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信用债市场回顾（2024-02-25） 
 

 

➢ 本周（2.19-2.23）共有 2 家发行人及其发行债券发生跟踪评级调
整。 

➢ 一级市场：发行量整体有一定程度的提升 

本周（2.19-2.23）非金融企业短融、中票、企业债和公司债合计发行约
1535.46 亿元，总发行量较上周（2.05-2.09）上升，偿还规模约 1666.77

亿元，净融资额约-131.31 亿元；其中，城投债（Wind 分类）发行
494.98 亿元，偿还规模约 578.48 亿元，净融资额约-83.5 亿元；产业债发
行 1247.42 亿元，偿还规模约 1618.75 亿元，净融资额约-371.32 亿元。 

➢ 二级市场：成交量较上期有所上升，收益率整体下行 

 
银行间和交易所信用债合计成交 7168.37 亿，总成交量相比前期有一定程
度上升。 
 
利率品现券收益率整体下行；信用债收益率整体下行；金融债收益率整体
下行；信用债等级利差整体扩大。 
 
交易所公司债市场和企业债市场交易活跃度较上周（2.05-2.09）有所下
降。公司债成交活跃债券净价上涨数大于下跌数，企业债成交活跃债券净
价上涨数大于下跌数。总的来看公司债净价上涨 412 只，净价下降 254
只；企业债净价上涨 178 只，净价下跌 101 只。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：宏观经济变动超预期、城投信用风险、政策超出预期；本报告
为市场情况监控，不构成投资建议。 
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1. 信用评级调整回顾 

本周（2.19-2.23）共有 2 家发行人及其发行债券发生跟踪评级调整。 

其中 2 家发行人（嘉兴市南湖投资开发建设集团有限公司、安庆皖江高科技投资发展有
限公司）评级被上调，没有发行人评级被下调。 

表 1：本周发行人跟踪评级调整汇总 

发行人 类型 主体/展望

(本次) 

主体/展望

(前次) 

企业性

质 

行业 地区 城

投 

评级

机构 

关联债券 

嘉兴市南湖投资

开发建设集团有

限公司 

评级上

调 

A+r/稳定 A/稳定 地方国

有企业 

资本

货物 

浙江

省 

否 中债

资信 

21 嘉南投债 

安庆皖江高科技

投资发展有限公

司 

评级上

调 

A-r/稳定 BBB+/稳

定 

地方国

有企业 

资本

货物 

安徽

省 

否 中债

资信 

23 皖江 01 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2. 一级市场：发行量整体有一定程度的提升 

2.1. 发行规模 

本周（2.19-2.23）非金融企业短融、中票、企业债和公司债合计发行约 1535.46 亿元，
总发行量较上周（2.05-2.09）上升，偿还规模约 1666.77 亿元，净融资额约-131.31 亿元；
其中，城投债（Wind 分类）发行 494.98 亿元，偿还规模约 578.48 亿元，净融资额约-

83.5 亿元；产业债发行 1247.42 亿元，偿还规模约 1618.75 亿元，净融资额约-371.32 亿
元。 

信用债的单周发行量较上周（2.05-2.09）上升，总偿还量上升，净融资额上升。短融发
行量上升，总偿还量上升，净融资额上升；中票发行量上升，总偿还量上升，净融资额
下降；企业债发行量不变，总偿还量下降，净融资额上升；公司债发行量较上周(2.09)上
升，总偿还量下降，净融资额上升。 

图 1：信用债发行量及净融资量走势  图 2：城投债发行量及净融资量走势 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

具体来看，一般短融和超短融发行 727.69 亿元，偿还 814 亿元，净融资额-86.31 亿元；
中票发行 444.31 亿元，偿还 560.41 亿元，净融资额-116.1 亿元。企业债合计发行 0 亿元，
偿还 6.287 亿元，净融资额-6.28 亿元；公司债合计发行 363.46 亿元，偿还 286.08 亿元，
净融资额 77.38 亿元。 

 

图 3：非金融企业短融发行量及净融资量走势  图 4：中票发行量及净融资量走势 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 5：企业债发行量及净融资量走势  图 6：公司债发行量及净融资量走势 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

2.2. 新券发行 

本周（2.19-2.23）市场参与热情较高。有效投标倍数方面，5 年期 24 自贡国资 MTN001

以 26.42 倍发于 3.02%，为全场最高，5 年期 24 伊犁州 CP001 以 9.26 倍发于 2.70%，位列
全场第二；利率偏差方面，3 年期 24 亨通 SCP002(科创票据)发行利率为 5.15%，高于估
值约 274.92BP，1 年期 24 滨江房产 CP001 发行利率为 3.64%，高于估值约 127.91BP。 

表 2：本周新发行有效投标倍数与利率偏差较大债券汇总 

 证券简称 

发 行

利 率
(%) 

参 考

利 率
(%) 

偏差(BP) 
发行额

(亿) 

有 效 投

标倍数 

期 限

(年) 

债 项

评级 

主 体

评级 

企 业

性质 
行业 

有效投

标倍数

前 3 

 

24 自贡国资
MTN001 

3.50  3.02  47.73  5.70  26.42  5.00  - AA 国企 城投 

24 伊犁州 CP001 2.70  2.50  20.50  5.00  9.26  1.00  - AA 国企 城投 

24 云天化

MTN002(科创票据) 

3.30  2.67  62.89  6.00  5.48  3.00  - AA+ 国企 化工 

正偏差

前 3 

 

24 亨通 SCP002(科

创票据) 

5.15  2.40  274.92  3.00  0.27  0.49  - AA+ 民企 通信 

24 滨江房产 CP001 3.64  2.36  127.91  7.00  1.19  1.00  - AAA 民企 房地

产 

24 北部湾 MTN003 3.20  2.48  72.45  10.00   2.00  - AAA 国企 城投 

负偏差

前 3 

 

24 国电 SCP001 2.03  2.28  (24.86) 20.00  0.18  0.25  - AAA 央企 公用

事业 

24 国家能源
SCP001 

2.01  2.26  (24.90) 50.00  0.20  0.26  - AAA 央企 有色

金属 

24 华电 SCP001 2.05  2.30  (25.04) 10.00  - 0.49  - AAA 央企 0 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

3. 二级市场：成交量较上期有所上升，收益率整体下行 
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银行间和交易所信用债合计成交 7168.37 亿，总成交量相比上周（2.05-2.09）有一定程
度上升。分类别看，银行间短融、中票和企业债分别成交 2235.17 亿元、2439.74 亿元、
164.46 亿元，交易所公司债和企业债分别成交 3075.44 亿元和 123.10 亿元。 

图 7：银行间信用债成交额  图 8：交易所信用债成交额 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3.1. 银行间市场 

利率品现券收益率整体下行；信用债收益率整体下行；金融债收益率整体下行；信用债
等级利差整体扩大。 

利率品现券收益率整体下行。具体来看，国债收益率曲线 1 年期下行 16BP 至 1.77%水平，
3 年期下行 7BP 至 2.12%水平，5 年期下行 4BP 至 2.25%水平，7 年期下行 5BP 至 2.38%水
平，10 年期下行 3BP 至 2.4%水平。国开债收益率曲线 1 年期下行 17BP 至 1.88%水平，3

年期下行 12BP 至 2.21%水平，5 年期下行 9BP 至 2.35%水平，7 年期下行 5BP 至 2.54%水
平，10 年期下行 5BP 至 2.56%水平。 

信用债收益率整体下行。具体来看，中短期票据收益率曲线 1 年期各等级收益率下行 9-

13BP，3 年期各等级收益率下行 5-12BP，5 年期各等级收益率下行 2-4BP；企业债收益
率曲线 1 年期各等级收益率下行 9-11BP，3 年期各等级收益率下行 4-8BP，5 年期各等级
收益率下行 4BP；城投债收益率曲线 1 年期各等级收益率下行 8-9BP，3 年期各等级收益
率下行 3-17BP，5 年期各等级收益率下行 3-15BP。 

金融债收益率整体下行。具体来看，商业银行普通债收益率曲线 1 年期各等级收益率下
行 10-11BP，3 年期各等级收益率下行 5-9BP，5 年期各等级收益率下行 6BP；商业银行
二级资本债收益率曲线 1 年期各等级收益率下行 10-12BP，3 年期各等级收益率下行 10-

13BP，5 年期各等级收益率下行 6-10BP；商业银行永续债收益率曲线 1 年期各等级收益
率下行 13-17BP，3 年期各等级收益率下行 9-14BP，5 年期各等级收益率下行 7-9BP；证
券公司债收益率曲线 1 年期各等级收益率下行 7-17BP，3 年期各等级收益率下行 8-11BP，
5 年期各等级收益率下行 4-8BP。 

表 3：中短期票据收益率周变化 

单位：BP 1Y 短融 3Y 中票 5Y 中票 

等级 1YAAA 1YAA+ 1YAA 1YAA- 3YAAA 3YAA+ 3YAA 3YAA- 5YAAA 5YAA+ 5YAA 5YAA- 

2024-02-23 2.30  2.40  2.45  4.65  2.53  2.63  2.77  4.97  2.69  2.85  2.99  5.34  

2024-02-09  2.40   2.50   2.55   4.79   2.58   2.70   2.85   5.09   2.73   2.87   3.02   5.37  

变化(BP) -9  -9  -9  -13  -5  -7  -8  -12  -4  -2  -2  -2  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 4：企业债收益率周变化 

单位：BP 1Y 企业债 3Y 企业债 5Y 企业债 

等级 1YAAA 1YAA+ 1YAA 1YAA- 3YAAA 3YAA+ 3YAA 3YAA- 5YAAA 5YAA+ 5YAA 5YAA- 

2024-02-23 2.34  2.44  2.49  4.71  2.54  2.64  2.79  5.02  2.69  2.83  2.99  5.33  

2024-02-09  2.43   2.53   2.58   4.82   2.59   2.72   2.86   5.10   2.74   2.87   3.03   5.37  
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变化(BP) -9  -9  -9  -11  -4  -7  -7  -8  -4  -4  -4  -4  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 5：城投债收益率周变化 

单位：BP 1Y 城投债 3Y 城投债 5Y 城投债 

等级 AAA AA+ AA 
AA(

2) 

AA

- 
AAA AA+ AA 

AA(

2) 

AA

- 
AAA AA+ AA 

AA(

2) 

AA

- 

2024-02-23 2.36  2.43  2.50  2.58  2.6

6  

2.57  2.64  2.77  2.90  3.8

3  

2.71  2.78  2.91  3.16  5.1

3  

2024-02-09 2.45  2.52  2.59  2.66  2.7

4  

2.63  2.71  2.81  2.92  3.9

9  

2.74  2.82  2.95  3.24  5.2

7  

变化(BP) -9  -9  -9  -8  -8  -6  -7  -5  -3  -17  -3  -4  -5  -9  -

15  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 6：商业银行普通债收益率周变化 

单位：% 1Y 商业银行普通债 3Y 商业银行普通债 5Y 商业银行普通债 

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

2024-02-23 2.24  2.26  2.31  2.39  2.42  2.44  2.50  2.64  2.56  2.58  2.64  2.80  

2024-02-09 2.35  2.37  2.42  2.49  2.51  2.53  2.59  2.69  2.62  2.64  2.70  2.86  

变化(BP) -11  -11  -11  -10  -9  -9  -9  -5  -6  -6  -6  -6  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 7：商业银行二级资本债收益率周变化 

单位：% 1Y 商业银行二级资本债 3Y 商业银行二级资本债 5Y 商业银行二级资本债 

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

2024-02-23 2.34 2.34 2.41 2.52 2.55 2.65 2.67 2.72 2.87 

2024-02-09 2.45 2.46 2.51 2.65 2.66 2.74 2.76 2.80 2.93 

变化(BP) -11  -12  -10  -13  -12  -10  -10  -8  -6  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 8：商业银行永续债收益率周变化 

单位：% 1Y 商业银行永续债 3Y 商业银行永续债 5Y 商业银行永续债 

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

2024-02-23 2.37  2.39  2.48  2.56  2.60  2.74  2.71  2.75  2.97  

2024-02-09 2.54  2.55  2.61  2.70  2.72  2.82  2.79  2.83  3.03  

变化(BP) -17  -16  -13  -14  -13  -9  -9  -9  -7  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 9：证券公司债收益率周变化 

单位：% 1Y 证券公司债 3Y 证券公司债 5Y 证券公司债 

等级 1YAAA 
1YAA

A- 

1YAA

+ 
1YAA 

3YAA

A 

3YAAA

- 

3YAA

+ 
3YAA 

5YA

AA 

5YAAA

- 

5YAA

+ 

5YA

A 

2024-02-23 2.31  2.32  2.37  2.48  2.51  2.55  2.61  3.14  2.69  2.74  2.89  3.44  

2024-02-09 2.38  2.41  2.47  2.65  2.60  2.63  2.69  3.25  2.73  2.78  2.93  3.52  

变化(BP) -7  -9  -10  -17  -9  -8  -8  -11  -4  -4  -4  -8  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

信用债信用利差整体呈扩大趋势。具体来看，中短期票据收益率曲线 1 年期各等级信用
利差扩大 4-8BP，3 年期各等级信用利差变动 0-6BP，5 年期各等级信用利差扩大 5-7BP；
企业债收益率曲线 1 年期各等级信用利差扩大 6-8BP，3 年期各等级信用利差扩大 3-7BP，
5 年期各等级信用利差扩大 5-5BP；城投债收益率曲线 1 年期各等级信用利差扩大 8-9BP，
3 年期各等级信用利差变动-5-9BP，5 年期各等级信用利差变动-6-6BP。 

金融债信用利差整体呈扩大趋势。商业银行普通债收益率曲线 1 年期各等级信用利差扩
大 6-7BP，3 年期各等级信用利差扩大 3-7BP，5 年期各等级信用利差扩大 3BP；商业银
行二级资本债收益率曲线 1 年期各等级信用利差扩大 5-7BP，3 年期各等级信用利差变动
-2-2BP，5 年期各等级信用利差变动-1-3BP；商业银行永续债收益率曲线 1 年期各等级
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信用利差变动 0-4BP，3 年期各等级信用利差变动-2-3BP，5 年期各等级信用利差扩大 0-

2BP；证券公司债收益率曲线 1 年期各等级信用利差变动 0-10BP，3 年期各等级信用利差
扩大 0-3BP，5 年期各等级信用利差扩大 1-5BP。 

表 10：中短期票据信用利差周变化 

单位：BP 1Y 短融 3Y 中票 5Y 中票 

等级 1YAAA 1YAA+ 1YAA 1YAA- 3YAAA 3YAA+ 3YAA 3YAA- 5YAAA 5YAA+ 5YAA 5YAA- 

2024-02-23 42  52  57  277  31  41  56  276  34  50  64  299  

2024-02-09 34  44  49  273  25  37  52  276  29  43  58  293  

变化(BP) 8  8  8  4  6  4  4  0  5  7  6  6  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 11：企业债信用利差周变化 

单位：BP 1Y 企业债 3Y 企业债 5Y 企业债 

等级 1YAAA 1YAA+ 1YAA 1YAA- 3YAAA 3YAA+ 3YAA 3YAA- 5YAAA 5YAA+ 5YAA 5YAA- 

2024-02-23 46  56  61  283  33  43  58  280  34  48  64  298  

2024-02-09 38  48  53  276  25  39  53  277  30  43  59  293  

变化(BP) 8  8  8  6  7  4  4  3  5  5  5  5  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 12：城投债信用利差周变化 

单位：BP 1Y 城投债 3Y 城投债 5Y 城投债 

等级 AAA AA+ AA AA(2) AA- AAA AA+ AA AA(2) AA- AAA AA+ AA AA(2) AA- 

2024-02-23 48  55  62  70  78  36  43  55  68  161  36  43  56  81  278  

2024-02-09 40  46  53  60  68  30  38  48  59  166  30  38  52  81  284  

变化(BP) 8  8  8  9  9  6  5  7  9  -5  6  5  4  0  -6  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 13：商业银行普通债信用利差周变化 

单位：BP 1Y 商业银行普通债 3Y 商业银行普通债 5Y 商业银行普通债 

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

2024-02-23 36  38  43  51  21  23  29  43  21  23  29  45  

2024-02-09 29  31  36  43  18  20  26  36  18  20  26  42  

变化(BP) 6  6  6  7  3  3  3  7  3  3  3  3  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 14：商业银行二级资本债信用利差周变化 

单位：BP 1Y 商业银行二级资本债 3Y 商业银行二级资本债 5Y 商业银行二级资本债 

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

2024-02-23 45 46 53 31 33 43 32 37 52 

2024-02-09 40 41 46 32 33 41 33 36 49 

变化(BP) 6  5  7  -2  0  2  -1  1  3  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 15：商业银行永续债信用利差周变化 

单位：BP 1Y 商业银行永续债 3Y 商业银行永续债 5Y 商业银行永续债 

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

2024-02-23 48 51 60 35 38 52 36 40 62 

2024-02-09 48 50 56 37 39 49 36 40 60 

变化(BP) 0  1  4  -2  -1  3  0  0  2  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 16：证券公司债信用利差周变化 

单位：BP 1Y 证券公司债 3Y 证券公司债 5Y 证券公司债 

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

2024-02-23 43  44  49  60  30  34  40  93  34  39  54  109  

2024-02-09 33  36  42  60  27  30  36  92  29  34  49  108  

变化(BP) 10  8  7  0  2  3  3  0  5  5  5  1  
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

信用债等级利差整体缩小。具体来看，中短期票据收益率曲线 1 年期 AA+、AA 和 AA-较
AAA 等级利差缩小 0-4BP，3 年期等级利差缩小 2-7BP，5 年期等级利差扩大 1-2BP；企
业债收益率曲线 1 年期 AA+、AA 和 AA-较 AAA 等级利差缩小 0-2BP，3 年期等级利差缩
小 3-4BP，5 年期等级利差缩小 0BP；城投债收益率曲线 1 年期 AA+、AA 和 AA-较 AAA

等级利差扩大 0-1BP，3 年期等级利差变动-11-3BP，5 年期等级利差缩小 1-12BP。 

商业银行债等级利差整体扩大，证券公司债等级利差呈缩小趋势。商业银行普通债收益
率曲线 1 年期 AAA-较 AAA、AA+较 AAA-、AA 较 AA+等级利差扩大 0-1BP，3 年期
AAA-较 AAA、AA+较 AAA-、AA 较 AA+等级利差变动 0-4BP，5 年期 AAA-较 AAA、
AA+较 AAA-、AA 较 AA+等级利差缩小 0BP；商业银行二级资本债收益率曲线 1 年期
AA+较 AAA-、AA 较 AA+等级利差变动 0-2BP，3 年期 AA+较 AAA-、AA 较 AA+等级利
差扩大 2BP，5 年期 AA+较 AAA-、AA 较 AA+等级利差扩大 2BP；商业银行永续债收益
率曲线 1 年期 AA+较 AAA-、AA 较 AA+等级利差扩大 1-3BP，3 年期 AA+较 AAA-、AA

较 AA+等级利差扩大 1-4BP，5 年期 AA+较 AAA-、AA 较 AA+等级利差扩大 0-2BP；证
券公司债收益率曲线 1 年期 AAA-较 AAA、AA+较 AAA-、AA 较 AA+等级利差缩小 1-

7BP，3 年期 AAA-较 AAA、AA+较 AAA-、AA 较 AA+等级利差变动-3-1BP，5 年期
AAA-较 AAA、AA+较 AAA-、AA 较 AA+等级利差缩小 0-4BP。 

表 17：中短期票据等级利差周变化 

单位：BP 1Y 短融 3Y 中票 5Y 中票 

等级 AA+/AAA AA/AAA AA-/AAA AA+/AAA AA/AAA AA-/AAA AA+/AAA AA/AAA AA-/AAA 

2024-02-23 10  15  235  10  25  245  15  30  265  

2024-02-09 10  15  239  12  27  251  14  29  264  

变化(BP) 0  0  -4  -2  -3  -7  2  1  1  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 18：企业债等级利差周变化 

单位：BP 1Y 企业债 3Y 企业债 5Y 企业债 

等级 AA+/AAA AA/AAA AA-/AAA AA+/AAA AA/AAA AA-/AAA AA+/AAA AA/AAA AA-/AAA 

2024-02-23 10  15  237  10  25  248  13  29  263  

2024-02-09 10  15  239  13  28  252  13  29  263  

变化(BP) 0 0 -2 -3  -3  -4  0  0  0  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 19：城投债等级利差周变化 

单位：BP 1Y 城投 3Y 城投 5Y 城投 

等级 AA+/ 

AAA 

AA/ 

AAA 

AA(2)/ 

AAA 

AA-/ 

AAA 

AA+/ 

AAA 

AA/ 

AAA 

AA(2)/ 

AAA 

AA-/ 

AAA 

AA+/ 

AAA 

AA/ 

AAA 

AA(2)/ 

AAA 

AA-/ 

AAA 

2024-02-23 7  14  22  30  7  19  32  125  7  19  44  241  

2024-02-09 7  14  21  29  8  18  29  136  8  21  50  253  

变化(BP) 0  0  1  1  -1  1  3  -11  -1  -2  -6  -12  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

表 20：商业银行普通债等级利差周变化 

单位：BP 1Y 商业银行普通债 3Y 商业银行普通债 5Y 商业银行普通债 

等级 AAA-

/AAA 

AA+/AAA

- 

AA/AA+ AAA-

/AAA 

AA+/AAA

- 

AA/AA+ AAA-

/AAA 

AA+/AAA

- 

AA/AA+ 

2024-02-23 2  5  8  2  6  14  2  6  16  

2024-02-09 2  5  7  2  6  10  2  6  16  

变化(BP) 0  0  1  0  0  4  0  0  0  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 21：商业银行二级资本债等级利差周变化 
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单位：BP 1Y 商业银行二级资本债 3Y 商业银行二级资本债 5Y 商业银行二级资本债 

等级 AA+/AAA- AA/AA+ AA+/AAA- AA/AA+ AA+/AAA- AA/AA+ 

2024-02-23 1 7 3 10 5 15 

2024-02-09 1 5 1 8 4 13 

变化(BP) 0  2  2  2  2  2  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 22：商业银行永续债等级利差周变化 

单位：BP 1Y 商业银行永续债 3Y 商业银行永续债 5Y 商业银行永续债 

等级 AA+/AAA- AA/AA+ AA+/AAA- AA/AA+ AA+/AAA- AA/AA+ 

2024-02-23 2 9 3 14 4 22 

2024-02-09 1 6 2 10 4 20 

变化(BP) 1  3  1  4  0  2  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 23：证券公司债等级利差周变化 

单位：BP 1Y 证券公司债 3Y 证券公司债 5Y 证券公司债 

等级 
AAA-

/AAA 

AA+/AAA

- 

AA/AA+ AAA-

/AAA 

AA+/AAA

- 

AA/AA+ AAA-

/AAA 

AA+/AAA

- 

AA/AA

+ 

2024-02-23 1  5  11  4  6  53  5  15  55  

2024-02-09 3  6  18  3  6  56  5  15  59  

变化(BP) -2  -1  -7  1  0  -3  0  0  -4  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

信用债期限利差整体呈扩张趋势。具体来看，中短期票据收益率曲线 AAA 等级 3Y/1Y 和
5Y/3Y 的期限利差扩大 2-4BP，AA+等级的期限利差扩大 2-5BP，AA 等级的期限利差扩
大 1-5BP，AA-等级的期限利差扩大 1-10BP；企业债收益率曲线 AAA 等级 3Y/1Y 和
5Y/3Y 的期限利差变动 0-5BP，AA+等级的期限利差扩大 2-3BP，AA 等级的期限利差扩
大 2-3BP，AA-等级的期限利差扩大 3-4BP；城投债收益率曲线 AAA 等级 3Y/1Y 和 5Y/3Y

的期限利差扩大 3BP，AA+等级的期限利差扩大 2-3BP，AA 等级的期限利差变动 0-4BP，
AA(2)等级的期限利差变动-6-5BP，AA-等级的期限利差变动-9-2BP。 

金融债期限利差整体呈扩大趋势。具体来看，商业银行普通债收益率曲线 AAA 等级
3Y/1Y 和 5Y/3Y 的期限利差扩大 2-3BP，AAA-等级的期限利差扩大 2-3BP，AA+等级的
期限利差扩大 2-3BP，AA 等级的期限利差变动-1-5BP；商业银行二级资本债收益率曲线
AAA-等级 3Y/1Y 和 5Y/3Y 的期限利差变动-2-4BP，AA+等级的期限利差扩大 0-3BP，AA

等级的期限利差扩大 0-3BP；商业银行永续债收益率曲线 AAA-等级 3Y/1Y 和 5Y/3Y 的期
限利差扩大 3-5BP，AA+等级的期限利差扩大 3-4BP，AA 等级的期限利差扩大 2-4BP；
证券公司债收益率曲线 AAA 等级 3Y/1Y 和 5Y/3Y 的期限利差变动-2-5BP，AAA-等级的
期限利差扩大 1-4BP，AA+等级的期限利差扩大 2-4BP，AA 等级的期限利差扩大 3-6BP。 

表 24：中短期票据期限利差周变化 

单位：BP AAA 中短期票据 AA+中短期票据 AA 中短期票据 AA-中短期票据 

期限 3Y/1Y 5Y/3Y 3Y/1Y 5Y/3Y 3Y/1Y 5Y/3Y 3Y/1Y 5Y/3Y 

2024-02-23 22  17  22  22  32  22  32  37  

2024-02-09 18  15  20  17  30  17  30  28  

变化(BP) 4  2  2  5  1  5  1  10  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 25：企业债期限利差周变化 

单位：BP AAA 企业债 AA+企业债 AA 企业债 AA-企业债 

期限 3Y/1Y 5Y/3Y 3Y/1Y 5Y/3Y 3Y/1Y 5Y/3Y 3Y/1Y 5Y/3Y 

2024-02-23 20  15  20  18  29  20  31  31  

2024-02-09 16  15  19  15  28  17  28  27  

变化(BP) 5  0  2  3  2  3  3  4  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 26：城投债期限利差周变化 
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单位：BP AAA 城投债 AA+城投债 AA 城投债 AA(2)城投债 AA-城投债 

期限 3Y/1Y 5Y/3Y 3Y/1Y 5Y/3Y 3Y/1Y 5Y/3Y 3Y/1Y 5Y/3Y 3Y/1Y 5Y/3Y 

2024-02-23 21  14  21  14  27  14  32  26  117  130  

2024-02-09 18  11  19  11  22  14  26  32  125  128  

变化(BP) 3  3  2  3  4  -0  5  -6  -9  2  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 27：商业银行普通债期限利差周变化 

单位：BP AAA 商业银行普通债 AAA-商业银行普通债 AA+商业银行普通债 AA 商业银行普通债 

期限 3Y/1Y 5Y/3Y 3Y/1Y 5Y/3Y 3Y/1Y 5Y/3Y 3Y/1Y 5Y/3Y 

2024-02-23 18  14  18  14  19  14  25  16  

2024-02-09 16  11  16  11  17  11  20  17  

变化(BP) 2  3  2  3  2  3  5  -1  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 28：商业银行二级资本债期限利差周变化 

单位：BP AAA-商业银行二级资本债 AA+商业银行二级资本债 AA 商业银行二级资本债 

期限 3Y/1Y 5Y/3Y 3Y/1Y 5Y/3Y 3Y/1Y 5Y/3Y 

2024-02-23 18  15  21  17  23  22  

2024-02-09 20  11  20  14  23  19  

变化(BP) -2  4  0  3  0  3  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 29：商业银行永续债期限利差周变化 

单位：BP AAA-商业银行永续债 AA+商业银行永续债 AA 商业银行永续债 

期限 3Y/1Y 5Y/3Y 3Y/1Y 5Y/3Y 3Y/1Y 5Y/3Y 

2024-02-23 20 14 21 15 26 23 

2024-02-09 16 9 17 11 21 21 

变化(BP) 3  5  3  4  4  2  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 30：证券公司债期限利差周变化 

单位：BP AAA 证券公司债 AAA-证券公司债 AA+证券公司债 AA 证券公司债 

期限 3Y/1Y 5Y/3Y 3Y/1Y 5Y/3Y 3Y/1Y 5Y/1Y 3Y/1Y 5Y/3Y 

2024-02-23 20  18  23  19  24  28  66  30  

2024-02-09 22  13  22  15  22  24  60  27  

变化(BP) -2  5  1  4  2  4  6  3  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

3.2. 交易所市场 

交易所公司债市场和企业债市场交易活跃度较上周（2.05-2.09）有所下降。公司债成交
活跃债券净价上涨数大于下跌数，企业债成交活跃债券净价上涨数大于下跌数。总的来
看公司债净价上涨 412 只，净价下降 254 只；企业债净价上涨 178 只，净价下跌 101 只。 

表 31：上周成交活跃的交易所信用债 

  债券代码 债券简称 
规模 

(亿元) 

票息
(%) 

剩余 

期限 

主体/债

项 

日均成交

额(万元) 

净价变化
(%) 

行权/到期 
质押比

率(%) 

公

司

债 

149376.SZ 21 珠华 01 15 3.45 1.95  AAA/AAA 15327  -0.15  #VALUE! 0.73 

133216.SZ 22 杭高 01 15 3.12 3.07  AAA/ 11588  0.15  2.53/2.91 0 

148561.SZ 24 锡公 01 8 3.39 9.86  AAA/AAA 10560  0.97  0/3 0.9 

114539.SZ 19 信投 03 24 4.44 0.46  AAA/AAA 9244  0.03  0/2.98 0 

148595.SZ 24 重发 01 25 2.93 4.93  AAA/AAA 8852  0.17  0/2.82 0.89 

133768.SZ 24 信阳 G1 10 3.5 9.95  AA+/ 8614  0.00  3.5/3.5 0 

114948.SZ 21 滨江 01 20 3.97 2.07  AA+/AA+ 8301  -0.09  2.23/3.07 0 

148168.SZ 23 特建工 10 3.25 1.88  AAA/AAA 8095  0.72  0/2.78 0.69 

148357.SZ 23 湘建 01 10 3.6 2.36  AA+/AAA 8091  0.53  0/2.9 0.61 

148558.SZ 23 润置 07 10 2.95 2.84  AAA/AAA 8068  0.68  0/2.8 0.89 
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企

业

债 

1880045.IB 18 兰轨道债 02 9.00  7.8 4.21+10 AA/AA+ 12547  10.14  6.2 0 

2280381.IB 22 嵊州债 02 10.00  3.45 3.55+2 AA+/AA+ 11522  0.84  3.04/3.18 0 

2080144.IB 20 天投债 01 20.00  3.68 1.29+5 AAA/AAA 8031  0.04  2.55/3.43 0 

2380217.IB 23 富春债 01 10.50  3.87 4.39+5 AA+/AA+ 7830  3.37  3.03/3.34 0 

1980064.IB 19 鄂科投债 01 20.00  4.75 0.07+5 AAA/AAA 7064  0.10  -56.61/3.31 0 

2280309.IB 22 武侯绿色债 6.20  3.6 3.42+5 AA+/AA+ 6278  2.26  2.83/3.26 0 

1680368.IB 16 山东经投债 17.70  3.54 2.54 AAA/AAA 6216  1.18  2.71 0 

2280288.IB 22 新昌债 01 10.00  3.75 3.38+2 AA/AA+ 6073  2.33  3.02/3.14 0 

1980250.IB 19 潞矿绿债
NPB02 

28.40  3.9 0.49 AAA/AAA 5950  -0.03  2.55 0 

1924020.IB 19 绵阳停车项目
NPB01 

4.50  7 0.76+5 /AA+ 5617  0.08  3.91/6.35 0 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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4. 附录 

图 9：银行间质押式回购利率  图 10：交易所质押式回购利率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 11：商业银行普通债券收益率  图 12：商业银行普通债券信用利差 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 13：商业银行二级资本债到期收益率  图 14：商业银行二级资本债信用利差 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 15：商业银行永续债收益率  图 16：商业银行永续债信用利差 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 17：证券公司债收益率  图 18：证券公司债信用利差 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 32：中短期票据收益率分位数 

单位：% 1Y 短融 3Y 中票 5Y 中票 

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

2024-02-23 2.30  2.40  2.45  4.65  2.53  2.63  2.77  4.97  2.69  2.85  2.99  5.34  

最小值 1.49  1.72  1.89  2.28  2.33  2.58  2.77  3.88  2.69  2.85  2.99  4.59  

1/4 分位数 2.73  2.89  3.07  4.87  3.16  3.48  3.88  5.62  3.54  3.92  4.40  6.09  

中位数 3.26  3.51  3.82  5.35  3.81  4.12  4.46  6.03  4.14  4.58  4.97  6.51  

3/4 分位数 4.40  4.68  4.93  5.87  4.63  5.00  5.32  6.47  4.84  5.31  5.70  6.89  

最大值 6.33  6.79  7.09  7.70  6.30  7.00  8.00  9.00  10.00  11.00  12.00  13.00  

现值-中位数(BP) -95  -111  -137  -69  -129  -150  -169  -106  -145  -174  -198  -117  

现值分位数 7% 6% 5% 17% 0% 0% 0% 12% 0% 0% 0% 10% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 33：中短期票据信用利差分位数 

单位：BP 1Y 短融 3Y 中票 5Y 中票 

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

2024-02-23 42  52  57  277  31  41  56  276  34  50  64  299  

最小值 5  6  7  8  9  10  11  12  13  14  15  16  

1/4 分位数 33  45  57  283  34  52  82  293  41  67  112  331  

中位数 41  56  74  294  41  61  96  315  47  76  122  345  

3/4 分位数 55  75  103  306  48  72  110  333  53  83  138  359  

最大值 98  122  179  360  77  110  150  385  94  117  161  395  

现值-中位数 1  -4  -17  -17  -9  -19  -40  -40  -12  -26  -58  -46  

现值分位数 53% 43% 26% 19% 13% 3% 1% 8% 6% 1% 1% 8% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 34：中短期票据等级利差分位数 

单位：BP 1Y 短融 3Y 中票 5Y 中票 
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等级 AA+/AAA AA/AAA AA-/AAA AA+/AAA AA/AAA AA-/AAA AA+/AAA AA/AAA AA-/AAA 

2024-02-23 10  15  235  10  25  245  15  30  265  

最小值 8  14  19  10  21  22  12  24  25  

1/4 分位数 12  23  222  17  39  237  22  61  264  

中位数 16  34  252  21  52  269  27  71  294  

3/4 分位数 22  48  260  25  65  288  32  84  308  

最大值 43  94  312  48  99  325  59  106  328  

现值-中位数 -6  -19  -17  -11  -27  -24  -12  -41  -29  

现值分位数 13% 3% 35% 0% 1% 34% 2% 1% 25% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 35：中短期票据期限利差分位数 

单位：BP AAA 中短期票据 AA+中短期票据 AA 中短期票据 AA-中短期票据 

期限 3Y/1Y 5Y/1Y 3Y/1Y 5Y/1Y 3Y/1Y 5Y/1Y 3Y/1Y 5Y/1Y 

2024-02-23 22  17  22  22  32  22  32  37  

最小值 -54  -7  -52  -4  -32  0  -23  4  

1/4 分位数 20  17  26  23  32  29  48  33  

中位数 36  26  43  34  58  44  69  47  

3/4 分位数 52  35  58  42  74  59  88  64  

最大值 158  92  181  114  210  100  200  102  

现值-中位数(BP) -14  -10  -21  -12  -26  -22  -38  -10  

现值分位数 27% 25% 21% 23% 24% 16% 9% 32% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 36：城投债收益率分位数 

单位：% 1Y 城投债 3Y 城投债 5Y 城投债 

等级 AAA AA+ AA AA(2) AA- AAA AA+ AA AA(2) AA- AAA AA+ AA AA(2) AA- 

2024-02-23 2.36  2.43  2.50  2.58  2.66  2.57  2.64  2.77  2.90  3.83  2.71  2.78  2.91  3.16  5.13  

最小值 1.84  1.96  2.20  2.29  2.66  2.38  2.55  2.77  2.90  3.47  2.71  2.78  2.91  3.16  3.81  

1/4 分位数 2.78  2.94  3.15  3.40  4.23  3.17  3.38  3.63  3.99  5.33  3.51  3.72  4.06  4.63  6.01  

中位数 3.26  3.46  3.75  4.13  5.06  3.83  4.12  4.50  4.87  5.93  4.22  4.63  5.13  5.45  6.58  

3/4 分位数 4.50  4.83  5.15  5.30  5.82  4.80  5.17  5.63  5.90  6.47  5.03  5.57  6.08  6.33  7.03  

最大值 6.52  7.10  7.49  7.91  8.56  7.00  8.00  9.00  10.00  11.00  12.00  13.00  14.00  15.00  16.00  

现值-中位数(BP) -89  -

103  

-125  -155  -240  -

125  

-148  -173  -198  -210  -151  -185  -223  -230  -146  

现值分位数(%) 0.10  0.07  0.07  0.02  0.04  0.04  0.04  0.04  0.00  0.06  0.04  0.04  0.04  0.00  0.10  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 37：城投债信用利差分位数 

单位：BP 1Y 城投债 3Y 城投债 5Y 城投债 

等级 AAA AA+ AA AA(2) AA- AAA AA+ AA AA(2) AA- AAA AA+ AA AA(2) AA- 

2024-02-23 48  55  62  70  78  36  43  55  68  161  36  43  56  81  278  

最小值 5  6  7  8  9  10  11  12  13  14  15  16  17  18  19  
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1/4 分位数 36  44  55  69  194  36  50  68  97  257  46  63  93  135  316  

中位数 44  54  67  90  239  44  59  79  115  308  52  72  106  156  356  

3/4 分位数 62  73  94  130  288  54  69  96  143  333  60  81  117  178  379  

最大值 105  132  191  259  354  85  124  170  259  433  89  120  179  270  442  

现值-中位数 4  1  -5  -21  -161  -8  -16  -24  -47  -

147  

-15  -29  -50  -75  -78  

现值分位数(%) 58% 52% 41% 26% 3% 24% 8% 7% 3% 0% 3% 1% 1% 0% 7% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 38：城投债等级利差分位数 

单位：BP 1Y 城投债 3Y 城投债 5Y 城投债 

等级 
AA+/

AAA 

AA/ 

AAA 

AA(2)/

AAA 

AA-/ 

AAA 

AA+/ 

AAA 

AA/ 

AAA 

AA(2)/A

AA 

AA-/ 

AAA 

AA+/ 

AAA 

AA/ 

AAA 

AA(2)/

AAA 

AA-/ 

AAA 

2024-02-23 7  14  22  30  7  19  32  125  7  19  44  241  

最小值 4  9  18  23  3  16  26  27  4  17  30  31  

1/4 分位数 8  18  33  103  11  28  53  187  15  42  79  244  

中位数 10  23  43  174  15  35  68  246  19  50  96  292  

3/4 分位数 13  32  61  225  18  43  88  287  23  60  124  322  

最大值 32  91  162  305  48  100  188  378  44  104  189  387  

现值-中位数 -3  -9  -21  -144  -8  -16  -36  -121  -12  -30  -51  -51  

现值分位数(%) 14% 5% 2% 1% 5% 5% 1% 14% 1% 0% 0% 24% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 39：城投债期限利差分位数 

单位：BP AAA 城投债 AA+城投债 AA 城投债 AA(2)城投债 AA-城投债 

期限 3Y/1Y 5Y/1Y 3Y/1Y 5Y/1Y 3Y/1Y 5Y/1Y 3Y/1Y 5Y/1Y 3Y/1Y 5Y/1Y 

2024-02-23 21  14  21  14  27  14  32  26  117  130  

最小值 -47  -5  -44  -2  -36  6  -16  2  -6  3  

1/4 分位数 19  17  23  23  32  30  40  37  52  41  

中位数 36  28  42  34  50  44  63  51  77  58  

3/4 分位数 53  37  60  44  68  55  82  68  103  75  

最大值 154  94  155  101  154  121  157  101  231  131  

现值-中位数(BP) -15  -14  -21  -20  -23  -30  -31  -25  40  72  

现值分位数 28% 17% 23% 8% 20% 3% 18% 12% 83% 100% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 40：商业银行普通债收益率分位数 

单位：% 1Y 商业银行普通债 3Y 商业银行普通债 5Y 商业银行普通债 

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

2024-02-23 2.24  2.26  2.31  2.39  2.42  2.44  2.50  2.64  2.56  2.58  2.64  2.80  

最小值 1.60  1.65  1.75  1.93  2.09  2.14  2.33  2.57  2.56  2.58  2.64  2.80  

1/4 分位数 2.63  2.64  2.70  2.82  2.86  2.89  2.98  3.18  3.11  3.16  3.26  3.49  

中位数 2.91  3.00  3.10  3.21  3.26  3.34  3.46  3.65  3.50  3.58  3.73  3.94  

3/4 分位数 3.43  3.50  3.59  3.73  3.75  3.82  3.93  4.10  3.96  4.05  4.25  4.44  
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最大值 5.23  5.30  5.40  5.55  6.00  7.00  8.00  9.00  10.00  11.00  12.00  13.00  

现值-中位数(BP) -67  -74  -79  -82  -83  -89  -96  -101  -94  -100  -109  -114  

现值分位数 6% 6% 6% 6% 2% 2% 1% 1% 0% 0% 0% 0% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 41：商业银行普通债信用利差分位数 

单位：BP 1Y 商业银行普通债 3Y 商业银行普通债 5Y 商业银行普通债 

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

2024-02-23 36  38  43  51  21  23  29  43  21  23  29  45  

最小值 6  11  17  21  6  11  16  25  4  11  17  29  

1/4 分位数 27  30  37  50  19  24  33  47  22  28  40  58  

中位数 35  41  50  62  26  32  44  61  29  36  52  73  

3/4 分位数 51  59  71  86  36  45  59  78  37  45  62  85  

最大值 97  109  122  135  61  71  88  105  66  69  86  107  

现值-中位数(BP) 1  -3  -7  -11  -6  -9  -15  -19  -8  -13  -23  -28  

现值分位数 51% 45% 39% 27% 29% 19% 12% 14% 20% 9% 4% 5% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 42：商业银行普通债等级利差分位数 

单位：BP 1Y 商业银行普通债 3Y 商业银行普通债 5Y 商业银行普通债 

等级 AAA-/AAA AA+/AAA AA/AAA AAA-/AAA AA+/AAA AA/AAA AAA-/AAA AA+/AAA AA/AAA 

2024-02-23 2  5  8  2  6  14  2  6  16  

最小值 1  5  1  1  5  4  1  5  10  

1/4 分位数 1  5  10  3  7  14  3  9  16  

中位数 5  8  13  5  10  17  7  15  20  

3/4 分位数 5  10  15  7  15  19  7  17  22  

最大值 40  41  42  43  44  45  46  47  48  

现值-中位数(BP) -3  -3  -5  -3  -4  -3  -5  -9  -4  

现值分位数 34% 8% 13% 15% 17% 24% 9% 6% 21% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 43：商业银行普通债期限利差分位数 

单位：BP AAA 商业银行普通债 AAA-商业银行普通债 AA+商业银行普通债 AA 商业银行普通债 

期限 3Y/1Y 5Y/1Y 3Y/1Y 5Y/1Y 3Y/1Y 5Y/1Y 3Y/1Y 5Y/1Y 

2024-02-23 18  14  18  14  19  14  25  16  

最小值 -19  0  -19  0  -19  0  -18  4  

1/4 分位数 18  12  22  14  22  14  27  17  

中位数 29  21  32  25  33  26  36  29  

3/4 分位数 39  31  41  33  42  35  46  37  

最大值 85  52  85  54  85  58  92  70  

现值-中位数(BP) -11  -8  -14  -11  -14  -12  -11  -13  

现值分位数 24% 30% 15% 24% 18% 25% 22% 20% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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