
证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号： 证监许可（2009）1210 号                                                          未经许可，禁止转载

债券周报  2024 年 05 月 19  日

 本周资金面平稳宽松，信用债收益率普遍下行，中短端表现整体优于长端，其 
中 1-2y 隐含评级 AA 地产债行情表现尤为突出。分板块看，化债政策持续推 
进，城投债收益率普遍下行， 3y  以内品种表现较强。本周四部门发文支持房 
地产市场发展， 中短端地产债收益率大幅下行， 2y  以内隐含评级 AA 品种收 
益率均下行 10BP 以上。钢铁、煤炭债收益率全线下行， 中短端表现优于长端。 
金融债收益率普遍下行，其中券商次级债、保险次级债整体表现继续优于银行 
二永债， 1-2y  品种行情表现尤为显著；银行二永债整体中短端行情优于中长 
端，且 2-4y 隐含评级 AA 银行永续债收益率下行幅度较大，资产荒行情下可 
关注其适当信用下沉机会。

 二级市场： 信用债收益率普遍下行， 中短端低等级地产债表现突出

1 、城投债方面， 各品种收益率普遍下行，中低等级表现整体优于高等级。分 
区域来看， 各区域城投利差普遍走阔， 其中内蒙古、云南、青海等区域较为明 
显，走阔 4-7BP。当前大部分区域城投利差仍处于 1%以下的历史较低分位数 
水平（2014 年以来），进一步信用下沉的收益挖掘空间有限。

2 、地产债方面，各品种收益率普遍下行， 中短端中低等级品种表现占优， 1-  
2y 品种收益率下行 4- 12BP，其中 1-2y 隐含评级 AA 品种收益率下行 11- 12BP， 
3-5y 品种收益率普遍窄幅震荡。从板块比价来看， 资产荒背景下地产债收益率 
具有一定吸引力，可关注经营相对稳健的央国企地产债的收益挖掘机会。

3 、周期债方面， 煤炭债收益率普遍下行，中短端品种尤为显著，其中 2y 品种 
收益率下行 5-7BP ，3-5y 品种收益率普遍下行 1-4BP。当前煤炭债收益率整体 
较低，可适当拉久期至 2y 采取骑乘策略增厚收益，同时关注其永续债品种溢 
价机会；钢铁债各品种收益率全线下行， 与煤炭债较为相似， 当前钢铁债 3-5y 
隐含评级 AA+品种相较于煤炭债品种溢价较高，收益挖掘机会值得关注。

4 、金融债方面，银行二级资本债收益率普遍下行， 中短端表现优于长端， 1- 
3y 品种收益率下行 1-3BP ，4-5y 品种收益率窄幅震荡； 银行永续债整体行情 
表现优于银行二级资本债，其中 2-4 年隐含评级 AA 品种收益率下行 4-7BP ， 
中短端信用下沉策略占优。券商次级债收益率全线下行， 其中 1-2 年期品种表 
现较为突出， 收益率下行 4-6BP。保险次级债收益率普遍下行， 中短端表现优 
于长端， 1-3y 品种收益率下行 3-6BP ，4-5y 品种收益率窄幅震荡。

 一级市场： 信用债净融资额由负转正，城投债净融资额持续为负。本周信用债 
发行规模 1,562.85 亿元， 较上周增加 208.52 亿元，净融资额 284.97 亿元，较 
上周增加 600.64 亿元。其中城投债发行规模 402.86 亿元， 较上周减少 205.17 
亿元， 净融资额-78.05 亿元， 较上周增加 336.20 亿元。取消发行方面， 本周取 
消发行债券 0.00 亿元，与上周持平。

 成交流动性：本周信用债市场整体活跃度小幅提升。 1、银行二永债换手率有 
所上升，从上周 4.85%上升至 4.92%。2、银行普通债换手率有所下降，从上周 
3.10%下降至 3.09% 。3、券商次级债换手率整体有所下降，从上周的 2.45%下

降至 1.54% 。4、保险次级债换手率有所上升，从上周 2.86%上升至 3.14%。 

 评级调整： 本周有 2 家评级下调主体，2 家评级上调主体。

 重点政策及热点事件：1）5 月 13  日，万科公告称获多家银行提供总计 73.39     
亿元抵押担保贷款。2）5 月 13  日，吉林金控公告称《吉林省金融控股集团改   
革方案》获批，后续将有序划入相关金融企业股权， 组建省信用增信公司。3）  

5 月 16  日、5 月 17  日，工行与中行 
TLAC 非资本债券成功发行，“3+1”
年期   品种发行利率均为 2.25%，
“5+1”年期品种发行利率均为 2.35%
，发行规模均   为 400 亿元。4）5 月 
16  日， 第二笔重点省份“统借统还”
债券“24 盘开 01 ” 发行落地。5）5 
月 17  日，国新办举行国务院政策例行
吹风会，四部门表态出   台保交房工
作配套政策。

 风险提示： 数据统计口径出现偏差；
信用风险事件超预期发生。
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本周资金面平稳宽松，信用债收益率普遍下行，中短端表现整体优于长端，其中 1- 
2y 隐含评级 AA 地产债行情表现尤为突出。分板块看， 化债政策持续推进，城投债收益 

率普遍下行，3y 以内品种表现较强。本周四部门发文支持房地产市场发展， 中短端地产 

债收益率大幅下行， 其中 2y 以内隐含评级 AA 品种收益率均下行 10BP 以上。钢铁债与 

煤炭债收益率均全线下行，中短端表现优于长端，其中 2y 品种表现更好。金融债收益率 

普遍下行， 其中券商次级债、保险次级债整体表现继续优于银行二永债，1-2y 品种行情 

表现尤为显著；银行二永债整体中短端行情优于中长端， 且 2-4y 隐含评级 AA 银行永续 

债收益率下行幅度较大， 资产荒行情下可关注其适当信用下沉机会。

图表 1    信用债收益率普遍下行，中短端表现优于长端

资料来源： Wind，华创证券

一、二级市场：信用债收益率普遍下行，中短端低等级地产债表现突出

本周中短票收益率普遍下行， 1-2 年期品种收益率下行 3-7BP ，3-5 年期品种收益率 

普遍下行 1-4BP ，无风险利率全线下行， 中短端品种尤为显著，除 2 年期信用利差有所 

收窄以外，其他品种信用利差普遍被动走阔。分品种来看：

1）城投债方面，各品种收益率普遍下行， 中低等级品种表现整体优于高等级品种。 

具体来看，1-3y 品种收益率下行 3-7BP，其中 2y 隐含评级 AA-品种下行 7BP，4y 品种收 

益率变动较小，5y 品种收益率普遍下行 3-5BP。分区域来看，各区域城投利差普遍走阔， 

其中内蒙古、云南、青海等区域较为明显，走阔 4-7BP。当前大部分区域城投利差仍处于 

1%以下的历史较低分位数水平（2014 年以来），进一步信用下沉的收益挖掘空间有限。

2）地产债方面，各品种收益率普遍下行， 中短端中低等级品种表现占优，1-2y 品种 

收益率下行 4- 12BP，其中 1-2y 隐含评级 AA 品种收益率下行 11- 12BP，3-5y 品种收益率 

普遍窄幅震荡。从板块比价来看，资产荒背景下地产债收益率具有一定吸引力，可关注 

经营相对稳健的央国企地产债的收益挖掘机会。

3）周期债方面，煤炭债收益率普遍下行， 中短端品种尤为显著，其中 2y 品种收益 

率下行 5-7BP ，3-5y 品种收益率普遍下行 1-4BP ，隐含评级 AA 品种行情表现相对占优。 

当前煤炭债收益率整体较低，可适当拉久期至 2y 采取骑乘策略增厚收益， 同时关注其永 

续债品种溢价机会；钢铁债各品种收益率全线下行，收益率走势与煤炭债较为相似， 当 

前钢铁债 3-5y 隐含评级 AA+品种相较于煤炭债品种溢价较高， 收益挖掘机会值得关注。
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4）金融债方面，银行二级资本债收益率普遍下行， 中短端表现优于长端，1-3y 品种 

收益率下行 1-3BP ，4-5y 品种收益率窄幅震荡；银行永续债除 1y 品种外，其他品种行情 

表现均优于银行二级资本债， 其中 2-4 年隐含评级 AA 品种收益率下行 4-7BP，中短端信
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用下沉策略占优。券商次级债收益率全线下行，行情表现整体优于银行二永债， 其中 1- 
2 年期品种表现较为突出，对应收益率下行 4-6BP ，3-5y 各品种收益率下行 2-3BP。保险 

次级债收益率普遍下行， 中短端表现优于长端，1-3y 各品种收益率下行 3-6BP ，4-5y 品 

种收益率窄幅震荡。

图表 2    当前各品种信用债收益率及信用利差比价一览（截至 2024 年 5 月 17  日）

资料来源： Wind，华创证券

注： 1、信用利差统计口径为中债收益率曲线减同期限中债国开债收益率曲线得到的差值；

2、为了信用债各品种历史分位数具有横向可比性，其起始时间均为2021 年8 月16 日，下同。

图表 3    中短票期限利差变动
图表 4    城投债期限利差变动

资料来源： Wind，华创证券                                  资料来源： Wind，华创证券

注：期限利差等于所属品种同等级、不同期限的中债到期收益率曲线相减得到的差值。
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图表 5    中短票等级利差变动                         图表 6    城投债等级利差变动

资料来源： Wind，华创证券                                   资料来源： Wind，华创证券

注：期限利差等于所属品种同期限、不同等级的中债到期收益率曲线相减得到的差值。

图表 7    中短票收益率、信用利差及其分位数水平变化

资料来源： Wind，华创证券

图表 8    城投债收益率、信用利差及其分位数水平变化
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资料来源： Wind，华创证券
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图表 9    城投区域利差及其分位数水平变化

省份 2024-05-17 2024-05-10 2023-12-29 当前信用利差历史 

分位数

近一周信用利 

差变动

2024年以来信用 

利差变动

2023年最低 

点

当前信用利差较2023年 

最低点变动

贵州 285 292 528 41% -6 -243 528 -243

辽宁 183 184 279     10% -2 -97 279 -97

广西 118 118 264         4% 0 -147 264 -147

四川 87 87 163 0% 0 -76 161 -74

陕西 98 97 183            0% 1 -85 183 -85

河北 59 58 102 0% 1 -43 93 -34

江西 66 65 118 0% 1 -52 109 -43

天津 89 87 152            0% 1 -64 145 -56

吉林 71 70 152 0% 1 -81 149 -78

湖南 73 72 134 0% 1 -61 132 -59

山东 97 96 172            1% 2 -74 172 -74

重庆 82 80 148 0% 2 -66 146 -64

浙江 49 48 81            0% 2 -32 68 -19

甘肃 89 88 178 0% 2 -88 174 -85

安徽 58 56 95 0% 2 -38 82 -25

江苏 55 53 94            0% 2 -39 81 -26

湖北 64 62 116 0% 2 -53 107 -43

北京 44 42 66            0% 2 -22 53 -9

新疆 61 59 101 0% 2 -40 87 -26

西藏 54 51 91 1% 2 -37 79 -26

广东 45 42 69            1% 2 -25 58 -14

山西 55 53 92 1% 2 -37 85 -30

福建 47 44 73 1% 2 -26 62 -16

黑龙江 124 122 195 1% 3 -71 194 -70

宁夏 87 84 201 0% 3 -114 201 -114

河南 73 70 129            0% 3 -56 122 -49

上海 40 37 56 2% 3 -15 42 -2

海南 51 47 87 1% 3 -37 73 -22

青海 122 118 630 9% 4 -508 621 -500

云南 146 142 282 6% 4 -136 282 -136

内蒙古 96 89 108 2% 7 -11 90 6

资料来源： Wind，华创证券

注：区域利差统计口径为区域内存量债券信用利差的平均数，单只债券信用利差=中债行权估值收益率-同期限国开债收益率；历史分 

位数起始时间为2014 年1 月2 日。
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图表 10    地产债收益率、信用利差及其分位数水平变化

资料来源： Wind，华创证券
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图表 11    煤炭债收益率、信用利差及其分位数水平变化

资料来源： Wind，华创证券

图表 12    钢铁债收益率、信用利差及其分位数水平变化

资料来源： Wind，华创证券

图表 13    银行二级资本债收益率、信用利差及其分位数水平变化
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资料来源： Wind，华创证券
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