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票息周观点：1-3Y信用债配置正当时
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过去一周总结：权益市场调整，债市情绪回暖，信用好于利率，短端好于长端；短端城投领涨6-8bp，短端二永下行3-7bp。虽然上周短久期

修复叠加中长久期补跌，导致收益率曲线走陡，但短端仍具性价比。除超长期城投策略，其余策略资本利得均略有浮盈，短久期下沉策略。

市场交易逻辑：1、央行净投放；2、资金利率边际回落；3、权益风险偏好；

后市策略：短端配置当时，长端仍需谨慎。截至3月20日，央行连续3个交易日共计净投放5887亿元，资金压力趋缓，但3月21日重启净回笼

操作。3月21日DR007加权平均利率1.77%，较上周下行4bp，1-3年期信用债收益率未来大概率跟随资金利率回落而回落。长端受降息预期修

正及经济刺激政策等因素影响更大，大概率呈现震荡格局，仍需谨慎。根据历史经验，在债市修复行情启动中，市场调整速度：利率债＞银

行永续债＞银行二级资本债＞城投债。目前处于修复中段，上周短端银行二永已修复3-6bp，本周短端城投加速修复，但1-3Y信用债仍具备做

多空间。同时，当前1Y高等级银行普通债与OMO利差相较历史低点仍有接近40bp空间。

机构行为&异常成交：本周净买入主力为基金，周内交易情绪持续抬升；在成交偏离方面，除周一债市情绪不佳，以高估值成交为主，后续

交易情绪持续上涨，持续以低估值成交为主。

各版块建议：

1、低风险偏好:推荐关注大行存单、大行短久期二永债、商金债等品种，短端防御属性强，性价比凸显，若未来市场情绪改善，下行空间或

有35-40bp。

2、中等风险偏好：（1）择机增持3Y二永品种，3年期二永债当前历史分位数水平较高，票息保护较足；4.5Y渤海银行、民生银行永续近期

ofr收益率在2.5%-3.0%左右，未来向下的利差弹性很大。（2）对于有一定收益率曲线斜率的城投如津城建、河南航空港等，3年期债券在骑

乘效应和利差保护下持有一年收益率显著高于1年期，可重点关注。

3、高风险偏好:可考虑介入短久期地产债，近期万科收益率修复，地产债修复信号积极，后续关注土储专项债发行、房企风险化解情况和销

售走势。主体方面建议关注华发、建发等国企地产机会，此类主体能贡献1年期2.5%-2.7%的票息收益率，可对抗近期负carry压力。1年期AA-

城投也同样具备较高性价比，利差处于历史很高分位数水平。

风险提示：季末资金扰动因素仍需警惕；相关期限收益率数据采用插值法拟合，与实际收益率水平可能存在偏差；样本数据无法代表整体。



债市多空影响因素概览
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 流动性若转松，则债市将快速转暖

 PMI、经济数据弱

 信用利差空间较足，配置策略回血

 年初配置盘需求↑

 外部关税冲击，风险偏好↓

 短期信用风险难成扰动

 收入预期↓、就业↓、房价↓、地价↓

 广义地方政府债务增速↓

 居民企业加杠杆意愿↓

 中长期资产荒难解

 适度宽松货币政策定调

 人口↓、人口老龄化

 央行→大行融出↓→资金价格↑

 股债跷跷板

 潜在的赎回负反馈风险

 降息预期大幅弱化

 社融数据同比↑，宽信用政策预期↑

 926新政后政策转向持续？

 央行的长债风险提示仍长期制约

 经济复苏快？

 债券发行放量?

 通胀潜在回升？

 美联储降息预期弱，中美利差高

短期
（周度视角）

利空债市

长期
（年度视角）

利多债市



静态票息与综合策略
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各券种广谱利率图
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数据来源：Wind、DM，浙商证券研究所；注：统计时间截至2025年3月21日

单位：%、bp

日期

政策利率
定期存款

回购利率
国债 美债

存单 商业银行普通债
商业银行二级资本

债
商业银行永续债

（含权）
城投债

OMO MLF LPR
DR007 R007

AAA AA- AAA AAA- AAA- AAA AA-

7D 1Y 5Y 1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 30Y 1Y 10Y 1Y 1Y 1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y

2023/12/29

1.8 2.5 
4.2

1.45 1.95 2.00 

2.02 3.07 2.08 2.29 2.40 2.53 2.56 2.83 4.79 3.88 2.40 2.91 2.42 2.64 2.78 2.65 2.85 3.00 2.75 2.94 3.05 2.80 3.03 3.26 3.14 4.81 5.94 

2024/1/31 1.87 2.34 1.88 2.19 2.29 2.42 2.43 2.65 4.73 3.99 2.33 2.74 2.37 2.51 2.64 2.50 2.66 2.77 2.58 2.72 2.66 2.52 2.64 2.80 2.78 4.21 5.50 

2024/2/29 1.77 2.07 1.79 2.10 2.22 2.34 2.34 2.46 5.01 4.25 2.23 2.61 2.23 2.37 2.47 2.32 2.49 2.61 2.38 2.56 2.50 2.32 2.53 2.67 2.60 3.68 4.98 

2024/3/29 2.01 2.34 1.72 2.03 2.20 2.32 2.29 2.46 5.03 4.20 2.23 2.49 2.23 2.40 2.49 2.35 2.52 2.62 2.40 2.58 2.51 2.35 2.58 2.67 2.71 3.40 4.31 

2024/4/30 2.11 2.00 1.69 1.98 2.15 2.28 2.30 2.54 5.25 4.69 2.10 2.39 2.15 2.31 2.34 2.22 2.39 2.49 2.24 2.44 2.37 2.21 2.40 2.57 2.52 3.19 3.98 

2024/5/31 1.87 1.90 1.64 1.94 2.09 2.25 2.29 2.56 5.18 4.51 2.07 2.35 2.06 2.20 2.30 2.12 2.25 2.42 2.14 2.29 2.31 2.06 2.25 2.40 2.31 2.81 3.66 

2024/6/28

3.95

2.17 2.23 1.54 1.80 1.98 2.10 2.21 2.43 5.09 4.36 1.96 2.27 1.97 2.06 2.15 2.01 2.13 2.23 2.01 2.16 2.16 2.03 2.19 2.28 2.26 2.61 3.24 

2024/7/31

1.7
2.3 

1.35 1.75 1.80 

1.80 1.93 1.42 1.71 1.85 1.99 2.15 2.38 4.73 4.09 1.88 2.12 1.88 1.95 2.03 1.92 2.02 2.15 1.92 2.04 2.06 1.94 2.06 2.13 2.13 2.41 2.84 

2024/8/5 1.69 1.89 1.39 1.67 1.81 1.97 2.14 2.34 4.34 3.78 1.84 2.10 1.82 1.92 1.98 1.87 1.98 2.09 1.88 2.00 2.01 1.91 2.01 2.08 2.10 2.35 2.75 

2024/8/30 1.70 1.91 1.49 1.67 1.85 2.08 2.17 2.37 4.38 3.91 1.97 2.26 1.99 2.07 2.14 2.05 2.17 2.26 2.06 2.20 2.17 2.08 2.19 2.28 2.40 2.60 2.94 

2024/9/24
3.85 

1.87 1.96 1.42 1.52 1.75 1.94 2.07 2.19 3.88 3.74 1.91 2.21 1.91 1.98 2.07 2.01 2.09 2.18 2.05 2.14 2.10 2.05 2.14 2.20 2.39 2.72 3.17 

2024/9/30

2.0 

1.56 1.98 1.37 1.56 1.84 2.07 2.15 2.36 3.98 3.81 1.91 2.25 2.05 2.13 2.22 2.21 2.33 2.43 2.25 2.38 2.25 2.18 2.32 2.38 2.61 2.96 3.38 

2024/10/31

1.5 3.6 1.10 1.50 1.55 

1.70 1.89 1.43 1.58 1.79 2.03 2.15 2.34 4.27 4.28 1.93 2.27 1.94 2.15 2.27 2.09 2.26 2.37 2.13 2.33 2.45 2.11 2.30 2.44 2.77 3.01 3.74 

2024/11/29 1.64 1.82 1.37 1.41 1.66 1.88 2.02 2.20 4.30 4.18 1.80 1.99 1.82 1.94 2.12 1.95 2.08 2.19 1.97 2.13 2.24 1.98 2.05 2.23 2.35 2.81 3.67 

2024/12/31 1.70 2.00 1.08 1.19 1.42 1.59 1.68 1.91 4.16 4.58 1.58 2.00 1.53 1.60 1.77 1.65 1.76 1.83 1.70 1.79 1.90 1.71 1.81 1.91 2.20 2.46 3.30 

2025/1/2 1.67 1.83 1.07 1.17 1.40 1.53 1.61 1.84 4.17 4.57 1.57 1.98 1.53 1.58 1.71 1.64 1.71 1.78 1.69 1.76 1.84 1.68 1.78 1.88 2.16 2.42 3.27 

2025/1/24 2.10 2.90 1.34 1.34 1.47 1.59 1.66 1.89 4.17 4.63 1.74 2.07 1.81 1.75 1.82 1.84 1.85 1.88 1.86 1.90 1.93 1.87 1.88 1.95 2.33 2.45 3.17 

2025/2/7 1.93 2.22 1.22 1.28 1.39 1.52 1.60 1.80 4.25 4.49 1.67 2.01 1.68 1.68 1.75 1.72 1.75 1.79 1.76 1.80 1.85 1.80 1.82 1.89 2.24 2.40 3.11 

2025/2/14 1.94 2.03 1.38 1.37 1.48 1.60 1.65 1.82 4.23 4.47 1.81 2.11 1.80 1.77 1.79 1.86 1.84 1.88 1.89 1.89 1.95 1.85 1.89 1.94 2.25 2.44 3.06 

2025/2/21 1.94 2.03 1.48 1.48 1.60 1.70 1.72 1.91 4.23 4.47 1.96 2.27 1.94 1.90 1.87 2.03 2.00 2.00 2.05 2.05 2.10 1.96 2.00 2.04 2.39 2.53 3.12 

2025/2/28 2.13 2.14 1.46 1.52 1.60 1.69 1.72 1.91 4.08 4.24 1.99 2.32 2.00 1.96 1.92 2.08 2.06 2.08 2.10 2.12 2.17 2.04 2.09 2.16 2.48 2.60 3.15 

2025/3/7 1.81 1.81 1.55 1.59 1.67 1.78 1.80 1.98 4.05 4.32 2.03 2.33 2.00 1.98 1.97 2.10 2.14 2.19 2.12 2.20 2.27 2.07 2.13 2.20 2.49 2.68 3.20 

2025/3/14 1.81 1.83 1.56 1.62 1.64 1.77 1.83 2.04 4.09 4.31 1.96 2.25 1.95 1.97 1.99 2.04 2.12 2.19 2.08 2.17 2.27 2.05 2.14 2.25 2.46 2.68 3.26 

2025/3/21 1.77 1.82 1.56 1.64 1.70 1.81 1.85 2.07 4.04 4.25 1.93 2.22 1.91 1.93 1.95 2.00 2.05 2.11 2.02 2.11 2.22 1.98 2.08 2.21 2.36 2.61 3.22 

2024年初至今 -30 -50 -60 -35 -45 -45 -25 -125 -52 -65 -70 -72 -71 -76 -75 37 -47 -70 -51 -71 -83 -65 -80 -89 -74 -82 -84 -82 -95 -105 -78 -220 -272 

过去一周变化 - - - - - - -4 -1 0 1 6 4 1 3 -5 -6 -3 -4 -3 -4 -4 -4 -7 -8 -6 -6 -6 -7 -6 -5 -10 -7 -4 

Ave-OMO利差 - - - - - - 13 40 -18 6 23 39 45 66 - - 27 59 29 43 53 40 55 66 44 60 59 42 58 71 75 141 221 

OMO利差① 0 50 210 -40 0 5 27 32 6 14 20 31 35 57 - - 43 72 41 43 45 50 55 61 52 61 72 48 58 71 86 111 172 

Min(24年6月至
今)OMO利差②

- - - - - - 6 31 -43 -33 -10 3 11 34 7 48 3 8 21 14 21 28 19 26 34 18 28 38 66 92 177 

当前相较历史低点
①-②

- - - - - - 21 1 49 47 30 28 24 23 - - 36 24 39 35 24 37 35 33 33 36 38 30 30 32 20 19 -5 



国开&地方债&信用利差情况
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数据来源：Wind、DM，浙商证券研究所；注：信用利差由同期限信用债减国开债利率计算得出，统计时间截至2025年3月21日

日期

政策利
率（%） 国开债（%） 地方政府债（%） AAA+超长债(%)

银行普通债利差 二级资本债利差 永续债利差 城投债利差

OMO AAA AAA- AAA- AAA AA-

7D 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 30Y 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 30Y 10Y 15Y 20Y 30Y 1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y

2023/12/29

1.8

2.2 2.34 2.49 2.49 2.68 2.68 2.29 2.57 2.64 2.64 2.74 2.85 2.97 3.05 3.09 3.15 23 30 30 30 45 51 52 56 60 39 43 44 94 246 346

2024/1/31 2.1 2.32 2.41 2.41 2.58 2.59 2.19 2.41 2.51 2.51 2.61 2.66 2.74 2.80 2.87 2.91 26 19 24 24 40 34 36 48 40 42 32 39 68 189 309

2024/2/29 1.84 2.2 2.29 2.29 2.47 2.45 2.07 2.28 2.43 2.43 2.51 2.6 2.67 2.71 2.74 2.79 39 18 19 19 48 29 33 54 37 48 33 39 76 149 269

2024/3/29 1.84 2.17 2.27 2.27 2.44 2.41 1.98 2.21 2.34 2.34 2.5 2.56 2.68 2.74 2.82 2.83 39 23 22 22 51 35 35 56 41 51 41 40 87 122 204

2024/4/30 1.89 2.13 2.19 2.19 2.4 2.4 1.93 2.16 2.26 2.26 2.42 2.52 2.62 2.65 2.73 2.76 26 18 15 15 33 26 30 35 31 32 27 38 63 107 179

2024/5/31 1.81 2.06 2.14 2.14 2.33 2.39 1.75 2.06 2.25 2.25 2.37 2.50 2.58 2.65 2.70 2.73 25 14 16 16 31 19 28 33 22 25 19 27 50 75 152

2024/6/28 1.69 1.94 2.03 2.03 2.2 2.29 1.66 1.95 2.15 2.15 2.25 2.36 2.43 2.48 2.53 2.57 27 12 12 12 32 19 20 32 22 34 25 25 56 67 122

2024/7/31

1.7

1.65 1.84 1.9 1.9 2.08 2.22 1.56 1.82 2.01 2.01 2.13 2.27 2.29 2.32 2.38 2.41 23 11 13 13 27 18 25 27 21 29 23 23 48 57 95

2024/8/5 1.59 1.8 1.89 1.89 2.05 2.19 1.53 1.81 1.94 1.94 2.1 2.24 2.25 2.28 2.34 2.37 23 12 10 10 28 18 21 29 20 32 20 19 51 55 87

2024/8/30 1.71 1.87 1.97 1.97 2.12 2.26 1.61 1.85 2.01 2.01 2.16 2.27 2.43 2.48 2.52 2.53 28 20 18 18 34 30 29 35 33 37 32 31 69 73 97

2024/9/24 1.66 1.79 1.86 1.86 2.04 2.15 1.59 1.79 1.89 1.89 2.03 2.16 2.31 2.35 2.42 2.45 25 19 21 21 35 30 32 38 34 38 34 34 72 93 131

2024/9/30 1.65 1.88 1.95 1.95 2.16 2.25 1.56 1.8 1.96 1.96 2.2 2.32 2.50 2.53 2.61 2.63 40 25 27 27 56 45 48 60 50 53 45 43 96 108 143

2024/10/31

1.5

1.71 1.86 1.88 1.88 2.16 2.22 1.56 1.82 2.02 2.02 2.22 2.32 2.51 2.57 2.60 2.60 23 28 39 39 38 39 49 42 46 40 44 55 106 114 186

2024/11/29 1.60 1.73 1.77 1.77 2.01 2.10 1.51 1.66 1.87 1.87 2.04 2.20 2.31 2.34 2.41 2.46 22 21 35 35 35 35 42 36 40 38 32 45 75 108 190

2024/12/31 1.20 1.43 1.46 1.69 1.73 2.00 1.21 1.40 1.62 1.72 1.85 2.16 2.07 2.15 2.19 2.27 33 17 31 45 33 37 50 36 43 51 39 45 100 103 183 

2025/1/2 1.26 1.41 1.44 1.63 1.66 1.95 1.24 1.39 1.58 1.70 1.82 2.11 2.01 2.11 2.15 2.25 27 17 27 37 30 34 42 35 40 42 37 44 90 102 183 

2025/1/24 1.48 1.54 1.53 1.69 1.69 1.97 1.37 1.47 1.58 1.73 1.83 2.06 2.01 2.04 2.08 2.19 33 21 29 35 30 35 38 35 40 39 34 42 85 91 164 

2025/2/7 1.43 1.47 1.46 1.62 1.60 1.90 1.27 1.38 1.59 1.71 1.78 2.02 1.97 2.01 2.03 2.15 25 21 29 29 28 34 33 33 39 36 35 43 80 92 165 

2025/2/14 1.52 1.59 1.54 1.69 1.65 1.93 1.42 1.47 1.59 1.69 1.79 2.03 1.98 1.98 2.01 2.14 28 18 25 34 25 33 37 30 40 32 30 40 72 85 152 

2025/2/21 1.63 1.69 1.63 1.78 1.73 2.02 1.52 1.55 1.70 1.76 1.87 2.09 2.08 2.09 2.09 2.19 31 21 23 40 31 37 42 36 46 33 31 41 76 84 149 

2025/2/28 1.68 1.72 1.72 1.85 1.74 2.04 1.50 1.61 1.76 1.86 1.98 2.18 2.20 2.20 2.21 2.26 32 23 21 39 34 37 42 39 45 35 36 44 79 88 144 

2025/3/7 1.68 1.76 1.74 1.92 1.80 2.09 1.60 1.70 1.76 1.90 2.00 2.21 2.27 2.27 2.27 2.30 32 22 23 42 38 45 44 44 53 38 37 46 80 92 146 

2025/3/14 1.68 1.71 1.72 1.96 1.85 2.17 1.62 1.76 1.89 1.98 2.08 2.29 2.32 2.32 2.32 2.35 27 25 28 36 41 47 40 46 56 37 43 54 78 97 154 

2025/3/21 1.65 1.74 1.74 1.97 1.88 2.21 1.67 1.80 1.92 2.01 2.11 2.29 2.30 2.32 2.35 2.38 26 19 21 35 31 37 37 37 48 33 34 47 71 87 148 

2024年初至今变
化（bp）

-30 -55 -60 -75 -52 -80 -47 -62 -77 -72 -63 -63 -56 -67 -73 -75 -77 3 -11 -9 5 -14 -14 -15 -19 -12 -6 -9 3 -23 -159 -198 

过去一周变化 - -3 3 2 1 3 4 5 4 3 3 3 0 -2 0 2 2 -1 -6 -6 -1 -9 -10 -4 -8 -8 -4 -9 -7 -7 -10 -6 

Ave-OMO利差 - 1 21 27 16 35 40 -12 10 26 26 40 51 81 85 91 94 29 43 53 40 55 66 44 60 59 42 58 71 75 141 221

OMO利差① - 15 24 24 47 38 71 17 30 42 51 61 79 80 82 85 88 41 34 37 50 47 52 52 53 63 48 49 62 86 102 163 

Min(24年6月至
今)OMO利差②

- -24 -9 -6 13 16 45 -26 -11 8 20 32 61 51 61 65 75 12 22 28 17 28 39 18 30 43 20 31 38 39 64 101

当前相较历史低
点①-②

- 39 33 30 33 22 26 43 41 34 31 29 18 29 21 20 13 29 12 9 33 19 13 34 23 20 28 18 24 47 38 62 



利差分位数情况
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数据来源：Wind，浙商证券研究所；注：统计自2024年6月初以来利差分位数，统计时间截至2025年3月21日

日期

银行普通债利差分位数(%) 二级资本债利差分位数(%) 永续债利差分位数 (%) 城投债利差分位数(%)

AAA AAA- AAA- AAA AA-

1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y

2024/6/28 74 17 17 30 13 1 19 20 5 41 28 25 26 25 27 

2024/7/31 29 11 24 4 10 26 3 8 13 18 25 16 3 15 10 

2024/8/5 30 13 3 10 8 4 7 4 1 28 18 4 16 8 7 

2024/8/30 76 49 32 45 42 30 43 39 32 67 48 33 41 31 12 

2024/9/24 49 40 43 54 43 38 67 47 36 78 64 41 48 59 35 

2024/9/30 100 89 61 100 96 91 100 95 83 100 95 60 88 84 41 

2024/10/31 27 96 98 81 85 93 84 90 94 89 94 99 97 90 88 

2024/11/29 22 56 85 62 72 70 49 71 66 71 46 77 54 85 91 

2024/12/31 95 34 72 94 62 58 94 58 56 98 84 74 91 77 84 

2025/1/24 97 58 67 66 45 49 70 53 45 86 60 54 79 52 62 

2025/2/7 47 57 67 12 35 42 28 41 42 63 67 63 68 57 64 

2025/2/14 78 35 51 50 29 41 54 31 47 33 36 47 50 38 54 

2025/2/21 90 59 47 89 54 57 84 56 64 39 43 49 57 37 48 

2025/2/28 94 81 41 88 67 55 86 69 62 55 72 68 66 44 42 

2025/3/7 91 66 46 91 82 78 92 86 81 80 80 83 68 55 42 

2025/3/14 68 88 63 71 89 84 79 88 91 69 91 98 63 67 56 

2025/3/21 58 40 43 60 55 58 53 62 69 37 59 83 46 41 47 

2024年6月至今
变化（pct）

-16 24 26 30 42 57 33 42 64 -4 30 58 20 16 20 

过去一周变化 -10 -48 -20 -11 -35 -26 -27 -27 -22 -32 -33 -15 -17 -25 -9 



各品种利差走势一览
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数据来源：Qeubee，浙商证券研究所；统计时间：2025年3月20日



10

资金面“持续宽松性”有待观察

债券

➢ 3月税期影响结束后，资金面有所放松，但“持续宽松性”有待观察；下周临近季末，重点观测央行公开市场操作。

➢ 净融出方面，近期市场的主要融出方为国股大行、货基、理财等；国股大行净融出规模本周在2.2万亿元-2.9万亿元左右，

周四明显提升到了2.9万亿元，为2月至今的高点；货基净融出规模本周在2.1万亿元-2.4万亿元左右，相比上周略有缩量。

➢ DR007与OMO7D的利差，由本周高点46bp降至周五的27bp，税期过后资金面有所放松，但仍处于24年初以来80%分

位数水平左右；大行1Y存单与OMO7d的利差，本周由高点48bp降至43bp，处于67%分位数水平左右。
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图：DR007、大行1Y存单与政策利率利差（bp）图：主要融出方净融规模（亿元）

数据来源：Wind，CFETS，浙商证券研究所



市场暂未出现负反馈特征
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数据来源：Wind，普益标准，浙商证券研究所

目前市场尚未出现负反馈的现象及特征，仅为一波持续调整的债市下跌
行情。

复盘2022年11月负反馈赎回潮期间，主要是≤1M、1M-3M期限理财产品
被赎回较多，规模大幅下滑超35%。截止2025年2月23日，理财市场总规
模为30.39万亿元，其中≤1M、1M-3M期限产品各占18%、9%，这两类理
财被赎回对于市场的影响更大。
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市场暂未出现负反馈特征

12
数据来源：Wind，浙商证券研究所，注：统计截至日期为3月6日，纯债基金包括中长期纯债型基金和短期纯债型基金，合计数量为4334只

复盘2024年9月底负反馈，9月24日当日有334只纯债基单日净值回撤超过10bp,净值回撤→触发赎回→抛售压力→进一步

回撤，9月底回撤风险在这一链条下持续放大。2月以来受资金面持续偏紧影响以及权益市场扰动，债市进入震荡调整期。

图：单日净值回撤超过-0.1%纯债基金数量(只)
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各版块期限利差比较

13
数据来源：Wind，浙商证券研究所；统计时间：2025年3月20日
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国债收益率期限结构
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数据来源：Wind，浙商证券研究所；统计时间：2025年3月20日
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各策略配置方法收益测算

15数据来源：iFinD，浙商证券研究所
注：所有策略均配置20%10Y国债和80%信用债组合

信用策略 配置方法 本周资本利得（bp）

城投

短久期下沉 【1YAA-城投债*50%】 + 【1YAA二级资本债*20%】+【1YAA产业债*10%】 5.77

久期中性下沉 【2YAA-城投债*50%】 + 【3YAA二级资本债*20%】+【2YAA产业债*10%】 4.36

拉久期下沉 【3YAA-城投债*50%】 + 【5YAA+二级资本债*30%】 3.98

高等级拉久期 【5YAAA城投债*50%】+【5YAAA-二级资本债*30%】 2.63

小哑铃 【1YAA-城投债*30%】+【5YAAA城投债*30%】+【3YAA二级资本债*20%】 4.10

超长期城投 【10YAAA城投债*50%】+【10YAAA-二级资本债*30%】 -0.26

产业

短久期下沉 【1YAA产业债*50%】+【1YAA二级资本债*20%】+【1YAA-城投债*10%】 4.56

久期中性下沉 【2YAA产业债*50%】 + 【3YAA二级资本债*20%】+【2YAA-城投债*10%】 4.45

拉久期下沉 【3YAA产业债*50%】 + 【5YAA+二级资本债*30%】 4.31

高等级拉久期 【5YAAA产业债*50%】+【5YAAA-二级资本债*30%】 3.51

超长期产业 【10YAAA产业债*50%】+【10YAAA-二级资本债*30%】 0.55

金融二永

短久期下沉 【1YAA二级资本债*50%】+【1YAA银行永续债*20%】+【1YAA产业债*10%】 5.20

久期中性下沉 【3YAA二级资本债*50%】+【3YAA银行永续债*20%】+【2YAA+产业债*10%】 4.88

拉久期下沉 【5YAA+二级资本债*50%】+【5YAA+银行永续债*30%】 4.54

高等级拉久期 【10YAAA-二级资本债*60%】+【5YAAA-银行永续债*20%】 1.94



各券种持有1年综合收益表现

16

以2025/3/20收益率为基准计算持券1年的综合收益，AAA-银行永续债与AA+城投债性价比占优。

图： 买入并持有1年后收益率不同变化幅度下的综合收益情况

数据来源：Wind，浙商证券研究所（注：综合收益=期初估值收益率+持有期末修正久期*(-收益率曲线变化幅度)+持有期末修正久期*(持有期初估值收益-持有期末估
值收益) ）

品种 等级 期限（年） 估值收益（%） 修正久期
收益率上行（bp） 收益率下行（bp）

10 20 30 10 20 30

城投债

AAA

1 2.06 0.98 1.99 1.99 1.99 1.99 1.99 1.99

3 2.17 2.87 1.98 1.79 1.59 2.37 2.56 2.76

5 2.24 4.68 2.06 1.68 1.30 2.81 3.19 3.57

AA+

1 2.13 0.98 2.06 2.06 2.06 2.06 2.06 2.06

3 2.24 2.87 2.08 1.88 1.69 2.46 2.66 2.85

5 2.35 4.66 2.15 1.77 1.39 2.90 3.28 3.66

银行二级债

AAA-

1 2.06 0.98 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00

3 2.15 2.87 1.91 1.72 1.52 2.30 2.49 2.69

5 2.19 4.68 1.74 1.37 0.99 2.50 2.88 3.26

AA+

1 2.07 0.98 2.02 2.02 2.02 2.02 2.02 2.02

3 2.23 2.87 2.10 1.91 1.71 2.49 2.68 2.87

5 2.29 4.67 1.85 1.48 1.10 2.61 2.99 3.37

银行永续债

AAA-

1 2.08 0.98 2.02 2.02 2.02 2.02 2.02 2.02

3 2.19 2.87 2.02 1.83 1.64 2.41 2.61 2.80

5 2.28 4.67 1.91 1.53 1.15 2.66 3.04 3.42

AA+

1 2.09 0.98 2.03 2.03 2.03 2.03 2.03 2.03

3 2.23 2.87 2.07 1.88 1.69 2.46 2.65 2.85

5 2.32 4.67 1.95 1.57 1.19 2.70 3.08 3.46



微瑕疵策略：普通信用债
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我们以津城建、首开股份、建发股份和冀中能源活跃券作为样本（根据1月经纪商口径成交笔数判断是否活跃），计算了各期限债券持有
1年后的综合收益，综合收益包括三部分：票息收益、骑乘收益和假设收益率曲线上行/下行的资本利得收益。城投债方面，津城建收益
率曲线3-4年区间段较为陡峭，骑乘收益较高，投资者可重点关注；地产债方面，首开股份2年与3年左右债券骑乘收益可观，能够抵御收
益率上行带来的资本利得损失；煤炭债方面，冀中能源3-4年债券票息收益和骑乘收益较高，可予以一定关注。

图： 买入并持有1年后收益率不同变化幅度下的综合收益情况

数据来源：Wind，浙商证券研究所（注：①为防止估值收益失真，选取主体在关键期限附近的活跃券作为计算标准；②综合收益=期初估值收益率+期末修正久期*(-

收益率曲线变化幅度)+持有期末修正久期*(持有期初估值收益-持有期末估值收益)；③个别主体缺乏在关键期限附近的活跃券，因此未计算综合收益。）

图： 活跃样本券选取情况

主体 活跃券代码 活跃券名称
剩余期限
（年）

津城建

102480328.IB 24津城建MTN007 0.85

102480591.IB 24津城建MTN010 1.95

102480810.IB 24津城建MTN011 2.98

102482305.IB 24津城建MTN023 4.24

163204.SH 20津投06 4.96

首开股份

137873.SH 22首股05 0.62

102103087.IB 21首开MTN005 1.68

102401036.IB 24首开MTN007B 2.65

建发股份

102100696.IB 21建发地产MTN002 1.07

102480690.IB 24建发地产MTN002 1.96

148234.SZ 23建房F2 3.05

冀中能源

102383364.IB 23冀中能源MTN012B 0.74

102400597.IB 24冀中能源MTN002B 1.83

102484875.IB 24冀中能源MTN018B 2.65

102400767.IB 24冀中能源MTN009B 4.19

主体 期限（年）
估值收益率

（%）
修正久期
（年）

收益率上行（bp） 收益率下行（bp）

10 20 30 10 20 30

津城建
（城投）

1 2.14 0.84 2.14 2.14 2.14 2.14 2.14 2.14

2 2.29 1.87 2.33 2.25 2.16 2.50 2.58 2.67

3 2.55 2.81 2.86 2.67 2.48 3.23 3.42 3.60

4 2.90 3.86 3.58 3.30 3.02 4.14 4.43 4.71

5 3.01 4.44 3.04 2.65 2.27 3.81 4.20 4.59

首开股份
（地产）

1 2.54 0.61 2.54 2.54 2.54 2.54 2.54 2.54

2 2.98 1.60 3.18 3.12 3.06 3.30 3.37 3.43

3 3.24 2.47 3.50 3.34 3.18 3.82 3.98 4.14

建发股份
（地产）

1 2.61 1.00 2.61 2.61 2.61 2.61 2.61 2.61

2 2.82 1.88 2.92 2.82 2.72 3.12 3.22 3.33

3 2.95 2.73 3.02 2.83 2.65 3.40 3.58 3.77

冀中能源
（煤炭）

1 2.46 0.73 2.46 2.46 2.46 2.46 2.46 2.46

2 2.74 1.75 2.87 2.80 2.72 3.01 3.09 3.16

3 3.14 2.47 3.66 3.48 3.31 4.01 4.18 4.36

4 3.66 3.69 4.68 4.44 4.19 5.18 5.42 5.67



微瑕疵策略：银行二永债
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我们以民生银行和渤海银行活跃券作为样本（根据1月经纪商口径成交笔数判断是否活跃），计算了部分期限（个别期限无活跃券）债券
持有1年后的综合收益，综合收益包括三部分：票息收益、骑乘收益和假设收益率曲线上行/下行的资本利得收益，渤海银行5年左右永续
债在收益率上行10-30bp情况下均能实现2%以上综合收益，具有一定性价比；民生银行2年永续债在收益率曲线上行10bp的情况下投资回
报仍高于1年永续债。

图： 买入并持有1年后收益率不同变化幅度下的综合收益情况

数据来源：Wind，浙商证券研究所（注：①为防止估值收益失真，选取主体在关键期限附近的活跃券作为计算标准；②综合收益=期初估值收益率+期末修正久期*(-

收益率曲线变化幅度)+持有期末修正久期*(持有期初估值收益-持有期末估值收益)；③个别主体缺乏在关键期限附近的活跃券，因此未计算综合收益。）

图： 活跃样本券选取情况

主体 活跃券代码 活跃券名称 剩余期限

民生银行

2128016.IB 21民生银行永续债01 1.09

2228038.IB 22民生银行永续债01 2.24

242400029.IB 24民生银行永续债02 4.62

渤海银行

2128001.IB 21渤海银行二级 0.84

232400013.IB 24渤海银行二级资本债01 4.09

242400026.IB 24渤海银行永续债01 4.50

主体 期限（年）
估值收益率

（%）
修正久期
（年）

收益率上行（bp） 收益率下行（bp）

10 20 30 10 20 30

民生银行

1 2.23 1.02 2.23 2.23 2.23 2.23 2.23 2.23

2 2.30 2.08 2.27 2.17 2.07 2.48 2.58 2.68

5 2.62 4.25 

渤海银行

1 2.17 0.82 2.17 2.17 2.17 2.17 2.17 2.17

4 2.77 3.72 

5 2.88 4.15 2.89 2.51 2.14 3.63 4.00 4.38



市场调整与板块轮动观察

19



各板块收益率轮动跟踪

20数据来源：Wind、浙商证券研究所

图：各券种收益率变动情况（%）
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中债中短期票据到期收益率(AA+):3年 中债城投债到期收益率(AA+):3年

中债商业银行二级资本债到期收益率(AA+):3年 中债商业银行无固定期限资本债(行权)收益率曲线(AA+):3年

中债钢铁行业债券到期收益率曲线(AA+) - 前20%:3年 中债煤炭行业债券到期收益率曲线(AA+) - 前20%:3年

中债房地产行业债券到期收益率曲线(AA+) - 前20%:3年

品种/评级/久期
250313-250320最大调整幅度（bp）

1Y 3Y 5Y

中短票
AAA 7.2 7.9 6.6 

AA+ 8.2 10.1 7.1 

城投
AAA 6.9 6.8 4.7 

AA+ 7.0 7.2 5.7 

二级资本债
AAA- 5.6 10.9 12.7 

AA+ 5.2 11.8 12.4 

永续债
AAA- 8.3 9.8 11.5 

AA+ 8.3 9.8 10.5 

钢铁
AAA- 7.1 8.3 7.0 

AA+ 7.8 9.9 7.2 

煤炭
AAA 7.2 8.0 6.6 

AA+ 6.7 8.0 5.1 

房地产
AAA 7.1 7.9 6.6 

AA+ 7.4 10.5 8.6 



银行二永债收益率波动情况跟踪

21数据来源：Wind，Qeubee，浙商证券研究所；数据统计截止日为2025-3-20

图：9月底至今银行二永债收益率（%） 表：9月底至今银行二永债收益率调整幅度（bp）
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中债商业银行二级资本债到期收益率(AA+):3年 中债商业银行二级资本债到期收益率(AA+):5年

中债商业银行二级资本债到期收益率(AA+):7年 中债商业银行无固定期限资本债(行权)收益率曲线(AA+):3年

中债商业银行无固定期限资本债(行权)收益率曲线(AA+):5年 中债商业银行无固定期限资本债(行权)收益率曲线(AA+):7年

项目
AA+ 二级资本债 AA+ 银行永续债

3Y 5Y 7Y 3Y 5Y 7Y

240924-1009 46.6 46.0 41.0 44.4 47.3 40.1 

241009-1017 -31.6 -27.5 -22.2 -26.2 -25.6 -19.5 

241017-1030 -16.2 -15.7 -11.4 -13.8 -13.1 -12.3 

241030-1112 -16.2 -13.9 -6.8 -19.3 -14.8 -7.3 

241112-1118 -3.6 -4.0 -2.2 -2.7 -3.4 -3.0 

241118-1209 -20.5 -21.1 -23.1 -20.4 -23.1 -21.3 

241209-1227 -17.0 -13.9 -15.2 -15.3 -16.9 -12.9 

241230-250102 12.2 14.1 14.9 10.3 13.1 17.9 

250103-250110 9.8 10.7 5.3 9.4 11.0 4.1 

250113-250116 2.5 3.5 2.8 2.4 5.2 4.1 

250117-250124 5.1 3.6 2.9 4.2 3.6 3.4 

250126-250206 8.5 9.1 5.8 7.7 7.7 5.8 

250207-250213 7.9 8.4 4.9 7.7 6.8 2.4 

250213-250220 14.5 12.9 11.0 13.2 11.2 11.0 

250220-250227 13.7 10.9 11.6 13.8 14.3 13.1 

250227-250306 4.7 6.6 8.1 5.0 5.5 8.6 

250306-250313 15.2 20.0 18.1 17.5 19.4 16.6 

250313-250320 11.8 12.4 9.1 9.8 10.5 7.4 



信用债板块与择券观察
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样本个券收益率图谱

数据来源：Wind，浙商证券研究所；数据统计截止日为2025/03/20，注：收益率变化指周度变化，较上周四收盘变化

板块 主体名称 隐含评级
存续债券

余额
（亿元）

1Y期
收益率
0320

1Y期
收益率变

化
（bp）

3Y期
收益率
0320

3Y期
收益率变

化
（bp）

5Y期
收益率
0320

5Y期
收益率变

化
（bp）

地产

珠江实业 AA 221 2.43 -9 3.49 -7 4.07 -4 

建发地产 AA+ 305 2.60 -7 2.94 -9 3.26 -7 

首开股份 AA 657 2.68 -9 3.27 0 - -

保利置业 AA+ 216 2.32 -8 2.75 -9 - -

珠海华发 AA 377 2.64 -8 - - - -

铁建房地产 AA+ 398 2.30 -8 - - - -

央企
节能集团 AA+ 354 2.20 -9 - - - -

东方资管 AAA- 783 2.20 -4 2.26 - - -

民企

远东租赁 AA 708 2.56 -11 - - - -

宏桥新材料 AA 182 2.54 -9 2.76 -8 - -

平安租赁 AA+ 1073 2.26 -11 2.82 -7 - -

海尔金盈 AA 116 2.27 -9 - - - -

煤炭

华阳新材料 AA 311 2.24 -9 2.42 -8 2.71 -4 

晋能煤业 AA 824 2.16 -8 2.39 -9 2.70 1 

晋能电力 AA 574 2.15 -8 - - 2.58 -4 

陕煤化 AA+ 1040 2.13 -7 2.19 -10 2.40 -7 

兖矿能源 AA+ 475 2.12 -6 2.10 -7 2.25 -5 

冀中能源 AA 329 2.63 -9 3.13 -8 - -

钢铁

河钢集团 AA+ 898 2.27 -9 2.48 -9 2.75 -

首钢集团 AA+ 710 2.06 -8 2.20 -7 2.31 -

山钢集团 AA 459 2.46 -8 - - - -

板块 主体名称
隐含评
级

存续债券
余额

（亿元）

1Y期
收益率

0320

1Y期
收益率变

化
（bp）

3Y期
收益率
0320

3Y期
收益率变

化
（bp）

5Y期
收益率
0320

5Y期
收益率变

化
（bp）

城投

河南航空港 AA(2) 693 2.32 -13 2.73 -9 3.15 1 

津城建 AA 1011 2.15 -9 2.54 -5 3.00 1 

鄂联投 AA 544 2.29 -8 2.54 -8 2.79 -4 

吉林高速 AA(2) 411 2.24 -10 2.37 -10 2.67 1 

青岛城投 AA+ 881 2.09 -7 2.27 -7 2.51 -3 

云南投资 AA(2) 464 2.32 -7 2.98 -4 - - 

西安高新 AA(2) 663 2.49 -8 3.18 -7 - -

银行

渤海银行 AA+ 3243 2.02 -4 - - 2.88 -5 

民生银行 AAA- 10979 2.12 -5 - - 2.62 -5 

成都农商 AA+ 869 - - - - 2.47 -5 

工商银行 AAA 23968 2.01 -4 2.04 -8 2.12 -7 

天津银行 AA+ 1160 - - 2.50 -8 - -



数据来源：Wind，浙商证券研究所；数据统计截止日为2025/3/20

大行二永债4-5Y收益率走势图

图：四家银行4-5Y二永债收益率走势图（%）
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1、流动性+票息策略:高流动性主体（流动性打分S&A）3-5Y期二永债 bid/ofr 情况

25

数据来源：Qeubee，浙商证券研究所；统计时间：2025年3月20日



1、流动性+票息策略:高流动性主体（流动性打分S&A）3-5Y期二永债 bid/ofr 情况2

26
数据来源：Qeubee，浙商证券研究所；统计时间：2025年3月20日



2、票息+短久期策略: <2Y AA+ 信用债 bid/ofr 情况
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数据来源：Qeubee，浙商证券研究所；统计时间：2025年3月20日



2、票息+短久期策略: <2Y AA+ 信用债 bid/ofr 情况2

28

数据来源：Qeubee，浙商证券研究所；统计时间：2025年3月20日



3、票息+久期策略: 3-5Y AA+ 信用债 bid/ofr 情况
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数据来源：Qeubee，浙商证券研究所；统计时间：2025年3月20日



3、票息+久期策略: 3-5Y AA+ 信用债 bid/ofr 情况2

30

数据来源：Qeubee，浙商证券研究所；统计时间：2025年3月20日



4、票息+超长期策略: >10Y 信用债 bid/ofr 情况

31
数据来源：Qeubee，浙商证券研究所；统计时间：2025年3月20日



4、票息+超长期策略: >10Y 信用债 bid/ofr 情况2

32
数据来源：Qeubee，浙商证券研究所；统计时间：2025年3月20日



信用债市场热度&异常成交

33



整体TKN/GVN成交笔数&Bid/Ofr占比变化一览

34
数据来源：Qeubee，浙商证券研究所；数据统计截止日为2025-3-11
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城投债TKN/GVN成交笔数&Bid/Ofr占比变化一览

35
数据来源：Qeubee，浙商证券研究所；数据统计截止日为2025-3-11
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产业债TKN/GVN成交笔数&Bid/Ofr占比变化一览
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数据来源：Qeubee，浙商证券研究所；数据统计截止日为2025-3-11
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数据来源：CFETS，浙商证券研究所

信用债成交图谱概览

信用债机构交易跟踪 | 2025-3-20

分券种净买入情况：保险 信用债分期限净买入情况：保险 二级资本债：保险净买入情况

信用债整体概览 分期限统计（不含金融二永） 二永债部分
信用债分机构净买入情况 超长期信用债：分期限净买入情况 二级资本债+商业银行永续债：分机构净买入量
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数据来源：CFETS，浙商证券研究所

数据来源：CFETS

注：1、债券分类中，其他类包括银行次级债、永续债；根据CFETS口径，采用其他类中5-15Y期债券近似替代不同期限二级资本债，采用30Y以上债券近似替代商业银行永续债，可能存在一定误差；2、期限分类中：由于统计口径问题，非金永续债统一归类于7年以

上期限段，统计量中不包括大部分金融二永债； 3、机构分类中，其他产品类包括社保/养老/企业年金、券商资管、期货资管、信托产品等；4、超长期信用债统计机构包括保险、基金（排除货基）、理财、其他产品类；超长期信用债统计券种包括中票、企业债及其

他类债券中的部分期限段债券，7年期以上期限段包括非金永续中票和永续类企业债、5、原始数据中其他类债券中部分期限段包括政府支持机构债，此部分债券数据成交量不包含在本表格中。

分券种净买入情况：理财 信用债分期限净买入情况：理财 二级资本债：理财净买入情况

分券种净买入情况：其他产品类 信用债分期限净买入情况：其他产品类 二级资本债：其他产品类净买入情况

分券种净买入情况：基金 信用债分期限净买入情况：基金 二级资本债：基金净买入情况
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数据来源：天天基金，浙商证券研究所

2024年公募基金申赎情况
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数据来源：iFinD，浙商证券研究所
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数据来源：iFinD，浙商证券研究所



流动性总览：大行二永债
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数据来源：QB，浙商证券研究所，统计时间2025年3月20日



流动性总览：AA-二永债
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数据来源：QB，浙商证券研究所



流动性总览：1-3Y城投债
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数据来源：QB，浙商证券研究所



流动性总览：≥10Y城投债
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数据来源：QB，浙商证券研究所



流动性总览：≥10Y产业债
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数据来源：QB，浙商证券研究所



机构交易投资情绪
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数据来源：DM，浙商证券研究所



机构交易投资情绪
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数据来源：DM，浙商证券研究所



超长期信用债品种观察
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机构周度净买入信用债情况

50

数据来源：CFETS，浙商证券研究所；注：数据为周频，日期为每周第一个交易日。

单位：亿元

日期 大行 股份行 城商行 农商行 保险 基金 理财 其他产品 券商 其他 总计
06/17 -158.42 -523.35 -243.19 -40.12 97.75 378.85 232.46 350.07 -284.09 37.78 -152.26

06/24 -157.61 -418.23 -287.44 -98.2 -34.68 339.78 97.47 370.15 -177.31 42.18 -323.89

07/01 -200.31 -690.44 -228.54 59.3 69.98 513.56 192.84 155.52 -364.23 92.65 -399.67

07/08 -252.78 -510.18 -154.9 25.17 -20.90 231.63 329.39 223.95 -161.93 6.15 -284.4

07/15 -195.47 -521.11 -271.1 -12.04 -61.67 660.39 285.93 335.05 -325.53 -6.78 -112.33

07/22 -244.82 -754.92 -295.5 -8.03 -93.93 806.02 198.24 436.75 -288.86 2.95 -242.1

07/29 -150.93 -492.98 -265.04 13.23 -28.66 505.02 198.58 338.27 -250.26 40.72 -92.05

08/05 -59.75 -426.4 -144.2 79.55 35.32 301.91 95.54 441.02 -213.98 11.69 120.7

08/12 -4.88 -185.99 -71.22 37.67 99.70 -368.90 23.14 474.70 -198.96 -8.73 -203.47

08/19 46.85 -303.73 -109.04 42.22 73.71 -81.58 -23.42 279.47 -156.36 -6.91 -238.79

08/26 -8.14 -223.41 -94.43 57.39 125.25 -944.23 208.72 705.64 -194.08 29.62 -337.67

09/02 -226.18 -445.96 -269.5 12.01 -29.93 420.15 135.89 411.69 -173.32 19.18 -145.97

09/09 -108.34 -224.97 -82.6 18.77 -168.52 181.29 149.17 345.73 -176.08 21.57 -43.98

09/18 -12.75 -122.07 -259.86 43.1 18.75 151.20 183.80 394.86 -186.37 -1.05 209.61

09/23 -59.32 -448.97 -175.27 5.83 -48.19 139.22 197.66 552.74 -372.87 2.98 -206.19

09/29 4.95 42.62 -18.94 -5.71 23.60 -179.10 25.08 207.81 -133.79 10.08 -23.4

10/08 -81.85 410.48 268.51 250.64 194.72 -3033.81 415.99 1055.97 -27.24 102.44 -444.15

10/14 -120.38 -705.44 -156.76 37.28 22.51 462.70 109.57 144.82 -56.68 11.12 -251.26

10/21 93.79 -220.37 -39.48 31.5 98.87 -647.19 176.41 604.52 -241.97 45.43 -98.49

10/28 -89.87 -392.65 -107.93 46 67.27 -341.04 193.65 337.00 -9.81 29.46 -267.92

11/04 -365.13 -688.39 -283.87 77.73 59.81 444.71 206.61 230.24 -39.37 18.84 -338.82

11/11 -181.44 -509.93 -169.72 27.67 -43.57 293.13 206.80 266.88 -129.16 62.7 -176.64

11/18 -140.28 -339.4 -113.58 9.04 -52.94 224.90 102.31 274.50 -88.56 18.75 -105.26

11/25 -242.07 -253.95 -258.81 24.05 -54.45 567.88 132.33 265.90 -335.34 14.49 -139.97

12/02 -309.12 -228.41 -348.08 79.56 -168.55 546.67 5.65 331.22 -109.56 23.04 -177.58

12/09 -139.01 -121.76 -235.18 67.52 -253.87 384.10 50.96 90.83 38.77 14.8 -102.84

12/16 -5.48 -181.4 -73.43 43.73 -209.46 294.83 125.72 20.98 -24.96 29.98 20.51

12/23 39 -235.05 -71.35 42.38 -79.61 253.47 0.65 210.51 -124.00 -14.54 21.46

12/30 -20.21 -249.18 -44.66 45.7 13.16 416.55 -11.12 -82.38 -75.91 10.43 2.38

01/06 7.92 -598.03 1.41 99.72 16.87 -22.95 165.70 201.16 -45.46 13.24 -160.42

01/13 28.85 -87.7 -83.58 123.19 159.94 -586.35 216.32 358.89 -190.95 24.5 -36.89

01/20 16.04 -5.01 -101.51 74.09 19.65 -519.37 95.31 655.79 -207.14 46.68 74.53

01/27 -7.53 -42.89 -8.36 -1.14 1.72 24.71 43.52 17.64 -15.33 0.39 12.73

02/05 -179.55 -382.59 -211.27 51.42 24.44 348.76 84.20 203.67 -18.50 8.1 -71.32

02/10 -137.95 -357.33 -122.66 152.36 -37.61 239.45 212.94 263.64 -103.65 31.53 140.72

02/17 -269.6 -37.01 -15.08 88.74 31.04 -355.85 250.16 356.35 19.01 30.33 98.09

02/24 -267.66 -159.12 -87.83 60.34 165.77 -526.66 288.23 347.81 15.04 58.76 -105.32

03/03 -252.16 -536.52 -135.66 100.91 89.52 400.93 153.20 94.87 -72.45 40.02 -117.34

03/10 -326.76 -264.52 -128.61 87.11 219.33 -35.46 235.41 294.77 -77.78 23.7 27.19

03/17 -145.98 -289.67 -186.92 21.07 88.83 339.80 157.51 54.68 -96.78 19.67 -37.79



近30个交易日机构净买入信用债情况
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数据来源：CFETS，浙商证券研究所

单位：亿元
日期 大行 股份行 城商行 农商行 保险 基金 理财 其他产品 券商 其他 总计

02/07 -48.56 -207.31 -123.58 22.87 20.35 244.12 50.85 101.25 -122.66 8.8 -53.87

02/10 -32.89 -132.39 -55.96 42.91 -3.83 83.25 42.61 82.14 -16.94 14.51 23.41

02/11 -59.86 -60.66 -13.57 34.06 -1.83 -4.28 37.82 39.40 37.50 3.11 11.69

02/12 -36.6 -64.51 -25.3 24.44 -10.50 61.93 22.21 60.74 -18.49 3.31 17.23

02/13 -21.64 -60.5 -25.17 28.56 -13.41 69.46 44.43 52.56 -40.10 9.25 43.44

02/14 13.04 -39.27 -2.66 22.39 -8.04 29.09 65.87 28.80 -65.62 1.35 44.95

02/17 -20.18 -35.31 10.36 25.2 32.29 -65.94 53.74 42.41 28.71 -5.01 66.27

02/18 -24.73 10.2 -11.44 10.49 7.20 -90.47 65.95 47.91 7.34 10.25 32.7

02/19 -88.19 -5.55 -0.72 11.23 17.66 -103.52 44.43 75.41 75.01 10.89 36.65

02/20 -48.62 -5.55 -7.93 15.69 -30.14 -16.46 69.11 71.85 -99.40 12.67 -38.78

02/21 -87.88 -0.8 -5.35 26.13 4.03 -79.46 16.93 118.77 7.35 1.53 1.25

02/24 -45.29 21.13 -39.56 -3.75 3.09 -111.48 60.69 53.31 28.49 13.71 -19.66

02/25 -72.37 -28.99 1.76 25.63 34.49 -158.59 61.61 75.13 39.98 17.61 -3.74

02/26 -74.58 -39.07 -16.36 11.57 42.05 -120.89 71.45 89.67 6.34 8.66 -21.16

02/27 -15.64 -34.51 -35.76 9.61 48.30 -68.63 61.91 95.31 -98.95 10.85 -27.51

02/28 -59.78 -77.68 2.09 17.28 37.84 -67.07 32.57 34.39 39.18 7.93 -33.25

03/03 -91.93 -103.85 6.71 11.73 30.81 -4.72 52.14 13.19 46.83 9.63 -29.46

03/04 -72.32 -189.29 -39.19 28.68 9.84 163.69 37.54 19.10 -9.66 8.97 -42.64

03/05 -75.56 -117.68 -46.81 11.31 23.32 92.57 27.74 32.77 10.59 12.36 -29.39

03/06 -9.19 -88.5 -34.35 28.09 2.10 137.14 13.80 -8.51 -45.55 3.26 -1.71

03/07 -3.16 -37.2 -22.02 21.1 23.45 12.25 21.98 38.32 -74.66 5.8 -14.14

03/10 -28.97 0.42 5.88 33.18 48.10 -80.97 39.84 50.21 -35.05 5.68 38.32

03/11 -9.63 -60.16 -12.97 28.82 40.20 -62.03 51.66 72.02 -33.57 6.7 21.04

03/12 -109.97 -28.66 -2.31 22.39 49.85 -130.01 46.79 94.85 39.86 7.06 -10.15

03/13 -84.46 -115.38 -59.2 3.45 54.10 97.02 79.64 -10.26 20.51 3.32 -11.26

03/14 -93.73 -60.74 -60.01 -0.73 27.08 140.53 17.48 87.95 -69.53 0.94 -10.76

03/17 -6.2 -60.6 -48.21 2.29 29.38 118.73 34.71 -0.30 -86.64 4.13 -12.71

03/18 -35.7 -25.19 -17.94 11.77 53.82 -32.16 44.84 15.75 -31.55 14.51 -1.85

03/19 -42.18 -86.42 -44.8 -0.2 12.55 88.72 17.39 39.55 1.34 1.09 -12.96

03/20 -61.9 -117.46 -75.97 7.21 -6.92 164.51 60.57 -0.32 20.07 -0.06 -10.27



超长期信用债一级发行情况

52
数据来源：iFinD，浙商证券研究所

本周 环比变化 2024年初以来分位数水平
5~7Y 512.17 1.62% 70.90%

7~10Y 40.40 34.67% 55.10%

10Y以上 - - -

5~7Y 96.65 -65.26% 24.50%

7~10Y 14.00 -48.15% 12.20%

10Y以上 10.00 -23.08% 6.50%

673.22 -21.92% 37.00%

5~7Y 2.93 -6.76bp 64.50%

7~10Y 2.72 -7.35bp 51.70%

10Y以上 - - -

5~7Y 2.52 17.52bp 59.00%

7~10Y 2.69 26.57bp 59.60%

10Y以上 2.50 -10bp 19.50%

5.37 -0.11年 20.90%

6.44 0.6年 37.70%

2.69 29.22% 21.30%

2.00 21.55% 16.60%

发行规模（亿元）

小计

城投

产业

指标

城投

产业

加权发行利率（%）

加权发行期限（年）
城投

产业

城投

产业
加权认购倍数（倍）



超长期信用债二级成交情况

53
数据来源：iFinD，浙商证券研究所；注：市场情绪统计样本为本周信用债全市场成交情况

本周 环比变化 2024年初以来分位数水平
5~7Y 208 52.94% 61.90%

7~10Y 387 32.08% 68.20%

10Y以上 47 -36.49% 37.00%

5~7Y 64 -52.24% 85.70%

7~10Y 416 19.88% 44.40%

10Y以上 125 19.05% 42.80%

5~7Y 3.03 10.98bp 34.90%

7~10Y 2.71 4.13bp 47.60%

10Y以上 2.54 5.07bp 29.00%

5~7Y 2.40 12.34bp 23.80%

7~10Y 2.49 5.66bp 31.70%

10Y以上 2.56 15.21bp 26.90%

高估值成交量 46.70 16.55% 46.00%

高估值偏离度 15.02 8.4bp 53.90%

低估值成交量 53.32 76.94% 71.40%

低估值偏离度 2.60 -2.41bp 39.60%

高估值成交量 96.44 30.81% 68.20%

高估值偏离度 2.28 -0.23bp 58.70%

低估值成交量 76.97 117.17% 79.30%

低估值偏离度 1.59 -1.1bp 55.50%

75.80 5.54pct 45.30%

68.43 4.99pct 59.30%

城投

产业

加权成交收益率（%）

指标

城投

产业

成交笔数

市场情绪：TKN占比（%）
城投

产业

偏离成交情况（亿元、bp）

城投

产业



超长期信用债流动性变化
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诚通15Y、30Y债券收益率及期限利差变化（%、bp）

超长期信用债分期限换手率周度变化

数据来源：Wind，浙商证券研究所
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地产市场观察
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法拍房挂牌成交分布
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数据来源：Wind，浙商证券研究所

2020年以来30大中城市商品房成交面积周度数据（万平方米）
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法拍房挂牌成交分布
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2021年以来法拍房挂牌量及成交量情况（套、%）

数据来源：Wind，浙商证券研究所
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风险提示
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风险提示
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◼ 季末资金扰动因素仍需警惕；相关期限收益率数据采用插值法拟合，与实际收益率水平可能存在
偏差；样本数据无法代表整体。



法律声明及风险提示

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已
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应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权
利。
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行业评级与免责说明

债券评级说明

利率债 信用债 转债

以报告日后的3个月内利率债净价涨跌幅为评
级标准。

以报告日后的3个月内信用债净价涨跌幅为评
级标准。

以报告日后的3个月内转债价格相对于中证转
债涨跌幅为评级标准。

增持：利率风险下降，净价存在上涨空间
中性：利率风险平稳，净价存在小幅波动
减持：利率风险上升，净价存在下跌空间

增持：信用风险下降，净价存在上涨空间
中性：信用风险平稳，净价存在小幅波动
减持：信用风险上升，净价存在下跌空间

增持：转债表现强于中证转债指数
中性：转债表现与中证转债指数持平
减持：转债表现弱于中证转债指数

建议：投资者买入或卖出利率债取决于机构/
个人的实际情况及相应策略需求，如当前持
仓结构、资金流动性需求等其他需要考虑的
因素。投资者不应仅仅依靠投资评级进行单
一决策。

建议：投资者买入或卖出信用债取决于机构/
个人的实际情况及相应策略需求，如当前持
仓结构、资金流动性需求等其他需要考虑的
因素。投资者不应仅仅依靠投资评级进行单
一决策。

建议：投资者买入或卖出转债取决于机构/个
人的实际情况及相应策略需求，如当前持仓
结构、资金流动性需求等其他需要考虑的因
素。投资者不应仅仅依靠投资评级进行单一
决策。

浙商研究所

上海总部地址：杨高南路729号陆家嘴世纪金融广场1号楼25层

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街8号富华大厦E座4层

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心33层

上海总部邮政编码：200127 

上海总部电话：(8621) 80108518 

上海总部传真：(8621) 80106010

浙商证券研究所：https://www.stocke.com.cn
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