过去一个月以来被终止的城投债项目规模有小幅上升，主要集中在区县级平台。整体而言，当前城投债市场呈现注册申报规模抬升、审批节奏收紧、终止发行规模小幅上行的特点。

发言人1 问：在当前背景下，城投投融资监管有哪些变化趋势及建议观察的方向？
发言人1 答：当前一揽子化债背景下，城投融资监管依托于地方债专项资金和存量债务置换工具缓释平台流动性债务压力，并引导城投剥离政府职能，加速智能化转型。长期看，城投平台整合产业转型是重要路径。建议关注各个地方换贷资金的落地情况、平台整合情况以及土地出让收入等变化指标。同时，可以通过调研过程了解实际发债节奏和协会审核节奏，特别是不同类别城投在协会注册的松紧程度。

