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[Table_Summary] 投资要点： 

⚫ 市场回顾：（1）一级市场：信用债供给呈现城投弱、产业强的格

局，产业债放量带动信用债净融资整体走强。高评级主体为发行

主力，中长期限信用债发行放量。（2）二级市场：资产荒逻辑延

续，债市持续走牛，信用利差极致压缩，3Y 品种表现最好。（3）

信用风险：地产链风险继续释放，整体信用风险可控。 

⚫ 城投债：“遏增化存”政策基调延续，市场化转型、“退平台”与

“退名单”、债务置换与重组等化债方案持续推进，金融机构支

持地方化债力度不断加强，多数区域非标占比持续压降，城投存

债规模显著下降，化债阶段性成效显著。城投供给结构变化显著，

优质区域、高层级主体发行规模集中度提升，发行期限明显拉长。

钱多、缺资产格局下，市场下沉资质挖掘票息，同时行情逐步由

短端扩散至中长端，各等级、期限收益率、信用利差全面下行。

化债背景下，政策支持持续加码，城投打破刚兑的风险仍不大。

重点区域城投信用利差大幅压缩，化债预期持续兑现。资产荒行

情极致演绎，信用利差均压缩至历史低位，利差保护不足。存量

城投债估值水平整体偏低，高票息挖掘难度持续增加。 

⚫ 地产债：政治局会议定调地产“去库存”，517 地产新政多箭齐

发，政策放松力度加大。行业基本面仍偏弱，地产销售持续下滑，

商品房库存高企，新开工、竣工面积均承压，地产投资增速持续

下探。政策利好落地后，5 月地产各项数据降幅略有收窄，行业

修复信号初步显现。地产融资低迷，央国企贡献主要增量。政策

预期博弈主导地产债行情，信用利差全面压缩。市场情绪整体偏

谨慎，中高等级品种信用风险相对可控，利差下行动能更强。 

⚫ 周期债：（1）钢铁债：钢铁行业供需两端均承压，盈利水平回落

至历史低位，行业景气度持续低迷。24Q1 钢铁行业信用利差全面

上行，主要受行业供需承压、盈利水平大幅下滑所致。Q2 以来，

钢价小幅反弹，行业利润降幅边际收窄，钢铁债利差大幅收窄。

（2）煤炭债：低库存、山西煤炭减产等因素导致煤炭供给不足，

需求端刚性偏强，煤炭价格维持低位震荡，煤企盈利水平显著下

滑。2024 年年初至 4 月下旬，供需矛盾影响下煤价震荡下行，煤

炭债信用利差震荡走扩。4 月下旬以来，煤价底部反弹，信用利

差全面下行。 

⚫ 二永债：商业银行“补血”需求提升，带动资本补充工具发行提

速。二永债作为利率波动放大器，收益率整体跟随无风险利率震

荡下行，信用利差全面收窄。3Y 二永债收益率及信用利差下行幅
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度相对显著，历史分位数水平普遍降至 1%以下。 

⚫ 投资建议： 

城投债方面，（1）建议在化债重点区域挖掘高收益资产，短久期

适度下沉进行化债预期博弈。（2）建议选择优质区域继续下沉资

质，并适度拉久期增厚收益。区域选择上，可关注经济财政实力

较强、产业优势突出以及平台市场化进程较快的省份，“省负全

责”原则下信用风险相对可控。期限选择上，建议拉久期至 3Y-

5Y。  

地产债方面，（1）基本面修复预期转好，经营稳健、资金充足、

业务集中在核心城市的高等级央国企有望率先受益。建议关注楼

市复苏预期下央国企地产债估值修复机会。（2）地产行业信用风

险持续释放，民营房企信用扰动相对显著，预计下半年政策仍将

继续发力，建议适度关注政策预期博弈下高收益民企地产债的交

易机会。 

周期债方面，（1）钢铁债：产业集中度提升背景下，头部钢企盈

利水平有望率先修复，建议关注头部央国企主体。低利差环境下，

仍以票息挖掘为主，久期建议控制在 3Y 以内。（2）煤价上行有

望带动煤企利润回升，建议关注中长期具有高利润、高现金流支

撑的头部煤企。 

二永债方面，建议选择优质区域下沉城农商行挖掘高收益，同时

仍需防范尾部城农商行不赎回风险。区域选择上，建议关注金融

资源充足的经济财政强省，以及产业优势显著、经济发展增速靠

前的省份的城农商行二永债。期限选择上，建议拉久期至 3Y 左

右。此外，短久期农商行二级债也具备相对估值优势。 

⚫ 风险因素：化债进度不及预期，政策面变化超预期，经济基本面

变化超预期，信用风险超预期，地产行业复苏不及预期等。  
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1    2024 年上半年信用债市场回顾 

1.1  一级市场：城投弱、产业强，发行久期显著拉长 

信用债供给呈现城投弱、产业强格局，产业债放量带动信用债净融资整体走强。2024

年1-5月，信用债净融资额9,535.23亿元，同比+79%。其中，城投债净融资额-2,052.39

亿元，同比由正转负，产业债净融资额11,587.62亿元，同比大幅正增。发行方面，

城投债、产业债发行规模分别同比-15%、+22%，城投融资持续收紧，产业融资需求不

断攀升。 

从发行结构来看，高评级主体为发行主力，发行规模占比超60%；短久期信用债发行

占比有所回落，中长久期品种发行放量，规模占比显著抬升。 

图表1：信用债发行、偿还与净融资情况 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表2：城投、产业债发行情况对比（亿元） 图表3：城投、产业债净融资情况对比（亿元） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 
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图表4：各主体评级发行规模占比 图表5：各期限发行规模占比 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

1.2  二级市场：信用利差压缩至历史低位 

上半年资产荒逻辑延续，债市持续走牛，信用利差极致压缩。2024年年初至4月中旬，

债市资金面持续宽松，机构欠配叠加缺资产影响下，利率震荡下行，信用利差持续压

缩。4月下旬以来，央行持续关注长端收益率走势，地产新政出台，政府债供给压力

加速释放，监管明确禁止手工补息，多空因素交织下债市整体回调，信用利差小幅走

阔。5月以来，机构欠配压力增加，需求放量再度推动收益率下行，信用利差下行至

历史低位并维持低位震荡。3Y品种利差压缩幅度相对显著，低等级表现好于中高等级

品种。 

图表6：中短票和城投债收益率走势（%） 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 
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图表7：中短票和城投债信用利差走势（%） 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

1.3  信用风险：地产链风险持续释放 

2024年1-5月，主体评级负面和主体评级调低事件占比合计为89.7%，债项评级调低事

件占比为0.4%，未按时兑付事件占比为0.4%，整体违约风险较低。 

地产链、周期行业负面事件发行频次相对较高，但信用风险整体可控。 

图表8：2024 年 1-5 月各类信用事件占比 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 
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图表9：2024 年 1-5 月信用事件行业分布情况 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

2    城投债： 

2.1  政策基调延续，化债力度加强 

 “一揽子化债计划”实施以来，“遏增化存”主基调延续，地方化债基于“省负总责，

市县尽全力化债”的基本原则，融资端持续收紧，化债方案加速在高风险区域落地。 

今年以来，监管明确强调“压减融资平台数量”、“推动融资平台改革转型”、“确保债

务高风险省份和市县既真正压降债务、又能稳定发展”的具体目标。2024年3月22日，

国务院召开防范化解地方债务风险工作视频会议，会议提出“加快压降融资平台数量

和债务规模，分类推动融资平台改革转型”。2024年4月30日，政治局会议首次提出“确

保债务高风险省份和市县既真正压降债务、又能稳定发展”。2024年5月27日，金融监

管局发布《防范化解金融风险问责规定（试行）》，指导金融机构按照市场化方式开展

债务重组、置换。 

监管指导下，城投平台市场化转型、“退平台”与“退名单”、债务置换与重组等化债

方案持续推进，金融机构支持地方化债力度不断加强，化债阶段性成效显著。 

 

2.2  区域基本面分化，债务管控取得进展 

广东仍为经济第一大省，长三角地区经济稳步增长，中西部经济大开发取得进展，化

债重点区域GDP增速排名相对居前。从GDP总量来看，排名居前的省份包括广东、江苏、

山东、浙江、四川、河南等。其中，广东、江苏、山东仍为经济前三强省份，广东成

为全国首个GDP突破13万亿元的省份；中西部地区经济高质量发展背景下，四川、河

南经济发展取得重大进步。从GDP增速来看，共有17个省份跑赢“全国线”，西藏（9.5%）、

海南（9.2%）、内蒙古（7.3%）、新疆（6.8%）、宁夏（6.6%）、甘肃（6.4%）等省份增

速居前，化债重点区域GDP增速排名相对靠前。 

各省份财政收入与经济向好态势基本保持一致，化债重点省份财政实力与财政独立

性相对较弱。从地方政府综合实力来看，江苏（27,598亿元）、广东（25,455亿元）、
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浙江（23,394亿元）、山东（20,182亿元）、四川（19,478亿元）、湖南（15,326亿元）

排名居前，西藏（282亿元）、青海（454亿元）、甘肃（1,424亿元）、黑龙江（1,557

亿元）、宁夏（1,906亿元）、新疆（2,699亿元）排名靠后，化债重点区域财政实力普

遍偏弱。从财政自给率来看，东南沿海地区、华北地区的财政独立性较好，对上级转

移支付的依赖性较低。具体来看，上海（86.2%）、北京（77.5%）、广东（74.8%）、浙

江（66.9%）、江苏（65.1%）等省份财政自给率较高，西藏（8.4%）、青海（17.4%）、

甘肃（22.2%）、黑龙江（24.2%）、吉林（24.4%）、宁夏（28.7%）等化债重点省份财

政独立性相对较弱。除天津、山西、内蒙古、陕西、宁夏、浙江6个省份外，其余省

份财政自给率较2022年均有所改善。 

图表10：2023 年各省份经济财政数据（按 GDP 总量排序） 

地区名称 GDP(亿元) 增速(%) 地方财力(亿元) 增速(%) 财政自给率(%) 增速(pct) 

广东 135,673 4.8 25,455 -7.7 74.8 3.3 

江苏 128,222 5.8 27,598 -3.2 65.1 3.0 

山东 92,069 6.0 20,182 -1.3 59.3 0.8 

浙江 82,553 6.0 23,394 -3.7 66.9 - 

四川 60,133 6.0 19,478 6.4 43.4 2.5 

河南 59,132 4.1 6,601 0.7 40.8 0.9 

湖北 55,804 6.0 6,779 8.1 39.7 1.7 

福建 54,355 4.5 5,855 -39.1 61.2 2.5 

湖南 50,013 4.6 15,326 9.7 35.1 6.3 

上海 47,219 5.0 14,814 -2.1 86.2 5.2 

安徽 47,051 5.8 10,952 -0.1 45.6 2.8 

河北 43,944 5.5 6,537 -30.5 44.6 1.0 

北京 43,761 5.2 9,671 6.4 77.5 1.0 

陕西 33,786 4.3 5,561 1.7 47.9 -1.1 

江西 32,200 4.1 5,353 0.5 40.8 0.3 

辽宁 30,209 5.3 3,268 -53.0 41.9 1.6 

重庆 30,146 6.1 4,506 -44.1 46.0 3.0 

云南 30,021 4.4 8,342 3.0 31.9 2.8 

广西 27,202 4.1 7,751 -6.5 29.2 0.6 

山西 25,698 5.0 6,322 -8.2 54.8 -4.0 

内蒙古 24,627 7.3 3,674 12.0 45.2 -2.7 

贵州 20,913 4.9 4,545 -41.2 33.5 1.3 

新疆 19,126 6.8 2,699 23.7 36.0 3.0 

天津 16,737 4.3 3,599 16.0 61.8 -5.8 

黑龙江 15,884 2.6 1,557 5.3 24.2 0.5 

吉林 13,531 6.3 6,140 14.5 24.4 3.3 

甘肃 11,864 6.4 1,424 -61.2 22.2 0.9 

海南 7,551 9.2 3,067 5.8 39.9 0.2 

宁夏 5,315 6.6 1,906 7.2 28.7 -0.3 

青海 3,799 5.3 454 -73.8 17.4 0.8 

西藏 2,393 9.5 282 27.2 8.4 1.5 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

注：地方政府综合财力=一般公共预算收入＋转移性收入＋政府性基金收入＋国有资本经营预算收入 
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地方债务管控持续加强，多数地区非标占比持续压降，政府债供给放量拉高多数地区

宽口径债务率。从地方债务整体水平来看，宽口径债务率前五的省份均为化债重点区

域，分别为天津（865.03%）、青海（801.12%）、甘肃（703.25%）、吉林（675.38%）、

重庆（624.64%），除重庆外，其余省份城投有息债务均有所下滑，债务率处于高位的

原因主要是政府债发行放量。从债务率变动情况来看，仅西藏(-63.7pct)、新疆（-

59.4pct）、宁夏（-29.1pct）、北京（-3.1pct）宽口径债务率有所下滑，其余地区均

有所上升。 

图表11：2023 年各省份债务情况（按宽口径债务率排序） 

地区

名称 

宽口径债务

率(%) 

增速

(pct) 

地方政府债务余额

(亿元) 

增速

(%) 

城投有息债务

(亿元) 

增速

(%) 

非标融资余额/城投有

息负债(%) 

增速

(pct) 

天津 865.03 184.4 11,117 28.6 12,122 -2.8 9.20 -1.1 

青海 801.12 606.9 3,337 9.6 299 -7.5 - - 

甘肃 703.25 458.2 7,107 16.8 2,909 -0.3 2.84 -1.0 

吉林 675.38 490.2 8,871 23.8 2,426 -12.2 6.44 -2.7 

重庆 624.64 316.3 12,258 21.7 15,889 7.6 12.66 -2.4 

黑龙

江 
619.81 34.8 8,497 16.5 1,153 -15.3 5.49 0.2 

湖南 588.11 345.0 18,216 18.2 19,298 4.3 6.40 -2.6 

贵州 579.12 271.3 15,125 21.3 11,198 -1.3 2.64 -0.4 

湖北 519.16 12.4 15,626 12.4 19,568 9.4 8.34 -2.3 

安徽 507.29 248.4 15,713 18.1 17,490 16.0 9.83 -1.9 

江西 503.07 56.8 12,711 17.0 14,202 9.9 5.83 -1.4 

河南 480.37 37.2 17,893 18.3 13,816 -0.8 7.81 -1.1 

西藏 477.21 -63.7 682 20.0 665 3.1 8.73 -1.1 

新疆 464.04 -59.4 8,957 14.1 3,565 -0.2 4.00 -1.3 

辽宁 414.77 238.8 12,870 17.3 685 -45.2 0.47 0.0 

江苏 370.07 43.2 22,733 9.9 79,400 9.4 7.56 -1.6 

河北 358.45 166.8 18,427 17.0 5,004 11.3 10.78 -3.0 

福建 352.65 133.2 13,811 16.0 6,839 11.5 7.94 -3.5 

陕西 348.06 19.1 10,855 10.9 8,502 4.2 9.10 -2.9 

浙江 345.31 54.1 22,886 13.5 62,950 24.4 3.41 -1.3 

内蒙

古 
315.20 13.1 11,071 18.5 511 -10.2 - - 

广西 303.49 50.2 11,552 18.8 11,973 6.3 4.74 -1.2 

山东 269.09 36.2 27,521 16.7 26,788 11.5 8.86 -3.9 

山西 233.13 102.5 7,084 12.7 2,882 6.3 12.84 -1.6 

四川 230.06 20.4 20,270 14.5 24,540 17.2 7.59 -4.1 

云南 219.44 11.1 14,441 19.4 3,865 -18.9 23.13 2.5 

宁夏 154.44 -29.1 2,244 12.4 262 -63.3 12.11 7.6 

北京 150.18 -3.1 11,376 7.7 3,149 -6.7 2.33 -1.9 

广东 147.85 27.2 29,882 19.2 7,752 12.8 2.00 -0.3 

海南 135.49 13.6 4,106 17.8 49 5.0 - -6.4 

上海 114.41 28.8 8,832 3.4 4,644 5.3 1.93 -0.1 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

注：宽口径债务率 = (地方政府债务余额+城投平台有息债务) *100%/地方政府综合财力 
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2.3  城投融资进一步收紧，存债规模持续压降 

存量城投债规模持续压降，2月以来单月净融资额持续为负。2023年10月，新一轮化

债行情下特殊再融资债发行重启，对地方债务进行置换，存量城投债规模逐步压缩，

截至2024年5月31日，存量城投债规模为112,888.11亿元，较特殊再融资债重启前下

降3,945.18亿元，较上年末下降2,096.39亿元。2024年1月城投净融资额小幅回正，

2月再度转负并持续负增，今年前5个月净融资持续走弱。 

图表12：城投债存量规模与净融资情况 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

注：数据统计口径为企业债、公司债、中期票据、短期融资券、定向工具。 

 

地方层面来看，多数地区城投债存量规模有所下降，部分化债重点区域债务管控效果

显著。截至2024年5月31日，20个地区城投债存量规模较上年末有所下降，2个地区无

变化，仅9个地区有所上升。化债重点区域化债效果相对显著，除辽宁、青海外，其

余10个化债重点区域城投债存量规模均有所下滑，内蒙古（-19.11%）、吉林（-9.82%）、

甘肃（-9.05%）、贵州（-9.03%）、天津（-8.56%）存量压降幅度相对最大。非化债重

点区域中，广东（-6.01%）、湖北（-4.21%）、安徽（-3.95%）、湖南（-3.82%）、四川

（-2.93%）存量压降幅度相对最大。 
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图表13：各地区城投债余额变动情况 

省份 2024/5/31 2023/12/31 余额变动（亿元） 余额变动（%） 

上海 1,078.03 976.63 101.40 10.38 

新疆 1,035.66 1,003.69 31.97 3.19 

河北 1,217.32 1,183.43 33.89 2.86 

山东 9,131.56 8,932.88 198.68 2.22 

北京 1,324.34 1,297.72 26.62 2.05 

辽宁 186.57 183.45 3.12 1.70 

西藏 261.56 257.47 4.09 1.59 

江西 4,693.46 4,645.13 48.34 1.04 

山西 1,131.10 1,120.75 10.35 0.92 

海南 31.00 31.00 - - 

青海 64.10 64.10 - - 

重庆 5,874.34 5,895.51 -21.17 -0.36 

云南 905.88 910.24 -4.36 -0.48 

宁夏 144.00 144.90 -0.90 -0.62 

陕西 2,516.92 2,533.76 -16.84 -0.66 

江苏 26,303.03 26,582.05 -279.02 -1.05 

福建 2,339.19 2,379.71 -40.52 -1.70 

河南 4,781.69 4,869.00 -87.31 -1.79 

浙江 16,875.57 17,335.82 -460.25 -2.65 

四川 6,518.35 6,715.19 -196.84 -2.93 

广西 1,399.11 1,447.83 -48.72 -3.37 

湖南 6,956.52 7,233.12 -276.59 -3.82 

安徽 5,053.25 5,261.10 -207.85 -3.95 

湖北 5,544.97 5,788.59 -243.62 -4.21 

黑龙江 157.88 165.21 -7.33 -4.44 

广东 1,578.96 1,680.01 -101.05 -6.01 

天津 3,341.88 3,654.71 -312.83 -8.56 

贵州 1,843.71 2,026.76 -183.05 -9.03 

甘肃 189.17 207.99 -18.82 -9.05 

吉林 383.59 425.35 -41.76 -9.82 

内蒙古 25.40 31.40 -6.00 -19.11 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

城投供给整体收紧，化债重点地区债务管控力度加强，“遏增化存”进度持续推进。

2024年1-5月，城投债净融资-2,090.39亿元，同比由正转负。其中，发行规模17,420.18

亿元，同比-16%，偿还规模19,510.57亿元，同比+30%。城投债新增供给量排名前五

的地区分别为江苏（5,364.9亿元）、浙江（2,047.0亿元）、山东（1,441.1亿元）、天

津（1,079.5亿元）、江西（986.1亿元），除天津外均为非化债重点区域。宁夏（4.5

亿元）、黑龙江（10.9亿元）、海南（13.0亿元）甘肃（13.0亿元）、辽宁（16.0亿元）

新增供给量排名靠后。今年以来，城投新增供给量显著压降，到期偿还量和提前兑付

量均大幅放大，“遏增化存”进度持续推进，多数化债重点区域城投新增供给偏弱。 
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图表14：城投债月度发行与偿还情况 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表15：各地区城投债新增供给情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

城投供给结构变化显著，强资质、高层级主体集中度提升，发行期限明显拉长。 

（1）从平台层级来看，区县级和国家新区城投债发行缩量较为显著。省级和地市级

发行占比同比抬升，供给端城投平台集中度显著提升。 
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（2）从主体评级来看，中高评级主体发行规模下滑幅度相对较小，低评级主体发行

规模同比大幅走弱。一方面，“控增量、化存量”目标下弱资质平台融资端进一步收

紧；另一方面，“退平台”和“退名单”持续推进，部分尾部平台将逐步退出城投市

场。 

（3）从发行期限来看，5Y-7Y发行规模大幅正增，其余期限均同比下滑。城投债供给

逐步向中长期限品种集中。 

图表16：区县级平台发行显著缩量（亿元） 图表17：地市级平台城投发行规模占比过半 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表18：低评级主体发行显著缩量（亿元） 图表19：AA+级主体为发行主力 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 
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图表20：5Y-7Y 发行规模逆势正增（亿元） 图表21：中长期品种发行占比显著抬升 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

城投债发行成本持续下行，信用风险溢价整体收敛，定价估值逐渐“利率化”。2024

年以来，利率下行、高票息资产稀缺、机构持续欠配等因素共同推动城投发行利率持

续下行。截至2024年5月31日，除5Y-7Y品种外，其余期限城投债发行利率平均值均下

行至3%以下。 

图表22：城投债发行利率持续下行（%） 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

2.4  收益率下行，信用利差极致压缩 

信用下沉+拉长久期并行，利差压缩行情极致演绎。今年上半年，供需面为影响城投

债表现的主要因素，钱多、缺资产格局下，市场下沉资质挖掘票息，同时行情逐步由

短端扩散至中长端，各等级、期限收益率、信用利差全面下行。截至2024年6月14日，

3Y隐含AAA级、AA+级、AA级、AA(2)级、AA-级城投债收益率分别为2.18%、2.24%、2.29%、

2.35%、2.66%，较上年末分别-59bp、-64bp、-73bp、-83bp、-214bp，历史分位数水

平分别均降至0.1%左右。3Y隐含AAA级、AA+级、AA级、AA(2)级、AA-级城投债信用利
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差分别为14bp、20bp、26bp、32bp、63bp，较上年末分别-29bp、-34bp、-43bp、-53bp、

-184bp，历史分位数水平分别均降至0.1%左右。利差保护相对不足，利差调整风险有

所抬升。 

图表23：城投债收益率及信用利差变化情况（%） 

  2024/6/14 2023/12/31 变动幅度(BP) 分位数水平(%) 

 中债隐含评级 1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y 

收益率 

AAA 2.03 2.18 2.33 2.59 2.77 2.93 -56 -59 -60 3.1 0.1 0.1 

AA+ 2.08 2.24 2.39 2.69 2.88 3.08 -61 -64 -69 2.0 0.1 0.1 

AA 2.14 2.29 2.46 2.80 3.03 3.26 -66 -73 -80 0.2 0.1 0.1 

AA(2) 2.20 2.35 2.61 2.92 3.19 3.70 -72 -83 -109 0.2 0.1 0.1 

AA- 2.26 2.66 3.43 3.14 4.81 5.94 -88 -214 -251 0.2 0.1 0.1 

信用利差 

AAA 23 14 22 39 43 44 -16 -29 -22 2.9 0.1 0.1 

AA+ 29 20 28 49 54 59 -21 -34 -31 1.0 0.1 0.1 

AA 35 26 36 60 68 78 -26 -43 -42 0.2 0.1 0.1 

AA(2) 41 32 51 72 84 122 -32 -53 -71 0.1 0.1 0.1 

AA- 47 63 133 94 246 346 -48 -184 -213 0.1 0.1 0.1 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

注：分位数水平计算所使用的数据时间范围为2019年1月2日-2024年6月14日 

 

重点区域城投信用利差大幅压缩，化债预期持续兑现。“一揽子化债计划”实施以来，

重点区域化债持续推进，特殊再融资债发行、金融机构参与债务置换与重组、中央对

地方转移支付等政策支持持续加码，城投打破刚兑的风险仍不大。抢配行情下化债重

点区域城投利差大幅压缩。截至2024年6月14日，各地区城投利差均下行至历史低位，

除青海（3.4%）外，其他地区利差分位数水平均低于1.0%。化债重点区域利差均大幅

压缩，青海（-330.3bp）、贵州（-278.7bp）、云南（-173.5bp）等省份利差下行幅度

居前。 

图表24：各区域城投债信用利差变动情况 

地区 2024/6/14 2023/12/31 变动(BP) 分位数（%） 

贵州 125.33 404.04 -278.7 0.1 

辽宁 92.42 148.37 -55.9 0.1 

青海 90.29 420.57 -330.3 3.4 

云南 73.14 246.66 -173.5 0.2 

黑龙江 62.54 168.66 -106.1 0.1 

宁夏 48.39 109.12 -60.7 0.3 

天津 47.20 92.57 -45.4 0.1 

吉林 45.65 124.69 -79.0 0.1 

广西 43.41 129.64 -86.2 0.1 

河南 42.62 95.73 -53.1 0.1 

陕西 42.56 88.92 -46.4 0.1 

重庆 42.20 86.18 -44.0 0.1 

山东 40.87 84.76 -43.9 0.1 

新疆 40.77 79.26 -38.5 0.1 

甘肃 40.51 97.22 -56.7 0.5 

内蒙古 39.40 79.41 -40.0 0.1 
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山西 38.06 84.09 -46.0 0.1 

河北 37.64 75.94 -38.3 0.1 

安徽 36.67 73.12 -36.5 0.1 

湖北 36.51 81.28 -44.8 0.1 

海南 36.18 73.16 -37.0 0.1 

湖南 34.97 82.74 -47.8 0.1 

江西 34.69 77.15 -42.5 0.1 

西藏 34.44 80.37 -45.9 0.2 

江苏 33.95 68.28 -34.3 0.1 

四川 32.78 66.47 -33.7 0.1 

浙江 31.42 67.21 -35.8 0.1 

福建 30.21 59.45 -29.2 0.1 

北京 27.12 56.57 -29.5 0.1 

上海 26.86 52.21 -25.3 0.1 

广东 26.61 48.59 -22.0 0.1 
 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：分位数水平计算所使用的数据时间范围为2019年1月2日-2024年6月14日 

 

2.5  城投债策略：适度下沉，继续向久期要收益 

重点化债区域利差绝对值相对较高，短久期下沉仍有空间。“一揽子化债计划”延续，

地方化债方案逐步落地，短期内重点区域城投债违约概率并不大。“遏增化存”目标

下，我们更加关注化债重点区域城投利差的绝对值水平，相较于非重点区域而言，贵

州、辽宁、青海等重点区域城投利差水平相对偏高，利差能否进一步压缩主要取决于

后续地方化债进展与成效。建议在化债重点区域挖掘高收益资产，短久期适度下沉进

行化债预期博弈。 

经济财政实力较强、产业优势突出以及平台市场化进程较快的非重点化债区域建议

“拉久期+信用下沉”并行。城投存债规模压缩、利差持续下行，收益挖掘难度进一

步加大。（1）拉久期：建议选择优质区域拉久期，3Y-5Y收益水平具有相对优势。区

域选择方面，可选择经济财政实力较强、产业聚集效应显著的省份，久期风险相对偏

低。（2）信用下沉：建议选择优质区域弱资质平台进行适度下沉，“省负全责”原则

下信用风险相对可控。 

图表25：存量城投债估值收益率分布（2024 年 6 月 14 日数据） 

平均估值收

益率（%） 
AAA AAA- AA+ AA(2) AA- 

1Y 以下 2.09 2.16 2.18 2.38 2.84 

1Y-3Y 2.19 2.28 2.24 2.46 2.95 

3Y-5Y 2.20 -- 2.33 2.70 3.14 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

3    地产债： 

3.1  政策持续加码 
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2024年4月30日，政治局会议召开。会议强调，防范化解房地产风险仍是重点，继续

坚持因城施策，保交房仍为重点工作，持续推进房地产行业构建新模式。此外，会议

首次提出 “统筹研究消化存量房产和优化增量住房的政策措施”，政策发力方向转向

“去库存”。 

2024年5月17日，国务院举行政策例行吹风会，四部委联合推出政策组合拳，重点聚

焦保交房和去库存。供给端：3000亿元保障性住房再贷款支持地方政府收储，推动“去

库存”进度，改善供需关系，缓解收储房企现金流压力，推动“保交房”进一步落实。

需求端：政策放松力度进一步加大，包括下调首付比例、取消贷款利率下限、下调个

人住房公积金贷款利率0.25个百分点。需求端政策松绑，居民购房门槛降低，有利于

提振刚需和改善房需求，从而拉动地产销售复苏。 

 

3.2  行业基本面尚待修复 

商品房销售持续下滑，政策有望支撑需求端修复。2024年1-5月，商品房销售面积累

计同比-20.3%，商品房销售额累计同比-27.9%。今年以来，商品房价的降幅持续大于

量的降幅，主要由于房价下跌趋势下，二手房“以价换量”促交易。5月以来，政策

利好持续出台提振住房需求，全国范围内房地产政策陆续松绑，以北上广深为主的核

心城市已部分放开限购。我们认为，房地产市场仍处于调整阶段，政策显效仍需时间，

核心城市居民购买力偏强，政策支持下有望率先复苏。 

图表26：商品房销售面积及销售额累计同比 图表27：商品房销售面积及销售额当月同比 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

商品房待售面积仍处于上升通道，库存去化为政策主要发力方向。2024年1-5月，商

品房待售面积累计同比+15.80%，其中住宅待售面积累计同比+24.60%。市场调整期，

居民购房需求不足是导致库存去化压力上升的主要原因。4月30日，政治局会议定调

房地产市场政策方向，明确提出“消化存量房产”和“优化增量住房”。随着取消房

贷利率下限、核心城市部分放开限购、设立保障性住房再贷款支持地方国企收储商品

等政策的持续推进，楼市去库压力有望缓解。 
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图表28：商品房待售面积同比增速 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

3.3  地产投资持续承压 

房地产开发投资额降幅持续扩大，开竣工面积下行或继续拖累地产投资表现。2024年

1-5月，房地产开发投资累计完成额同比-10.1%。市场住房需求不足，房企资金压力

仍较大，新开工动力仍不足，高基数下竣工面积增速维持低位。居民住房需求尚待修

复，房企现金流承压，土地成交低迷，政策偏向“去库存”发力，预计地产投资仍偏

弱。 

图表29：房地产开发投资累计完成额及同比变动 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 
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图表30：新开工、竣工累计同比增速 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

3.4  央国企仍为地产债发行主力 

地产债净融资额由正转负，政策对房企融资的支持尚待显效。2024年1-5月，地产债

净融资额为-142.79亿元，同比-139%，地产债整体净偿还。融资端持续走弱，5月当

月净融资额创年内新低。今年以来，房地产融资端政策利好持续释放，支持房企合理

融资需求。1月，住建部对城市房地产融资协调机制进行部署，设立房地产项目“白

名单”，精准支持房企合理融资需求。6月，房地产融资协调机制进一步优化升级，金

融纾困房企力度提升，“白名单”范围扩大，房企融资环境有望进一步改善。2024年

1-5月，地产债累计发行规模1,615.95亿元，同比-14%，融资规模持续走弱，政策利

好仍待显效。 

图表31：房地产行业信用债净融资情况（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 
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地产债发行结构特征显著，中高评级央国企持续贡献增量。 

从企业类型来看，仅央企发行规模同比正增。2024年1-5月，央企、地方国企、民企

地产债发行规模分别为677.49亿元、854.46亿元、84.00亿元，分别同比+7.1%、-20.7%、

-8.7%。央企仍为地产债发行主力，高基数下地方国企发行规模大幅下滑，民企发行

持续走弱。 

从主体评级来看，AA+级主体发行大幅缩量，低基数下AA级发行小幅改善。2024年1-

5月，AAA级、AA+级、AA级房企发行规模分别为1,265.35亿元、193.90亿元、156.70

亿元，分别同比-4.6%、-49.9%、+1.5%。AA+级主体发行大幅缩量，低基数下AA级发

行小幅回升，但发行规模仍处于低位。 

图表32：各类房企信用债发行规模及同比变动（亿元） 图表33：2024年1-5月各类房企信用债发行规模占比 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表34：各评级房企信用债发行规模及同比变动（亿元） 图表35：2024年1-5月各评级房企信用债发行规模占比 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 
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3.5  信用利差全面压缩 

政策预期博弈主导地产债行情，信用利差全面压缩。截至2024年6月14日，房地产行

业AAA级、AA+级、AA级信用利差分别为40bp、71bp、64bp，较上年末分别-31bp、-36bp、

-44bp，历史分位数分别为0.1%、0.1%、2.9%。2024年以来，债务展期舆情对地产债

市场造成一定扰动，年内万科多笔债务提前或如期兑付，市场信心有所恢复，叠加政

策利好持续释放，地产债信用利差全面压缩。行业基本面仍偏弱，新一轮地产政策成

效仍未充分显现，市场情绪整体偏谨慎，中高等级品种信用风险相对可控，利差下行

动能更强。 

图表36：房地产行业信用利差走势（BP） 

 
资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

资金青睐高等级央国企品种，风险偏好仍有待修复。从2024年1-5月地产债交易情况

来看，成交活跃度居前的主体以高等级央国企为主，主体估值水平普遍低于3%。成交

前20房企中仅有3家非央国企主体，分别为万科企业股份有限公司、重庆龙湖企业拓

展有限公司、金地(集团)股份有限公司，主体估值收益率分别为14.89%、7.56%、17.76%，

估值水平显著高于央国企主体。 

图表37：2024年以来成交活跃度前二十房企梳理 

发行人 
2024 年前 5 个月成交

额（亿元） 

存债规模

（亿元） 
企业类型 

主体

评级 

主体估值

（%） 

保利发展控股集团股份有限

公司 
325.76 663.59 

中央国有

企业 
AAA 2.27 

华润置地控股有限公司 281.18 582.00 
中央国有

企业 
AAA 2.29 

北京首都开发股份有限公司 268.02 609.48 
地方国有

企业 
AAA 2.46 

万科企业股份有限公司 236.88 515.56 公众企业 AAA 14.89 

中海企业发展集团有限公司 232.10 489.00 
中央国有

企业 
AAA 2.32 

招商局蛇口工业区控股股份

有限公司 
209.92 549.90 

中央国有

企业 
AAA 2.23 

30.0000
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金融街控股股份有限公司 192.98 350.40 
地方国有

企业 
AAA 2.32 

广州珠江实业集团有限公司 153.20 224.10 
地方国有

企业 
AAA 2.47 

中国铁建房地产集团有限公

司 
134.42 392.90 

中央国有

企业 
AAA 2.30 

绿城房地产集团有限公司 134.08 263.25 
中央国有

企业 
AAA 3.61 

北京首创城市发展集团有限

公司 
129.51 274.92 

地方国有

企业 
AAA 2.63 

苏州苏高新集团有限公司 126.02 283.00 
地方国有

企业 
AAA 2.15 

重庆龙湖企业拓展有限公司 123.35 257.84 民营企业 AAA 7.56 

中国电建地产集团有限公司 119.71 254.91 
中央国有

企业 
AAA 2.47 

金地(集团)股份有限公司 115.33 72.61 公众企业 AAA 17.76 

建发房地产集团有限公司 103.86 295.45 
地方国有

企业 
AAA 2.58 

信达投资有限公司 92.23 176.42 
中央国有

企业 
AAA 2.74 

珠海华发实业股份有限公司 92.04 253.02 
地方国有

企业 
AAA 2.31 

北京城建投资发展股份有限

公司 
87.92 251.50 

地方国有

企业 
AAA 2.30 

上海陆家嘴金融贸易区开发

股份有限公司 
73.93 180.40 

地方国有

企业 
AAA 2.22 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

注：主体估值为该主体各存续债券估值收益率（行权）的债券余额加权平均值。 

 

3.6  地产债策略：关注央国企地产债 

今年以来，房地产行业基本面修复预期偏弱，信用风险尚未出清，行业整体承压。展

望下半年，政策成效有望逐步显现，基本面修复预期将有所增强，经营稳健、资金优

势显著、向核心城市聚集的央国企有望率先受益。建议关注楼市复苏预期下央国企地

产债估值修复机会。地产行业信用风险尚未出清，民企信用扰动相对偏强，建议谨慎

关注。下半年地产政策仍有释放空间，建议把握政策博弈机会。 

 

4    周期债：  

4.1  钢铁债：关注高等级央国企钢铁债 

钢铁行业供需两端均承压，盈利水平回落至历史低位，行业景气度持续低迷。供给端，

2024年1-5月粗钢产量累计值为43,861.40万吨，同比下滑1.4%。碳达峰目标下钢铁行

业持续去产能，今年政府工作报告明确能耗下降目标，钢铁行业供给预计持续收缩。

需求端，2024年1-5月重点企业粗钢销量累计值为27,581.89万吨，同比下滑1.9%。①

地产：房地产开发投资增速继续下探，土地成交低迷，新开工、施工面积持续下滑，
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用钢需求整体承压。②基建：政府债发行节奏偏慢，基建对于钢材需求端的提振作用

不大。钢价持续下跌，钢企经营承压，行业盈利水平降至历史底部，预计未来成本压

缩、需求回升有望带动钢企利润触底回升。2024年1-4月行业利润总额-222.2亿元，

4月当月降幅环比收窄，行业盈利水平企稳迹象初步显现。 

展望下半年，地产需求端修复预期偏弱，基建和制造业有望发力，带动钢材需求端回

暖，行业盈利水平预计将有所改善。 

图表38：国内粗钢产量累计值及累计同比 图表39：国内重点企业粗钢销量累计值及累计同比 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表40：螺纹钢价格走势（元/吨） 图表41：钢铁行业利润总额及累计增速 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

钢铁行业信用利差整体压缩，市场偏好拉久期。24Q1钢铁行业信用利差全面上行，主

要受行业供需承压、盈利水平大幅下滑所致。24Q2以来，钢价小幅反弹，行业利润降

幅边际收窄，钢铁债利差大幅收窄。截至2024年6月14日，钢铁行业AAA-级1Y、2Y、

3Y信用利差分别为27bp、23bp、19bp，较上年末分别-8bp、-16bp、-21bp，当前利差

水平所处历史分位数分别为5%、3%、0.1%。策略方面，产业集中度提升背景下，头部
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钢企盈利水平有望率先修复，建议关注头部央国企主体。低利差环境下，仍以票息挖

掘为主，可适度拉长久期以增厚收益。 

图表42：钢铁债信用利差走势（单位：bp） 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

4.2  煤炭债：关注头部煤企煤炭债 

煤价处于底部区间震荡，煤企盈利整体承压。今年以来，低库存、山西煤炭减产等因

素导致煤炭供给不足，需求端刚性偏强，供需缺口有所扩大，煤炭价格维持低位震荡，

煤企盈利水平显著下滑。下半年“迎峰度夏”等多个用煤旺季持续到来，煤炭需求将

进一步提升，但供给难以放量，供需缺口扩大有望推升煤价上行，煤炭行业利润增速

有望由负转正。 

图表43：煤炭行业利润总额及累计增速 图表44：煤炭价格走势（元/吨） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

煤炭行业信用利差整体压缩，短久期利差波动幅度较大。2024年年初至4月下旬，供
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需矛盾影响下煤价震荡下行，煤炭债信用利差震荡走扩。4月下旬以来，煤价底部反

弹，信用利差全面下行。截至2024年6月14日，煤炭行业AAA-级1Y、2Y、3Y信用利差

分别为22bp、18bp、14bp，较上年末分别-5bp、-12bp、-17bp，当前利差水平所处历

史分位数分别为9%、6%、0.3%。策略方面，煤价上行有望带动煤企利润回升，建议关

注中长期具有高利润、高现金流支撑的头部煤企，可适度拉长久期以增厚收益。 

图表45：煤炭债信用利差走势（单位：bp） 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

5    二永债： 

5.1  二永债供给放量 

资本补充工具发行提速，商业银行“补血”需求提升。2024年1-5月，商业银行二级

资本债发行规模4,604.50亿元，同比增长58%，其中2月和4月为发行高峰。商业银行

永续债发行规模1,650.00亿元，低基数下同比大幅正增，但略低于2021年同期水平。

2024年以来，债市持续走强，资产荒行情延续，机构持续欠配，市场发行利率处于下

行通道，商业银行发行二永债成本压力有所减轻。同时，银行净息差整体呈收窄态势，

通过内源性渠道进行资本补充空间有限，因此发行二永债等外源性资本补充工具成

为银行提升资本充足率的主要方式。 
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图表46：二级资本债累计发行规模（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表47：银行永续债累计发行规模（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

存量二永债规模：国有大行>股份行>城商行>农商行，二级债主体集中度高于永续债。

二级资本债方面，国有大行、股份行、城商行、农商行存量债券余额分别为26,140.00

亿元、6,365.00亿元、4,337.00亿元、1,630.35亿元，占比分别为67.8%、16.5%、11.2%、

4.2%。永续债方面，国有大行、股份行、城商行、农商行存量债券余额分别为13,115.00

亿元、6,960.00亿元、4,120.00亿元、568.00亿元，占比分别为52.8%、28.0%、16.6%、

2.3%。 
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图表48：各类银行存量二级资本债规模占比情况 图表49：各类银行存量永续债规模占比情况 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 

注：数据统计日期截至2024年5月31日 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

注：数据统计日期截至2024年5月31日 

 

5.2  信用利差全面收窄 

银行二永债收益率整体下行，信用利差全面收窄。2024年年初至3月上旬，央行降准

降息超预期，货币政策稳增长、促发展信号明确，二永债收益率跟随无风险利率持续

下行，信用利差压缩至低位。2024年3月中下旬，宽信用预期升温，经济数据整体向

好但结构有所分化，债市呈现利率强、信用弱的格局，二永债跟随无风险利率下行动

能减弱，信用利差被动走扩。2024年4月，债市经历短暂调整后再度走强，债牛行情

极致演绎，但在央行持续提示长债风险、地产新政出台、政府债供给压力释放提速等

扰动因素下，4月下旬市场避险情绪升温，债市再度出现调整，二永债收益率、信用

利差均呈现先下后上走势。5月至今，债市整体呈修复态势，市场窄幅波动，二永债

收益率震荡下行，信用利差持续压缩。3Y二永债收益率及信用利差下行幅度相对显著，

历史分位数水平普遍降至1%以下。 

图表50：银行二级资本债收益率走势（%） 图表51：银行永续债收益率走势（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：同花顺，万联证券研究所 
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图表52：银行二级资本债信用利差走势（BP） 图表53：银行永续债信用利差走势（BP） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

 

图表54：银行二级资本债收益率及利差变动情况 

银行二级资本债收益率 

  1 年期 3 年期 5 年期 

  AAA- AA+ AA AA- AAA- AA+ AA AA- AAA- AA+ AA AA- 

本期末（%）  2.08   2.09   2.14   2.34   2.21   2.23   2.28   2.52   2.34   2.38   2.46   2.70  

较上年末变动（bp）  -57   -58   -63   -83   -64   -66   -75   -91   -67   -67   -75   -119  

历史分位数（%）  3.3   2.6   0.7   0.2   0.2   0.2   0.2   0.2   0.3   0.3   0.2   0.2  

银行二级资本债信用利差 

  1 年期 3 年期 5 年期 

  AAA- AA+ AA AA- AAA- AA+ AA AA- AAA- AA+ AA AA- 

本期末（bp）  28   29   34   54   18   19   24   48   23   28   36   60  

较上年末变动（bp）  -17   -18   -23   -43   -33   -35   -44   -60   -28   -29   -37   -81  

历史分位数（%）  8.9   6.8   1.7   0.2   0.3   0.2   0.2   0.2   0.5   0.5   0.2   0.2  
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表55：银行永续债收益率及利差变动情况 

银行永续债收益率 

  1 年期 3 年期 5 年期 

  AAA- AA+ AA AA- AAA- AA+ AA AA- AAA- AA+ AA AA- 

本期末（%）  2.10   2.11   2.16   2.43   2.24   2.25   2.30   2.65   2.40   2.41   2.57   3.06  

较上年末变动（bp）  -66   -67   -71   -129   -69   -71   -79   -151   -65   -69   -83   -147  

历史分位数（%）  0.7   0.7   0.7   0.2   0.2   0.2   0.2   0.2   0.5   0.3   0.2   0.2  

银行永续债信用利差 

  1 年期 3 年期 5 年期 
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  AAA- AA+ AA AA- AAA- AA+ AA AA- AAA- AA+ AA AA- 

本期末（bp）  30   31   36   63   21   22   27   62   30   31   47   96  

较上年末变动（bp）  -26   -27   -31   -89   -39   -40   -48   -120   -27   -31   -45   -109  

历史分位数（%）  2.6   1.0   0.5   0.2   0.7   0.7   0.7   0.2   0.8   0.7   0.2   0.2  
 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

5.3  二永债策略：关注 3Y-5Y 城农商行品种 

展望后市，资金面预计平稳偏宽松，供需格局相对稳定，央行持续关注长端利率，预

计债市波动将持续收窄。策略方面，建议仍以挖掘票息为主。城农商行仍有下沉空间，

但仍需防范尾部城农商行不赎回风险。 

区域选择上，建议关注金融资源充足的经济财政强省，以及产业优势显著、经济发展

增速靠前的省份的城农商行二永债。期限选择上，建议拉久期至3Y-5Y以博取较高收

益。同时，短久期农商行二级债也具备相对估值优势。 

图表56：存量二级资本债估值收益率分布（2024 年 6 月 14 日数据） 

期限/银行类型 国有大型商业银行 股份制商业银行 城市商业银行 农村商业银行 

(0,1] 2.04% 2.01% 2.35% 3.02% 

(1,3] 2.15% 2.14% 2.36% 2.55% 

(3,5] 2.28% 2.36% 2.52% 2.86% 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表57：存量永续债估值收益率分布（2024 年 6 月 14 日数据） 

期限/银行类型 国有大型商业银行 股份制商业银行 城市商业银行 农村商业银行 

(0,1] 2.05% 1.73% 2.20% 2.15% 

(1,3] 2.17% 2.17% 2.67% 2.42% 

(3,5] 2.33% 2.39% 2.61% 2.55% 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

6    投资建议 

城投债方面，（1）建议在化债重点区域挖掘高收益资产，短久期适度下沉进行化债预

期博弈。（2）建议选择优质区域继续下沉资质，并适度拉久期增厚收益。区域选择上，

可关注经济财政实力较强、产业优势突出以及平台市场化进程较快的省份，“省负全

责”原则下信用风险相对可控。期限选择上，建议拉久期至3Y-5Y。  

地产债方面，（1）基本面修复预期转好，经营稳健、资金充足、业务集中在核心城市

的高等级央国企有望率先受益。建议关注楼市复苏预期下央国企地产债估值修复机

会。（2）地产行业信用风险持续释放，民营房企信用扰动相对显著，预计下半年政策

仍将继续发力，建议适度关注政策预期博弈下高收益民企地产债的交易机会。 

周期债方面，（1）钢铁债：产业集中度提升背景下，头部钢企盈利水平有望率先修复，

建议关注头部央国企主体。低利差环境下，仍以票息挖掘为主，久期建议控制在3Y以

内。（2）煤价上行有望带动煤企利润回升，建议关注中长期具有高利润、高现金流支
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撑的头部煤企。 

二永债方面，建议选择优质区域下沉城农商行挖掘高收益，同时仍需防范尾部城农商

行不赎回风险。区域选择上，建议关注金融资源充足的经济财政强省，以及产业优势

显著、经济发展增速靠前的省份的城农商行二永债。期限选择上，建议拉久期至3Y左

右。此外，短久期农商行二级债也具备相对估值优势。 

 

7    风险提示 

化债进度不及预期，政策面变化超预期，经济基本面变化超预期，信用风险超预期，

地产行业复苏不及预期等。 
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$$end$$ 
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