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【华福固收跟踪】 

城投&产业&金融利差与估值周跟踪 20240223 

摘要： 

 城投债利差与估值跟踪 

信用利差方面，各评级城投债较上周均走宽，AAA、AA+、AA级城投债分

别较上周走宽 4.61bps、4.38bps 和 3.57bps。收益率方面，各评级城投

债收益率均较上周下行，AAA 级、AA+和 AA 级较上周分别下行 6.91bps、

7.95bps 和 8.53bps 至 2.69%、2.84%和 3.25%。分省份看，信用利差方

面，青海收窄幅度最大，内蒙古和宁夏走宽最明显。收益率方面，本周

所有省份收益率均下行，青海和云南下行幅度最大，黑龙江和香港下行

幅度最小；分期限看，剩余期限 5-7 年城投债信用利差较上周收窄，6M-

1 年、1-3 年、3-5 年和 7 年以上较上周走宽；剩余期限 6M-1 年、1-3

年、3-5 年、5-7 年和 7 年以上城投债收益率均下行。分行政级别看，

地市级、省级、区县级、园区类城投债利差较上周均走宽；地市级、省

级、区县级、园区类城投债收益率均下行。 

 产业债利差跟踪 

分等级看，不同评级产业债利差均走宽，AAA级、AA+级和AA级产业债信

用利差较上周分别走宽4.92bps、3.89bps和3.26bps。 

分行业看，各行业不同评级信用利差分化明显。国企产业债中，本周信

用利差均走宽，机械设备和轻工制造走宽最明显，分分别走宽了9.32bps和

8.76bps。民企产业债中，本周信用利差均走宽，其中基础化工和商贸零

售走宽最明显，分别走阔了29.51bps和19.75bps。 

 金融债利差与估值跟踪 

从保险公司债看，保险公司债利差较上周均走宽，AAA、AA+和AA级较上

周分别走宽了2.22bps、0.74bps、和1.09bps，AAA、AA+和AA级收益率较上

周均下行；从证券公司债看，证券公司债利差较上周均走宽， AAA级、AA+

级和AA级较上周分别走宽了4.24bps、3.94bps和2.02bps，AAA、AA+和AA级

收益率较上周均下行；从商业银行债看，商业银行债利差较上周均走宽，

商业银行普通债-短久期、中久期和长久期较上周分别走宽4.27bps、

1.11bps和1.69bps，收益率商业银行普通债-短久期、中久期和长久期较上

周分别下行9.05bps、7.69bps和1.28bps至2.40%、2.88%和3.12%。 

风险提示 

市场风险超预期、政策边际变化、统计口径偏差。 
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1 城投债跟踪 

1.1 总览信用利差与收益率变动 

信用利差方面，各评级城投债较上周均走宽，AAA、AA+、AA 级城投债分别

较上周走宽 4.61bps、4.38bps 和 3.57bps 至 53.12BP、72.85BP 和 112.98BP。 

图表 1：分评级城投债信用利差走势（BP） 

 
来源：WIND、华福证券研究所 

收益率方面，各评级城投债收益率均较上周下行， AAA 级、AA+和 AA级较

上周分别下行 6.91bps、7.95bps和 8.53bps至 2.69%、2.84%和 3.25%。 

图表 2：分评级城投债中债估值走势（%）  

 
来源：WIND、华福证券研究所 
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1.2  细分信用利差和收益率变动 

1.2.1 各省份/重点城市城投债信用利差和收益率变动 

各省份城投债信用利差较上周大部分走宽。青海的城投债信用利差收窄最为

明显，收窄了 46.46bps；内蒙古和宁夏的城投债信用利差走宽最明显，分别走宽

了 11.77bps和 8.43bps；咸阳市和银川市城投债信用利差走阔程度位居前二，分

别走阔了 16.48bps 和 13.48bps；西宁市和柳州市城投债信用利差收窄程度位居

前二，分别收窄了 33.99bps 和 19.39bps。 

图表 3：各省份城投债信用利差走势（BP） 

  

来源：WIND、华福证券研究所 

 

各省份城投债收益率较上周均下行。青海和云南下行最为明显，下行了

59.26bps 和 12.71bps 至 6.08%和 2.95%；黑龙江和香港下行幅度最小，下行了

4.01bps 和 4.24bps 至 3.81%和 2.73%。分重点城市来看，咸阳市和银川市上行最

为明显，分别上行了 5.08bps 和 0.75bps 至 3.49%和 3.09%；西宁市和柳州市下

行最为明显，分别下行了 45.48bps和 31.07bps至 5.96%和 5.09%。 
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来源：WIND、华福证券研究所  来源：WIND、华福证券研究所 
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图表 6：各省份城投债收益率变化（%）  

  

来源：WIND、华福证券研究所 

1.2.2 不同期限城投债信用利差和收益率变动 

信用利差方面，不同期限城投债利差较上周大部分走宽。6M-1 年、1-3 年、

3-5 年和 7 年以上分别走宽 8.54bps、3.70bps、2.68bps 和 2.56bps；5-7 年收

窄 0.47bps。 

图表 9：各期限城投债信用利差走势（BP） 

  
来源：WIND、华福证券研究所 
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中债估值收益率方面，不同期限城投债收益率均较上周下行。剩余期限 6M-
1 年、1-3 年、3-5 年、5-7 年和 7 年以上城投债收益率分别下行 10.25bps、
8.58bps、6.31bps、7.23bps 和 2.01bps 至 2.59%、2.80%、3.05%、3.48%和

3.02%。 

图表 10：各期限城投债中债估值收益率走势（%）  

  

来源：WIND、华福证券研究所 

1.2.3 不同行政级别城投债信用利差和收益率变动 

信用利差方面，不同行政级别城投债利差较上周均走宽。地市级、省级、区

县级、国家级园区、一般园区和省级园区城投债利差分别走宽 2.94bps、3.87bps、
2.12bps、2.83bps、5.04bps 和 2.37bps。 

图表 11：全国各行政级别城投债信用利差走势（BP） 

 
来源：WIND、华福证券研究所 
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县级、国家级园区、一般园区和省级园区分别下行 8.72bps、8.02bps、9.57bps、

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

2015-01 2016-01 2017-01 2018-01 2019-01 2020-01 2021-01 2022-01 2023-01 2024-01

6M-1年 1-3年 3-5年 5-7年 7年以上

50

100

150

200

250

300

350

400

2015-01 2016-01 2017-01 2018-01 2019-01 2020-01 2021-01 2022-01 2023-01 2024-01

全国 地市级 省级 区县级 国家级园区 一般园区 省级园区

华福证券

华福证券



 

 
诚信专业  发现价值                                     5                            请务必阅读报告末页的重要声明 

固收定期研究 

9.25bps、8.82bps 和 10.50bps 至 3.02%、2.81%、3.13%、3.04%、3.07%和

3.10%。 

图表 12：全国各行政级别城投债中债估值收益率走势（%）  

 

来源：WIND、华福证券研究所 

2 产业债跟踪 

2.1 总览信用利差变动 

本周不同评级产业债利差均走宽，AAA 级、AA+级和 AA 级产业债信用利差较

上周分别走宽 4.92bps、3.89bps和 3.26bps至 57.74BP、105.20BP和 148.90 BP。 

图表 13：分评级产业债中债估值走势（%） 

 
来源：WIND、华福证券研究所 
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2.2 重点行业信用利差一览 

各行业不同评级信用利差分化明显。国企产业债中，本周信用利差均走宽，

机械设备和轻工制造走宽最明显，分别走宽了 9.32bps 和 8.76bps，电力设备和

采掘走宽程度最小，分别走宽了 0.40bps 和 2.33bps。民企产业债中，本周信用

利差均走宽，其中基础化工和商贸零售走宽最明显，分别走阔了 29.51bps 和

19.75bps，房地产和社会服务走宽程度最小，分别走宽了 3.79bps 和 4.57bps。 

图表 14：国企产业债各行业信用利差周变动（BP） 

 

来源：WIND、华福证券研究所 

图表 15：民企产业债各行业信用利差周变动（BP） 

 
来源：WIND、华福证券研究所 
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3 金融债跟踪 

3.1 总览信用利差与收益率变动 

信用利差方面，保险公司债利差较上周均有所走宽，AAA、AA+和 AA 级较上周

分别走宽了 2.22bps、0.74bps、和 1.09bps；证券公司债利差较上周均有所走宽，

AAA 级、AA+级和 AA 级较上周分别走宽了 4.24bps、3.94bps和 2.02bps；商业银

行债较上周均走宽，AAA 级、AA+级和 AA 级较上周分别走宽 1.87bps、2.30bps 和

1.92bps。 

图表 16：各评级保险公司债信用利差走势（BP） 

 
来源：WIND、华福证券研究所 

图表 17：各评级证券公司债信用利差走势（BP） 

 
来源：WIND、华福证券研究所 
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图表 18：各评级商业银行债信用利差走势（BP） 

 
来源：WIND、华福证券研究所 

中债估值收益率方面，保险公司债收益率均较上周下行，AAA 级、AA+级和 AA

级分别下行 9.16bps、10.91bps 和 10.24bps 至 2.72%、3.80%和 4.21%；证券公

司债收益率较上周均下行，AAA、AA+和 AA 级较上周分别下行 9.27bps、11.55bps

和 13.53bps 至 2.45%、2.74%和 3.75%；商业银行债收益率均较上周下行，AAA、

AA+级和 AA级分别下行 9.88bps、10.41bps和 11.08bps至 2.54%、3.08%和 3.88%。 

图表 19：各评级保险公司债中债估值收益率走势（%）  

 

来源：WIND、华福证券研究所 

图表 20：各评级证券公司债中债估值收益率走势（%）  

 

来源：WIND、华福证券研究所 
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图表 21：各评级商业银行债中债估值收益率走势（%）  

 
来源：WIND、华福证券研究所 

3.2 保险公司债信用利差与收益率变动 

信用利差方面，保险公司次级债和资本补充债利差较上周分别走宽 5.52bps

和 3.25bps。  

图表 22：保险公司次级债和资本补充债信用利差总览（BP）  

 
来源：WIND、华福证券研究所 

中债估值收益率方面，保险公司次级债收益率较上周下行12.68bps至11.62%,

资本补充债收益率较上周下行 10.17bps 至 3.55%。 

图表 23：保险公司次级债和资本补充债中债估值收益率总览（%）  

 

来源：WIND、华福证券研究所 
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3.3 证券公司债信用利差与收益率变动 

信用利差方面，AAA 国有券商（中央）、AAA 国有券商（地方）和 AAA 民营券

商较上周分别走宽 4.35bps、4.14bps 和 6.01bps。 

图表 24：证券公司各企业属性债券信用利差走势（BP）  

 
来源：WIND、华福证券研究所 

收益率方面， AAA 国有券商（中央）和 AAA 国有券商（地方）和 AAA民营券

商较上周分别下行 8.88bps、9.57bps 和 8.98bps 至 2.43%、2.44%和 2.41%。 

图表 25：证券公司各企业属性债券中债估值收益率走势（%）  

 
来源：WIND、华福证券研究所 

3.4 商业银行债信用利差与收益率变动 

信用利差方面，商业银行普通债-短久期、中久期和长久期较上周分别走宽

4.27bps、1.11bps 和 1.69bps；商业银行永续债-短久期较上周收窄 1.68bps，中

久期较上周走宽 1.44bps;商业银行二级资本债-短久期和长久期较上周分别走宽

3.36bps 和 0.25bps，中久期较上周收窄 1.38bps。 
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图表 26：商业银行各期限普通债信用利差走势（BP）  

 
来源：WIND、华福证券研究所 

图表 27：商业银行各期限永续债信用利差走势（BP） 

 
来源：WIND、华福证券研究所 

图表 28：商业银行各期限二级资本债信用利差走势（BP） 

 

来源：WIND、华福证券研究所 

收益率方面，商业银行普通债-短久期、中久期和长久期较上周分别下行

9.05bps、7.69bps 和 1.28bps 至 2.40%、2.88%和 3.12%；商业银行永续债-短久

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2015-12 2016-12 2017-12 2018-12 2019-12 2020-12 2021-12 2022-12 2023-12

普通债-短久期（<3Y) 普通债-中久期（3-5Y) 普通债-长久期（>5Y)

0

50

100

150

200

250

300

2020-01 2020-05 2020-09 2021-01 2021-05 2021-09 2022-01 2022-05 2022-09 2023-01 2023-05 2023-09 2024-01

永续债-短久期（<3Y) 永续债-中久期（3-5Y) 永续债-长久期（>5Y)

0

50

100

150

200

250

300

350

2015-12 2016-12 2017-12 2018-12 2019-12 2020-12 2021-12 2022-12 2023-12

二级资本债-短久期（<3Y) 二级资本债-中久期（3-5Y) 二级资本债-长久期（>5Y)

华福证券

华福证券



 

 
诚信专业  发现价值                                     12                            请务必阅读报告末页的重要声明 

固收定期研究 

期和中久期较上周分别下行 14.41bps 和 7.58bps 至 3.05%和 3.46%；商业银行二

级资本债-短久期和中久期较上周分别下行 10.87bps、10.66bps 和 4.92bps 至

3.69%、4.18%和 2.82%。 

图表 29：商业银行各期限普通债中债估值收益率走势（%） 

 

来源：WIND、华福证券研究所 

图表 30：商业银行各期限永续债中债估值收益率走势（%） 

 
来源：WIND、华福证券研究所 

图表 31：商业银行各期限二级资本债中债估值收益率走势（%） 

 
来源：WIND、华福证券研究所 
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4 风险提示 

市场风险超预期。市场出现超预期风险事件，易引发系统性风险，影响债券市场

整体走势。 

政策边际变化。市场政策不确定性较大，将影响市场整体情况，进而带来投资风

险。 

统计口径偏差。本文各分类数据均为个券收益率/信用利差算数平均计算得到，

或存在统计口径不一致带来的偏差。 
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