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关于 2022 年城投债挖掘的几个方向 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 行业利差监测与分析：1）本周债市信用利差整体收窄。具体来看，等

级利差与期限利差均分化。2）产业债与城投债利差分化。本周高等级

城投债利差整体收窄；产业债与城投债利差分化。3）行业横向比较：

高等级债中，钢铁、有色金属是利差最高的两个行业。AAA 级钢铁行业

中票平均利差为 91BP，AAA 级有色金属行业中票平均利差为 80BP。

其次是综合行业，其利差为 73BP。公用事业是平均利差最低的行业，

目前为 34BP。 

 一周市场回顾：一级净供给增加，一级市场估值收益率下行为主。本周

主要品种信用债一级市场净供给 1677.87 亿元，较前一个交易周（12

月 27 日-12 月 31 日）的-127.71 亿元有所增加。二级交投增加，收益

率下行为主。 

 一周评级调整及违约情况回顾：本周无信用债主体评级上调；有 1 项信

用债主体评级下调，涉及主体为花王生态工程股份有限公司。本周无新

增违约债券。本周无新增违约主体。 

 信用债：关于 2022 年城投债挖掘的几个方向。当前资金依然相对拥挤，

资产荒下信用债尤其城投债收益挖掘手段是市场的一个关注方向，站在

当前时点，我们推荐如下策略：1）重点关注中部区域城投。“中部六省”

依然是挖掘重点，可以适当下沉，如若从品种角度考虑，区域内挖掘中

等资质城投永续债是可行之路，城投永续债存在品种利差，如若区域内

财政实力、土地价值、债务水平甚至融资人员意识较优，实则很难做到

债券真永续，关注相关机会。其次弱省份强城投可以控久期参与，我们

认为，陕甘宁、黑吉辽、云贵川核心平台短期信仰犹在；2）关注加担

保城投债。中等担保+中等城投依然风险可控，可以在中等担保+弱城投

范围内挖掘，如风险偏好较高，我们认为短久期+弱担保+弱城投是兼顾

风险和收益的操作路径，弱担保公司短期代偿能力、代偿意愿尚可，与

弱城投搭配正如设臵两道防火墙，具备一定的安全性，但是考虑到担保

公司的资本金及账面流动性对代偿的覆盖程度，出于谨慎性考虑需要控

制期限；3）适当关注母子城投利差空间。城投信用链条按照区域深度

绑定，有些主体之间即使信用评级、资产规模、承担的职能属性等差异

显著，但是收益率是否过分差异定价值得关注。 
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1. 行业利差监测与分析 

1.1 信用利差整体收窄 

本周债市信用利差整体收窄。具体来看，截至 1 月 7 日，3 年期 AAA 等级中票信用

利差为 33BP，较前一交易周末下行 1BP，5 年期 AAA 等级中票信用利差为 44BP，较

前一交易周末下行 5BP；3 年期 AA+等级中票信用利差为 52BP，较前一交易周末下行

4BP，5 年期 AA+等级中票信用利差为 71BP，较前一交易周末下行 4BP；3 年期 AA 等

级中票信用利差为 106BP，较前一交易周末下行 3BP，5 年期 AA 等级中票信用利差为

131BP，较前一交易周末下行 6BP。 

图1 3 年期中票信用利差（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

1.2 等级利差与期限利差均分化 

信用债等级利差分化。具体来看，截至 1 月 7 日，1 年期短期品种 AA 级与 AAA 级

中票利差为 28BP，较前一交易周末上行 3BP，3 年期 AA 级与 AAA 级中票利差为 73BP，

较前一交易周末下行 2BP；5 年期 AA 级与 AAA 级中票利差为 87BP，较前一交易周末

下行 1BP。 

信用债期限利差分化。具体来看，截至 1 月 7 日，5 年期和 3 年期的 AAA 中票期限

利差为 33BP，较前一交易周末下行 3BP；5 年期和 3 年期的 AA 中票期限利差为 47BP，

较前一交易周末下行 2BP；5 年期和 1 年期 AAA 中票的期限利差为 57BP，较前一交易

周末上行 5BP。 

图2 中票等级利差走势（%） 

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.0

1.1

1.2

1年期AA中票收益率与AAA中票收益率之差 3年期AA中票收益率与AAA中票收益率之差

5年期AA中票收益率与AAA中票收益率之差

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图3 中票期限利差走势（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

1.3 城投债：产业债与城投债利差分化 

城投债利差整体收窄。具体来看，截至 1 月 7 日，城投债 AAA 级利差为 87BP，较

前一交易周末下行 2BP；城投债 AA+级利差为 119BP，较前一交易周末下行 3BP；城

投债 AA 级利差为 196BP，较前一交易周末下行 4BP。 
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产业债与城投债利差分化，AA 等级城投表现显著好于产业债。具体来看，截至 1

月 7 日，本周 AAA 级产业债-城投债利差目前在-21BP，与前一交易周末基本持平；AA+

级产业债-城投债利差目前在-3BP 左右，较前一交易周末下行 13BP；AA 级产业债-城投

债利差目前在 63BP 左右，较前一交易周末上行 5BP。 

图4 城投债利差走势（%） 
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注：数据截至 22 年 1 月 7 日  

资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图5 产业债-城投债收益率之差（%） 
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注：数据截至 22 年 1 月 7 日，自 21 年 5 月 28 日始，AA+产业债剔除高

利差极端值样本 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

1.4 钢铁、采掘：行业利差收窄，超额利差收窄或持平 

钢铁、采掘行业利差收窄，超额利差收窄或持平。具体来看，截至 1 月 7 日，AAA

级钢铁债信用利差平均为 91BP，较前一交易周末下行 3BP；AAA 级采掘债（主要是煤

炭开采）信用利差平均为 61BP，较前一交易周末下行 2BP；AAA 级钢铁债超额利差为

58BP，较前一交易周末下行 1BP；AAA 级采掘债超额利差为 28BP，与前一交易周末基

本持平。 

图6 AAA 级采掘和钢铁行业利差及中债利差走势（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图7 AAA 级采掘和钢铁行业超额利差走势（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

1.5 地产行业：信用利差收窄，超额利差分化 

地产行业信用利差收窄。具体来看，截至 1 月 7 日，AAA 级房地产行业信用利差

64BP，较前一交易周末下行 2BP。AA 级房地产行业信用利差 102BP，较前一周末下

行 1BP。 

地产行业超额利差分化。具体来看，截至 1月 7日，AAA级地产行业超额信用利差

为 30BP，较前一交易周末下行 2BP。AA 级地产行业超额信用利差为-4BP，较前一交

易周末上行 2BP。 
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图8 房地产行业利差走势（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图9 房地产行业超额利差走势（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

1.6 行业利差横向比较 

高等级债中，钢铁、有色金属是利差最高的两个行业。AAA 级钢铁行业中票平均

利差为 91BP，AAA 级有色金属行业中票平均利差为 80BP。其次是综合、休闲服务、

交通运输，其利差分别为 73BP、66BP 和 65BP。公用事业是平均利差最低的行业，目

前为 34BP。 

图10 本周 AAA 级中票行业利差比较（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

中等级债券中，化工利差最高，其次为医药生物、综合行业，其中 AA+等级化工行

业利差为 219BP，医药生物行业利差则是落在 209BP。而 AA+等级综合行业利差则为

162BP。最后，公用事业、房地产、休闲服务行业利差水平相对最低，分别为 70BP、

79BP、82BP，和化工行业信用利差均在 130BP 以上。 

图11 本周 AA+级中票行业利差比较（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
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2. 一级市场：净供给增加，估值收益率下行为主 

2.1 净供给增加 

根据 Wind 统计，本周短融发行 1182.7 亿元，到期 378.3 亿元，中票发行 482.3 亿

元，到期 135.4 亿元；企业债发行 17.0 亿元，到期 14.6 亿元；公司债发行 610.6 亿元，

到期 86.4 亿元。本周主要信用债品种共发行 2292.6 亿元，到期 614.7 亿元，净供给

1677.87 亿元，较前一个交易周（12 月 27 日-12 月 31 日）的-127.71 亿元有所增加。 

从主要发行品种来看，本周共发行短融超短融 125 只，中期票据 51 只，公司债发

行 72 只，企业债发行 2 只，发行数量较前一周有所增加。从发行人资质来看，AAA 等

级发行人占比最大为 40.80%。从行业来看，建筑业发行人占比最大为 32.40%，其次为

综合类发行人，占比为 29.20%。在发行的 250 只主要品种信用债中，有 55 只城投债，

占比约 22.00%，发行数量比前一交易周有所减少。 

表 1 近期公告发行债券的期限分布（1 月 3 日 - 1 月 7 日）（只） 

期限（年） 短期融资券 公司债 企业债 中期票据 总计 

0.5 57    57 

1 68 6   74 

2  7  2 9 

3  33  37 70 

5  23 1 12 36 

6  1   1 

7  1 1  2 

10  1   1 

30      

总计 125 72 2 51 250 
 

注：数据截至 1 月 7 日，且不考虑提前偿还 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

表 2 近期公告发行债券的评级分布（1 月 3 日 - 1 月 7 日）（只） 

评级 短期融资券 公司债 企业债 中期票据 总计 

AAA 62 20   20 102 

AA+ 42 30 1 19 92 

AA 21 21 1 12 55 

未有评级  1   1 

总计 125 72 2 51 250 
 

注：数据截至 1 月 7 日 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

表 3 近期公告发行债券的行业分布（1 月 3 日 - 1 月 7 日）（只） 

行业 短期融资券 公司债 企业债 中期票据 总计 

综合类 37 26   10 73 

制造业 4 1  3 8 

信息技术业 2     1 3 

社会服务业 5 7 1 2 15 

批发和零售贸易 10   1 3 14 

金融、保险业 1 3  1 5 

交通运输、仓储业 11 2   3 16 

建筑业 33 28  20 81 

房地产业       3 3 

电力、煤气及水的生产和供应业 4 1  1 6 
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采掘业 2       2 

未有分类 16 4  4 24 

总计 125 72 2 51 250 
 

注：数据截至 1 月 7 日 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

2.2 估值收益率下行为主 

相比 12 月 29 日协会估值，本周（1 月 7 日）信用债估值收益率下行为主。  

具体来看，1 年期品种中，重点 AAA、AAA 等级收益率均下行 2BP，AA+、AA 等

级收益率均下行 3BP，AA-等级收益率下行 2BP。3 年期品种中，重点 AAA、AAA 等

级收益率均下行 2BP，AA+、AA 等级收益率均下行 3BP，AA-等级收益率下行 5BP；5

年期品种中，重点 AAA、AAA 等级收益率均下行 2BP，AA+、AA 等级收益率均下行

3BP，AA-等级收益率下行 5BP。 

7 年期品种中，重点 AAA、AAA、AA+等级收益率均下行 2BP，AA 等级收益率与

上期基本持平，AA-等级收益率下行 3BP。10 年期品种中，重点 AAA 等级收益率下行

2BP，AAA、AA+等级收益率均下行 1BP，AA 等级收益率上行 1BP，AA-等级收益率

下行 2BP；15 年期品种中，重点 AAA 等级收益率下行 3BP，AAA 等级收益率下行 1BP，

AA+等级收益率上行 2BP，AA 等级收益率上行 3BP，AA-等级收益率下行 4BP；20 年

期品种中，重点 AAA 等级收益率下行 3BP，AAA 等级收益率上行 2BP，AA+等级收益

率上行 3BP，AA 等级收益率上行 5BP，AA-等级收益率下行 2BP；30 年期品种中，重

点 AAA 等级收益率下行 3BP，AAA 等级收益率上行 2BP，AA+等级收益率上行 5BP，

AA 等级收益率上行 4BP，AA-等级收益率下行 3BP。 

表 4 交易商协会估值中枢变化（1 月 4 日相比 12 月 29 日） 

发行主体评

级 

1 年期 3 年期 5 年期 7 年期 

最新

（%） 

变化

（BP） 
最新（%） 

变化

（BP） 

最新

（%） 

变化

（BP） 
最新（%） 

变化

（BP） 

重点 AAA 2.81  -2 3.06  -2 3.35  -2 3.61  -2 

AAA 2.90  -2 3.19  -2 3.50  -2 3.76  -2 

AA+ 3.16  -3 3.53  -3 3.86  -3 4.28  -2 

AA 3.69  -3 4.09  -3 4.55  -3 4.86  0 

AA- 5.53  -2 6.16  -5 6.61  -5 6.88  -3 

发行主体评

级 

10 年期 15 年期 20 年期 30 年期 

最新

（%） 

变化

（BP） 
最新（%） 

变化

（BP） 

最新

（%） 

变化

（BP） 
最新（%） 

变化

（BP） 

重点 AAA 1.00  -2 4.18  -3 4.33  -3 4.52  -3 

AAA 3.98  -1 4.46  -1 5.03  2 5.28  2 

AA+ 4.51  -1 4.89  2 5.71  3 6.07  5 

AA 5.09  1 6.13  3 6.64  5 6.96  4 

AA- 7.10  -2 7.51  -4 8.15  -2 8.28  -3 

资料来源：银行间交易商协会，海通证券研究所 

 

3. 二级市场：交投增加，收益率下行为主 

本周主要信用债品种（企业债，公司债，中票，短融）共计成交 34386.21 亿元，

较前一周 22979.02 亿元的成交增加了 11407.19 亿元。 

3.1 银行间市场 

3.1.1 中票短融：收益率上行为主 



                                              固定收益研究—信用债周报 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

10 

本周国债收益率上行为主。具体来看，相比上周末，1 年期国债收益率下行 1BP，

3 年期国债收益率上行 1BP，5 年期国债收益率上行 5BP，7 年期国债收益率上行 3BP。 

中票短融收益率下行为主。具体来看，1 年期品种中，超 AAA 等级收益率下行 5BP，

AAA、AAA-等级收益率均下行 8BP， AA+等级收益率下行 7BP，AA、AA-等级收益率

均下行 4BP；3 年期品种中，超 AAA 等级收益率下行 5BP，AAA 等级收益率与上期基

本持平，AAA-、AA+等级收益率均下行 3BP， AA、AA-等级收益率均下行 2BP；5 年

期品种中，超 AAA 等级收益率下行 3BP，AAA 等级收益率下行 4BP，AAA-、AA+等级

收益率均下行 2BP，AA、AA-等级收益率均下行 5BP；7 年期品种中，超 AAA、AAA

等级收益率均下行 1BP， AAA-、AA+等级收益率均上行 1BP。 

表 5 相比 12 月 31 日收益率变化幅度-收益率曲线（BP） 

期限/评级 1 年 3 年 5 年 7 年 

国债收益率 -1 1 5 3 

超 AAA -5 -5 -3 -1 

AAA -8 0 -4 -1 

AAA- -8 -3 -2 1 

AA+ -7 -3 -2 1 

AA -4 -2 -5 
 

AA- -4 -2 -5   

注：数据截至 1 月 7 日 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

3.1.2 企业债：收益率下行为主 

本周银行间企业债收益率下行为主。5 年期 AAA（城投债）收益率下行 2BP，5 年

期 AAA（2）（城投债）收益率下行 3BP，7 年期 AAA（城投债）收益率下行 1BP，7

年期 AAA（2）（城投债）收益率与上期基本持平；5 年期 AA（城投债）收益率与上期

基本持平，5 年期 AA（2）（城投债）收益率下行 6BP，7 年期 AA（城投债）收益率下

行 1BP，7 年期 AA（2）（城投债）收益率下行 3BP。 

图12 银行间企业债收益率（AAA，%） 

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

图13 银行间企业债收益率（AA，%） 

 
 资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

3.2 城投债：收益率下行为主 

3.2.1 企业债 

在我们观测的样本中，本周交易活跃的城投企业债收益率下行为主。具体来看，16

荆高新专项债上行 397.4BP，17诸暨国资债 02上行 136BP，18桂东投债 01上行 6.8BP，

16 远安债上行 2.5BP，15 正定棚改项目债下行 19.9BP，20 镜湖债下行 30.2BP，15

徐州新盛债下行 78BP，16 陕高速债 02 下行 88.4BP，17 蚌经投债下行 104.4BP，18

绵金专项债下行 217.4BP。 
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表 6 流动性较好的城投企业债收益率变动 

债券名称 剩余期限（年） 所属地区 债项评级 
12/31 收盘收益率 

（%） 

1/7 收盘收益率 

（%） 

收益率变动 

（BP） 

16 荆高新专项债 0.74 湖北省 AA 3.5  7.5  397.4  

17 诸暨国资债 02 0.31 浙江省 AA+ 1.8  3.1  136.0  

18 桂东投债 01 1.27 广西壮族自治区 AA 3.0  3.0  6.8  

16 远安债 10.00 湖北省 AA+ 3.8  3.8  2.5  

15 正定棚改项目债 0.40 河北省 AAA 3.7  3.5  -19.9  

20 镜湖债 1.47 安徽省 AA+ 3.8  3.5  -30.2  

15 徐州新盛债 2.20 江苏省 AAA 4.1  3.3  -78.0  

16 陕高速债 02 3.07 陕西省 AAA 4.2  3.3  -88.4  

17 蚌经投债 2.52 安徽省 AA 6.3  5.3  -104.4  

18 绵金专项债 3.88 四川省 AAA 8.5  6.3  -217.4  
 

注：数据截至 1 月 7 日 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

3.2.2 中期票据 

在我们观测的样本中，本周交易活跃的 10 只城投中期票据收益率下行为主。16 柯

桥国资 MTN001 上行 5.8BP，17 泰达投资 MTN001 上行 1.2BP，17 华发集团 MTN002

上行 0.3BP，19 首开 MTN002 上行 0.2BP，18 江宁经开 MTN001 下行 0.6BP，19 溧

水经开 MTN001 下行 1.6BP，13 赣州发展 MTN001 下行 4.1BP，19 西基投 MTN001

下行 5.6BP，19 兴展投资 MTN001 下行 7.4BP，19 连云城建 MTN002 下行 34.3BP。 

表 7 流动性较好的城投中票收益率变动 

债券名称 剩余期限（年） 所属地区 债项评级 
12/31 收盘收益率 

（%） 

1/7 收盘收益率 

（%） 

收益率变动 

（BP） 

16 柯桥国资 MTN001 1.52 浙江省 AA+ 3.0  3.1  5.8  

17 泰达投资 MTN001 0.26 天津 AAA 8.9  8.9  1.2  

17 华发集团 MTN002 0.95 广东省 AAA 8.8  8.8  0.3  

19 首开 MTN002 0.95 北京 AAA 7.1  7.1  0.2  

18 江宁经开 MTN001 1.17 江苏省 AAA 3.0  3.0  -0.6  

19 溧水经开 MTN001 4.04 江苏省 AA 3.8  3.7  -1.6  

13 赣州发展 MTN001 1.93 江西省 AA+ 3.1  3.1  -4.1  

19 西基投 MTN001 2.72 陕西省 AAA 3.1  3.0  -5.6  

19 兴展投资 MTN001 0.78 北京 AA+ 2.9  2.9  -7.4  

19 连云城建 MTN002 2.78 江苏省 AA+ 3.9  3.5  -34.3  
 

注：数据截至 1 月 7 日 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

3.3 产业债 

3.3.1 地产债 

本周我们观察的地产债样本中，代表性债券的收益率下行为主。具体来看，17 幸福

基业 MTN001、 19 禹洲 02 波动异常，17 苏州高新 MTN002 上行 1.8BP，17 保利房

产 MTN001 上行 0.2BP，18 市北高新 MTN002 下行 1.5BP，20 绿城房产 MTN001A 下

行 6.3BP，17 京电城投 MTN001 下行 9.2BP，19 华发实业 MTN002 下行 10.2BP，20

光明房产 MTN001 下行 11.5BP，20 金科 01 下行 405.6BP。 
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表 8 流动性较好的地产债表现 

债券名称 剩余年限（年） 债项评级 
12/31 收盘收益率 

（%） 

1/7 收盘收益率 

（%） 

收益率变动 

（BP） 

17 幸福基业 MTN001 0.37 C 693.0  762.7  -  

19 禹洲 02 2.24 AA+ 58.2  86.2  -  

17 苏州高新 MTN002 0.62 AA+ 8.4  8.4  1.8  

17 保利房产 MTN001 0.79 AAA 7.7  7.7  0.2  

18 市北高新 MTN002 1.64 AA+ 3.2  3.2  -1.5  

20 绿城房产 MTN001A 1.14 AAA 3.3  3.3  -6.3  

17 京电城投 MTN001 0.50 AA 3.4  3.3  -9.2  

19 华发实业 MTN002 0.67 AAA 8.2  8.1  -10.2  

20 光明房产 MTN001 1.12 AA+ 3.8  3.7  -11.5  

20 金科 01 1.12 AAA 18.5  14.5  -405.6  
 

注：数据截至 1 月 7 日 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

3.3.2 钢铁债 

本周我们观测的钢铁债样本中，代表性债券的收益率下行为主。具体来看，17 河钢

集 MTN005 上行 45.7BP，19 本钢集团 MTN002 上行 5.7BP，19 河钢集 MTN005 上行

0.3BP，19 首钢 MTN005 与上期基本持平，19 苏沙钢 MTN003 下行 1BP，17 河钢集

MTN007 下行 1.4BP，20 苏沙钢 MTN001 下行 7.4BP，20 鲁钢铁 MTN001 下行 8BP，

17 河钢集 MTN012 下行 18.2BP，19 首钢 MTN006 下行 25.9BP。 

表 9 流动性较好的钢铁债表现 

债券名称 剩余年限（年） 债项评级 
12/31 收盘收益率 

（%） 

1/7 收盘收益率 

（%） 

收益率变动 

（BP） 

17 河钢集 MTN005 0.36 AAA 2.4  2.9  45.7  

19 本钢集团 MTN002 0.33 AAA 5.1  5.2  5.7  

19 河钢集 MTN005 0.54 AAA 7.2  7.3  0.3  

19 首钢 MTN005 0.83 AAA 6.9  6.9  0.0  

19 苏沙钢 MTN003 0.91 AAA 3.1  3.1  -1.0  

17 河钢集 MTN007 4.44 AAA 3.1  3.1  -1.4  

20 苏沙钢 MTN001 1.01 AAA 3.2  3.1  -7.4  

20 鲁钢铁 MTN001 1.00 AAA 3.2  3.1  -8.0  

17 河钢集 MTN012 0.61 AAA 3.1  2.9  -18.2  

19 首钢 MTN006 0.95 AAA 6.9  6.6  -25.9  
 

注：数据截至 1 月 7 日 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

3.3.3 煤炭债 

本周我们观测的煤炭债样本中，代表性债券的收益率下行为主。具体来看，19 冀中

能源 MTN003 上行 144.3BP，19 晋能 PPN005 上行 13BP，19 大同煤矿 MTN004 上行

2.3BP，19 陕煤化 MTN004 下行 0.9BP，19 中煤能源 MTN001 下行 1.4BP，20 鲁能源

MTN001 下行 4.7BP，19 陕煤化 MTN001 下行 6BP，19 晋能 PPN004 下行 6.3BP，19

陕煤化 MTN002 下行 6.6BP，19 大同煤矿 MTN003 下行 15.6BP。 

表 10 流动性较好的煤炭债表现 

债券名称 剩余年限（年） 债项评级 
12/31 收盘收益率 

（%） 

1/7 收盘收益率 

（%） 

收益率变动 

（BP） 

19 冀中能源 MTN003 0.49 AAA 9.7  11.2  144.3  

19 晋能 PPN005 0.60 - 3.4  3.6  13.0  

19 大同煤矿 MTN004 0.87 AAA 3.1  3.1  2.3  

19 陕煤化 MTN004 2.65 AAA 3.3  3.3  -0.9  

19 中煤能源 MTN001 4.54 AAA 3.6  3.5  -1.4  

20 鲁能源 MTN001 1.02 AAA 3.0  3.0  -4.7  
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19 陕煤化 MTN001 2.37 AAA 3.3  3.2  -6.0  

19 晋能 PPN004 0.52 - 3.7  3.6  -6.3  

19 陕煤化 MTN002 2.45 AAA 3.3  3.2  -6.6  

19 大同煤矿 MTN003 2.43 AAA 8.9  8.7  -15.6  
 

注：数据截至 1 月 7 日 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

3.3.4 电力债 

本周我们观测的电力债样本中，代表性债券的收益率下行为主。具体来看，19 广州

发展 MTN001 上行 5BP，19 大唐集 MTN003 基本与上期持平，19 华能集 MTN004B

下行 0.3BP，20 南电 MTN003 下行 1.4BP，18 长电 MTN001 下行 3.7BP，19 中电投

MTN017 下行 4.1BP，20 南电 MTN001 下行 4.8BP，19 国电 MTN003 下行 9.4BP，19

中电投 MTN012A 下行 10.5BP，15 三峡 MTN001 下行 16BP。 

表 11 流动性较好的电力债表现 

债券名称 剩余年限（年） 债项评级 
12/31 收盘收益率 

（%） 

1/7 收盘收益率 

（%） 

收益率变动 

（BP） 

19 广州发展 MTN001 2.41 AAA 3.6  3.6  5.0  

19 大唐集 MTN003 2.87 AAA 5.5  5.5  0.0  

19 华能集 MTN004B 2.62 AAA 5.5  5.5  -0.3  

20 南电 MTN003 1.14 AAA 2.7  2.7  -1.4  

18 长电 MTN001 1.91 AAA 2.8  2.8  -3.7  

19 中电投 MTN017 0.72 AAA 2.7  2.7  -4.1  

20 南电 MTN001 1.01 AAA 2.7  2.7  -4.8  

19 国电 MTN003 0.72 AAA 2.8  2.7  -9.4  

19 中电投 MTN012A 0.49 AAA 2.8  2.7  -10.5  

15 三峡 MTN001 3.19 AAA 3.0  2.9  -16.0  
 

注：数据截至 1 月 7 日 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

4. 本周评级调整及违约情况回顾 

本周无信用债主体评级上调，1 项信用债主体评级下调，与前一周相比，主体评级

上调和下调数量均有所减少。 

本周评级下调的发行人共 1 家，为花王生态工程股份有限公司。 

花王生态工程股份有限公司，非城投平台，来自建筑业。远东资信于 1 月 5 日将其

评级由 BBB+下调至 BBB-。下调原因为债务逾期事项对公司的融资环境以及偿债能力均

产生较大的不利影响。 

表 12 评级下调行动（1 月 3 日- 1 月 7 日） 

发行人 行业 评级机构 
最新评级 最新主体

评级 
评级展望 

上次主

体评级 
代表债券 

日期 

花王生态工程股份有限公司 建筑业 
远东资信评估有限公

司 
2022-1-5 BBB- - BBB+ 花王转债 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所  

本周无新增违约债券。本周无新增违约主体。 

5. 信用债：关于 2022 年城投债挖掘的几个方向 

当前资金依然相对拥挤，资产荒下信用债尤其城投债收益挖掘手段是市场的一个关

注方向，站在当前时点，我们推荐如下策略： 
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1）重点关注中部区域城投。“中部六省”依然是挖掘重点，可以适当下沉，如若从

品种角度考虑，区域内挖掘中等资质城投永续债是可行之路，城投永续债存在品种利差，

如若区域内财政实力、土地价值、债务水平甚至融资人员意识较优，实则很难做到债券

真永续，关注相关机会。其次弱省份强城投可以控久期参与，我们认为，陕甘宁、黑吉

辽、云贵川核心平台短期信仰犹在。 

2）关注加担保城投债。中等担保+中等城投依然风险可控，可以在中等担保+弱城

投范围内挖掘，如风险偏好较高，我们认为短久期+弱担保+弱城投是兼顾风险和收益的

操作路径，弱担保公司短期代偿能力、代偿意愿尚可，与弱城投搭配正如设臵两道防火

墙，具备一定的安全性，但是考虑到担保公司的资本金及账面流动性对代偿的覆盖程度，

出于谨慎性考虑需要控制期限。 

3）适当关注母子城投利差空间。城投信用链条按照区域深度绑定，有些主体之间

即使信用评级、资产规模、承担的职能属性等差异显著，但是收益率是否过分差异定价

值得关注。 

表 13 主要品种信用利差监测（%） 

 

3 年-1 年

中短期票

据（AAA）

利差 

3 年-1 年

中短期票

据（AA+）

利差 

3 年-1 年

中短期票

据（AA）

利差 

1 年中短

期票据

（AAA）

与国开债

利差 

1 年中短

期票据

（AA+）

与国开债

利差 

1 年中短

期票据

（AA）与

国开债利

差 

3 年中短

期票据

（AAA）

与国开债

利差 

3 年中短

期票据

（AA+）

与国开债

利差 

3 年中短

期票据

（AA）与

国开债利

差 

最低值 -0.54 -0.52 -0.32 0.14 0.30 0.50 0.12 0.34 0.43 

1/4 数 0.18 0.21 0.26 0.45 0.67 0.88 0.40 0.65 0.98 

中位数 0.34 0.40 0.51 0.57 0.81 1.08 0.50 0.81 1.20 

3/4 数 0.50 0.56 0.69 0.72 0.99 1.28 0.64 1.01 1.38 

最高值 1.35 1.65 1.67 1.78 2.44 2.96 1.69 2.32 2.96 

现值 0.00 0.00 0.00 0.00 0.51 0.66 0.33 0.52 1.06 

当前分位数 28.5 23.9 16.0 -8.5 9.7 6.4 13.7 8.9 25.0 
 

注：数据区间为 2010 年至 2022 年 1 月 7 日 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
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