
- 1 -

每周信息摘编
第 69 期

发展规划部（研究室）编 2021 年 05 月 21 日

本期目录

1. 中国央行开展 MLF 操作维持流动性...................................... 2

2. 今年国内资产证券化市场升温..................................................2

3. 5 月份城投债发行遇金融“寒冬”.......................................... 3

4. 国内首批公募 REITS 产品完成注册即将发售.......................4

5. 绿色发展机制建设需要有系统性考虑......................................5

6. 新加坡试图在全球碳交易市场占领高地..................................7

7. 美联储提出未来将讨论缩减 QE...............................................8



- 2 -

1. 【中国央行开展 MLF 操作维持流动性】

央行 5 月 17 日公告称，为维护银行体系流动性合理充裕，

5 月 17 日开展 1000 亿元中期借贷便利(MLF)操作，含对 5月 17

日 MLF 到期的续做和 100 亿元逆回购操作，利率均与前期保持一

致。数据显示，当日 200 亿元逆回购和 1000 亿元 MLF 到期。5 月

份是传统的汇算清缴阶段，企业缴税增加，再加上 5 月份地方债

发行量上升，由此近期市场比较担心 5 月份流动性缺口扩大会导

致资金面收紧。自 3月 1 日至 5月 13 日，央行已连续 52 个交易

日每日只投放 100 亿元的逆回购操作。这被市场看作是继以往连

续多日暂停逆回购操作后，央行在“静默期”采取的新方式。就

此，中国银行研究院研究员范若滢表示，“央行连续多日滚动式

开展小额逆回购操作，主要是考虑前期资金面表现一直较为稳定。

从当前情况来看，DR007 和隔夜 SHIBOR 均位于较低水平，流动

性仍处于合理充裕的状态。” 一些机构目前预计，5 月份国债和

地方债净融资规模可能在 8000 亿元以上，再叠加税期扰动，届

时或导致流动性缺口较大。国海证券发研报就称，估计 5 月份国

债和地方债净融资规模可能在 8000 亿元以上，对资金面的冲击

不容忽视。展望未来货币政策的走向，民生银行首席研究员温彬

认为，在当前稳增长压力较小的窗口期，货币政策更偏向于防风

险和结构性支持实体经济恢复发展。

2. 【今年国内资产证券化市场升温】

中国资产证券化（ABS）市场正加快升温。今年以来，截至 5

月 19 日，我国共发行 697 只 ABS 产品，金额达 9723.3 亿元，

相较于去年同期的 590 只 6722.7 亿元的规模，在发行只数上增



- 3 -

加了 18.1%，在额度上则飙升了 44.6%。从刚过去的 4 月份来看，

我国资产证券化项目共发行 142 期。从募集金额角度来看，4 月

份募集金额共计 2133.83 亿元。标普全球评级最新报告显示，一

季度，资产证券化产品发行总量同比增长 38%，达到 6027 亿元

人民币。报告称，发行量增长的主要驱动力源自住房抵押贷款支

持证券（RMBS）发行量的强劲增长，同比增幅达 183%。此外，发

行量还受到企业资产支持证券（ABS）的发行拉动，包括供应链 ABS

和应收账款 ABS。对此，有券商分析人士表示，近年来，我国资

产证券化发行升温与我国市场的不断规范和创新密不可分。值得

一提的是，除了发行规模的飙升以外，市场参与主体在不断扩大，

产品形式也在不断创新。4月 8 日，中国东方于上交所成功发行一

单“碳中和”资产支持证券，发行规模 52.526 亿元。5月 19 日，

信达资产管理获中国银保监会批准，同意开办信贷资产证券化业

务资格。这些变化表明，在流动性回归中性，金融去杠杆压力增

加的情况下，今年通过资产证券化方式融资的需求会增加。

3. 【5 月份城投债发行遇金融“寒冬”】

数据显示，截至 5月 18 日，当月城投债发行规模仅 402.07 亿

元。今年前 4 个月，跨春节的 2 月城投债发行规模为 2661.98 亿

元，其余月份这一数据都超过 6000 亿。业内人士分析，5 月信

用环境收紧，信用债一级市场整体冷淡，叠加城投平台监管加强，

城投债发行受冲击。发行骤然变冷的情况下，城投借新还旧压力

大大增加。市场人士认为，进入 2021 年，地方政府隐性债务防范

和化解的迫切性和重要性均进一步提升，城投公司再融资也面临

更大的监管压力，年内城投债的违约风险总体上较前期有所加大。
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中证鹏元资信分析师张琦表示：“5 月至今城投债发行规模占比

也由此前 40%以上占比水平降低至 19%，发行规模约 400 亿元也

远低于 2018 年以来月度发行水平。今年的发行环境与 2017 年有

一定相似之处，城投平台融资监管从松转严，在政策出台初期发

行量出现‘断崖式’下降。”

4月份 M2 和社融增速回落，利率水平在年内也处于相对较

高水平，受此影响，5 月份信用债一级市场发行规模仅约 2000 亿

元，较上月减少了 85%。张琦认为，信用债一级市场冷淡是城投

债下降的主要原因。中信证券研究所副所长明明则表示，“公司

债审核最新规定对城投融资又加了一道枷锁。”他认为，逆周期

调节和疫情下迟到的城投政策收紧已经到来，这也预示着城投债

估值调整的风险正在加大。

4. 【国内首批公募 REITS 产品完成注册即将发售】

证监会近日正式准予两家交易所 9 单基础设施公募 REITS

注册，相关产品即将进入公开发售阶段。目前各家机构都在积极

筹备材料，首批 9 单基础设施公募 REITS 项目中，上交所 5 单，

深交所 4 单。
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从国内来看超过了传统国债、中高等级信用债投资的一般收益。

据了解，后续还有更多优质项目蓄势待发。深交所相关负责人日

前表示，深交所加强与各级各地主管部门、市场
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外的碳价差不断加大，这些会影响到国内碳交易市场的价格发现。

显然，就中国的情况而言，企业普遍无法承受如此高的国际碳价。

这对于国内的生产和消费都会产生负面影响。

周小川同时提醒，碳中和机制的设立，会对需求端带来影响。

在需求方面，“碳中和”机制不仅意味着能源消费、生活用品价

格的提高，也意味着企业和居民生产、生活方式，投资、贸易模

式的转变。有分析称，绿色发展带来的经济结构变化，将引起价

格的上升，带来通胀压力。因此，经济活动的主体能否从观念和

意识上接受绿色发展的理念，是否能承受绿色发展的客观代价，

对政策制定而言，都需要持谨慎的态度和长期的视角。
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绿色发展机制设计中，不应只看到如何减排的问题，更应关注如

何发展的问题。上海新金融研究院（SFI）理事长屠光绍在谈到建

立绿色金融体系时，特别强调需要认识绿色金融具有社会性、外

部性、体系性和全球性的特征。就整个“减碳”规划的制度设计

而言，周小川对于机制性问题的看法，可以说同样适用这些特征。

从减碳的技术层面看，这些机制问题其实已十分复杂，涉及

到不同产业走向绿色发展的生产供应、技术检测，投资评估，特

别是碳排放的评估、核查，碳指标的分配等因素。如果从行业发

展的角度而言，这更涉及到投入产出、成本核算，对于产业发展

和技术升级都有极大的影响，可以说会影响到产业发展的未来格

局的变化。不仅如此，绿色发展机制的构建影响到投资和贸易，

从而影响到货币环境、金融市场的稳定和发展。就整个宏观的角

度而言，这还涉及到整体经济结构的调整、经济生态的布局，对

外投资贸易格局，以及如何构建可持续发展能力。

绿色减碳发展的机制设计和制度安排，不仅需要考虑减排自

身的需要，更要从系统性的角度进行考虑。特别是绿色发展作为

产业发展、金融发展和整个宏观经济布局的整体性制度设计，需

要考虑其长期性和全面性。

6. 【新加坡试图在全球碳交易市场占领高地】

据路透社报道，星展银行、渣打银行、新加坡交易所和新加

坡国有投资者淡马锡控股 5月 20 日表示，他们正在联手开发一个

高质量碳排放的全球交易所和市场。各家公司高管们在新闻发布

会上表示，拟议中的新加坡交易所和市场气候影响 X（Climate

Impact X）是这四家公司的合资企业，预计将于 2021 年底推出。
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新加坡金管局董事总经理拉维·梅农（Ravi Menon）在新闻发布会

上表示，该公司旨在利用新加坡作为全球领先金融和贸易中心之

一的声誉，并得到强有力的监管框架的支持。目前， 位于英国伦

敦的欧洲气候交易所（ECX: European Climate Exchange）是目前

世界上最大的碳排放权交易所，该交易所目前掌握着世界上 60%

的碳排放权，90%的欧洲碳排放权。随着全球对温室气体排放日益

重视，这将成为企业经营中要考虑的重要因素，碳排放权交易所

将会像股票市场或债券市场一样，发展成为巨大的交易市场。此

次新加坡试图建立“高质量碳排放全球交易所”，意在这一新的

交易领域抢占高地。在中国，自 2011 年以来在 7 个省市开展了

碳排放权交易试点，截至 2021 年 3 月，共覆盖 20 多个行业，

近 3000 家重点排放企业，累计覆盖 4.4 亿吨碳排放量，累计成

交金额约 104.7 亿元，是全球覆盖二氧化碳排放量规模最大的碳

市场。业内人士预计，2021 年我国碳交易市场成交量可达 2.5 亿

吨，为 2020 年各试点交易所交易总量的 3 倍，成交金额将达 60

亿元。

7. 【美联储提出未来将讨论缩减 QE】

5 月 19 日，美联储发布 4月 FOMC 议息政策会议的纪要文件。

投资者希望从这份详细的讨论纪实中，揣测央行官员们对通胀和

QE 量宽买债等重要话题的看法。多位美联储官员提议，未来某个

时点可以开始讨论缩减 QE，这导致美股短线跌幅扩大。纪要显示，

美国经济仍然“远未实现”美联储最大化就业和物价稳定的双重

目标，距离取得实质性进展还要一段时间。央行对美国经济前景

的预估较 3 月份经济预期概要略有改善，前景面临的风险不如前
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几个月那么高。上述观点均在 4 月 FOMC 会后声明中体现出来。

分析普遍认为，这表明美联储一段时间内不会调整当前超量宽松

的货币政策，因为此前设定的“调整门槛”是在实现上述双重目

标方面“取得实质性进展”。因此，纪要发布后，10 年期美债收

益率短线上涨，日内涨 2.90 个基点，报 1.6659%。美股波动不大，

纳指跌幅小幅收窄至 0.39%。现货黄金短线下跌 6 美元，日内涨

幅收窄至 0.29%。不过，纪要也提到，不止一位美联储官员预计，

美联储即将在未来几次会议上开始讨论减码 QE：“一些与会官员

认为，如果经济继续朝着 FOMC 委员会的目标迅速发展，那么在

未来几次会议上的某个时点可能适宜开始讨论调整资产购买步

伐。”纪要提到更多资产估值较高的问题，提到“风险”次数比

上次纪要翻倍，表达了对资本市场泡沫的忧虑。

本期发：集团领导，各部门、分（子）公司


