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今年以来信用债市场格局发生了显著的变化，城投债供给受限、“资产荒”持续演绎、

信用利差极致压缩，在此背景下长久期信用债发行规模大幅增加。一方面，低利率环境

下部分发行人为锁定较低的长期融资成本，选择发行长期限信用债；另一方面，投资者

也诉求对一般信用品种增加交易或拉长久期获取高票息，综合使得目前市场对长期限信

用债的关注度显著提升。此前长期限信用债以保险机构配置为主，随着今年以来广义基

金、其他产品等买盘力量的加入，其定价逻辑亦产生一定的变化。本文分析长久期信用

债发展背景及现状，结合海外长久期信用债情况，探讨当前长久期信用债的投资价值，

建议重点关注三条主线，挖掘尚有期限利差主体、关注波段交易机会、寻找新发主体溢

价机会。 

一、长久期信用债发展背景及现状 

（一）如何定义信用债“长久期”？ 

本文将长久期信用债定义为期限在 5 年及以上的非金融信用债，包括“长期限信用

债”和“超长期信用债”，其中“长期限信用债”指 5-10 年（包含 5 年，不包含 10 年）

的信用债，“超长期信用债”指 10 年及以上的信用债。目前市场对长久期信用债的定义

存在分歧，分歧点主要在于：一是长久期信用债的年限划分是单一的（例如 5 年或 7 年）

还是分阶段的（是否区分长期限和超长期限）；二是是否要包含 5 年期品种。考虑到 2024

年以来 5年期信用债品种发行占比大幅增加，因此本文将 5年期纳入长期限信用债范围。 

图表 1  2024 年以来 5 年期信用债发行规模占比大幅增加 

 

资料来源：Wind，华创证券 

（二）长久期信用债扩容背景及主要买盘力量 

2024 年以来“资产荒”行情极致演绎，信用利差大幅压缩，债市整体进入低利率时

代。对于债券发行人而言，发行长久期信用债可锁定利率低位，降低债务成本，同时拉

长发行期限，优化债务期限结构。此外，现阶段在资产荒行情推动下，发行长久期信用

债的难度下降，5-7 年长期信用债发行主体存在评级下沉的趋势。对于投资人而言，高收

益资产大幅减少，票息策略择券空间非常有限，向久期要收益成为必然选择。截至 2024

年 6 月底，行权收益率在 3%以上的存量信用债和金融债合计余额仅为 1.6 万亿元，较

2023 年底大幅减少 13.6 万亿元，高息资产选择空间压缩明显。 

 

 

 

 

 

期限 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024年上半年
5年期以下 89.6% 87.2% 91.0% 92.3% 89.7% 93.6% 73.7%

5年期 7.6% 9.9% 7.0% 6.0% 8.4% 4.7% 18.7%

5-7年期 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

7年期 2.3% 1.9% 1.5% 1.1% 1.0% 0.5% 0.3%

7-10年期 0.1% 0.1% 0.0%

10年期 0.4% 0.8% 0.4% 0.6% 0.8% 1.0% 5.1%

10年期以上 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% 0.2% 2.1%

发行规模占比
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图表 2  存量信用债收益率分布情况（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，华创证券 

从 2024 年上半年长久期信用债（中票和企业债）净买入情况看，其他产品、保险资

金、基金为最主要买盘。其中，其他产品类包括证券公司的资产管理业务、信托公司的

金融产品、企业年金、期货公司的资产管理产品、其他投资产品、社保基金、养老基金

等，2024 年上半年净买入 275 亿元，较 2022、2023 年均有所增加；买入期限上，倾向 7-

10 年期以及 5-7 年期品种。保险资金 2024 年上半年净买入 222 亿元；在买入期限上，更

青睐长期限品种，能与负债端久期相匹配，缓解资产负债久期缺口压力。基金 2024 年上

半年净买入 152 亿元，较 2022 年的 101 亿元、2023 年的 227 亿元变化不大，买入久期

5-7 年期为主。 

图表 3  2022-2024 年上半年各类机构长久期信用债（中票和企业债）年度净买入情况（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，华创证券 

（三）一级市场：首发主体数量创新高，出现申购热潮、评级下沉趋势 

2024 年上半年长久期信用债发行规模及占比达历史新高。5 年（含）以上且 10 年

（不含）以下的长期信用债在经历了 2023 年阶段性发行低点后，2024 年上半年迎来峰

<2.5% 2.5-3% 3-4% 4-5% 5-6% >6% 合计 <2.5% 2.5-3% 3-4% 4-5% 5-6% >6% 合计 <2.5% 2.5-3% 3-4% 4-5% 5-6% >6% 合计

重点省份-省级 4,318 443 30 4,791 - 2,062 2,846 73 8 62 5,052 30 1,147 1,677 689 427 1,080 5,051

重点省份-地市级 1,171 1,182 1,037 460 51 55 3,956 - 167 775 940 675 1,414 3,971 - 23 164 368 679 3,105 4,339

重点省份-区县级 5,521 1,845 1,301 372 44 92 9,175 - 1,373 4,428 1,751 808 970 9,331 88 511 1,770 1,513 1,359 4,073 9,313

非重点省份-省级 10,199 837 10 5 11,052 509 7,578 2,180 68 7 - 10,342 1,649 4,643 3,486 137 18 146 10,079

非重点省份-地市级 43,078 3,927 701 44 47,750 469 22,494 21,792 1,959 416 146 47,277 2,575 12,289 20,464 6,092 2,213 1,240 44,873

非重点省份-区县级 60,320 8,886 4,023 445 10 12 73,696 81 26,665 37,060 6,350 2,675 1,100 73,930 862 15,314 32,774 11,422 6,043 5,915 72,330

城投债合计 124,608 17,120 7,102 1,324 104 160 150,419 1,059 60,339 69,082 11,141 4,590 3,692 149,903 5,204 33,928 60,334 20,221 10,739 15,559 145,986

地产债-国企 10,437 2,117 481 117 4 13,156 129 5,659 6,161 671 49 277 12,946 254 4,551 4,981 592 92 307 10,777

地产债-混合 23 550 573 - - - - - 759 759 - 173 353 - - 223 749

地产债-民企 294 154 133 31 729 1,340 - - 203 314 17 1,073 1,608 - 3 256 175 11 1,305 1,750

地产债-其他 17 26 2 188 234 - 8 16 14 5 505 548 - 4 23 2 - 870 900

公用事业 19,946 531 30 24 20,531 3,115 13,418 1,534 65 26 12 18,169 5,155 10,438 2,662 91 44 10 18,399

非银金融 18,133 1,540 289 49 4 120 20,134 1,693 10,446 5,228 599 149 324 18,439 3,483 6,328 6,022 789 295 354 17,272

交通运输 10,893 1,114 53 5 22 33 12,120 2,040 6,822 1,839 48 28 141 10,918 3,899 5,444 2,432 98 76 200 12,149

建筑装饰 8,650 853 294 42 11 17 9,867 233 5,264 2,358 303 69 125 8,352 1,388 3,692 2,535 350 149 175 8,289

综合 6,394 1,291 63 28 7,775 355 4,591 1,739 89 69 48 6,891 1,041 3,019 1,586 345 162 682 6,834

煤炭 6,378 543 132 17 15 7,085 255 4,206 1,864 109 85 57 6,576 1,026 3,037 2,365 90 147 242 6,908

钢铁 3,426 142 49 50 3,668 150 1,966 1,051 53 16 20 3,256 711 1,192 1,152 105 23 6 3,188

有色金属 2,688 184 52 5 3 2,932 263 1,747 562 79 47 62 2,761 518 1,436 785 94 59 61 2,953

石油石化 3,671 163 3,834 1,444 2,109 293 - - - 3,846 1,808 2,084 347 - - 5 4,245

商贸零售 2,218 274 82 21 7 14 2,616 123 1,090 652 162 94 52 2,174 275 958 597 238 107 109 2,284

其他产业债 14,996 1,282 908 267 196 130 17,779 952 10,168 3,488 629 311 647 16,194 3,808 6,963 4,476 672 550 850 17,318

产业债合计 107,847 10,329 2,611 731 328 1,798 123,644 10,752 67,493 26,988 3,136 967 4,102 113,437 24,124 50,205 30,764 3,800 1,778 5,634 116,303

银行普通债 34,213 10 1 34,223 11,931 21,172 205 - - - 33,308 10,059 19,397 271 1 - - 29,727

银行永续债 24,414 437 493 127 25,471 - 15,597 6,684 828 397 66 23,571 - 10,420 8,073 1,640 815 376 21,324

银行二级资本债 37,642 834 671 198 52 79 39,475 - 24,980 10,630 608 351 243 36,811 3,030 10,977 17,949 1,328 562 525 34,370

券商普通债 19,508 87 39 19,633 5,940 12,838 1,769 49 - - 20,596 8,250 7,857 2,745 94 30 - 18,976

券商次级债 5,812 69 4 8 1 5,894 508 3,456 2,088 7 5 1 6,065 936 1,829 2,951 117 8 - 5,841

保险次级债 2,504 299 111 8 9 228 3,158 - 1,498 1,534 130 101 121 3,383 90 790 1,513 223 153 91 2,860

其他金融债 4,574 325 7 30 4,936 20 2,285 2,083 57 100 50 4,595 1,057 1,380 1,505 482 215 80 4,719

金融债合计 128,666 2,059 1,326 341 62 337 132,790 18,399 81,826 24,992 1,678 953 480 128,328 23,422 52,649 35,006 3,885 1,783 1,072 117,817

361,121 29,509 11,038 2,397 494 2,295 406,853 30,211 209,658 121,062 15,954 6,509 8,274 391,668 52,750 136,782 126,104 27,906 14,299 22,266 380,106合计

分类 子类
2024/6/28 2023/12/31

城投债

产业债

金融债

2023/6/30
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值，发行占比达 19%，其中五年期品种在 2018-2023 年间占比 60%，2024 年上半年达到

80%；10 年及以上超长期信用债在 2024 年上半年发行占比达 7.3%，均为 2018 年以来历

史新高。 

图表 4  2018-2024 年上半年长久期信用债发行规模及占比 

 

资料来源：Wind，华创证券 

2024 年上半年首次发行长久期信用债主体共计 512 家。2024 年上半年共有 901 家主

体发行长期信用债，142家主体发行超长期信用债，较2023年全年分别增长140%、168%。

其中首次发行长期信用债主体共计 426 家，首次发行超长期信用债主体共计 86 家（统计

自 2018 年以来未发行长久期信用债的主体）。 

图表 5  2018-2024 年上半年长久期信用债发行主体数量变化 

 

资料来源：Wind，华创证券 

发行票面方面，长期信用债按发行规模加权平均票面利率从 2018 年的 5.75%下降至

2024 年上半年的 2.93%，超长期信用债从 5.48%下降至 2.85%，均降至 3%以下。申购热

度方面，长期信用债在 2023 年 8 月、2024 年 2 月迎来阶段性申购倍数高点，达 6 倍以

上，超长期信用债自 2024 年以来申购热度明显增加，甚至超过长期信用债。 
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图表 6  长久期信用债发行票面利率降到 3%以下  图表 7  2024 年上半年超长期信用债申购倍数明显增加 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

2024 年长期信用债发行主体出现评级下沉，但超长期信用债信用下沉并不显著。

2024 年上半年，外部评级为 AA+的长期信用债主体发行占比大幅增加至 39%，AAA 等

级主体发行占比从 2023 年的 47%下降至 38%，出现主体评级下沉趋势。而超长期信用债

发行主体外部评级仍以 AAA 为主，且 2021 年以来基本均只有 AAA 主体发行，可见 10

年及以上超长期信用债对发行主体资质要求较高。 

图表 8  长期信用债发行主体评级占比变化  图表 9  超长期信用债主体发行评级占比变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

从发行主体性质、债券类型、债项隐含评级看，长期信用债和超长期信用债存在明

显差异。对于长期信用债而言，2024 年上半年，城投平台发行占比 59%，债券类型主要

为中票（48%）和公司债（46%），债项隐含评级中 AA 占比增加至 42%，有明显的下沉

趋势。对于超长期信用债而言，2024 年上半年，央企是发行超长期信用债的主力，发行

占比 52%，债券类型以中票为主（74%），债项隐含评级以 AAA 级为主。 

图表 10  2018-2024 年上半年长期信用债发行主体性质、债券类型、债项隐含评级 

 

资料来源：Wind，华创证券 

 

城投平台 中央国有企业 产业类国企 民营企业 定向工具 公司债 企业债 中期票据 AAA AA+ AA AA- A+

2018年 7231.7 57.4% 16.3% 24.7% 1.6% 2.5% 17.4% 29.4% 50.6% 29.8% 22.4% 31.1% 10.8% 2.3%

2019年 10950.8 49.0% 30.7% 20.0% 0.4% 2.3% 19.7% 23.1% 54.9% 41.2% 21.4% 25.3% 10.1% 1.1%

2020年 10098.2 58.9% 15.2% 23.2% 2.8% 2.5% 25.2% 27.9% 44.4% 28.3% 28.3% 33.7% 7.5% 0.7%

2021年 8849.6 65.2% 17.7% 16.7% 0.4% 0.6% 35.3% 32.2% 31.9% 34.5% 29.2% 30.6% 5.2% 0.2%

2022年 11274.6 54.1% 29.8% 15.8% 0.3% 1.3% 32.0% 22.5% 44.2% 40.9% 27.3% 28.9% 2.6% 0.2%

2023年 6592.3 54.4% 19.4% 24.4% 1.8% 1.1% 40.7% 20.1% 38.2% 37.2% 33.6% 25.2% 2.4% 0.1%

2024年1-6月 13105.2 59.0% 18.4% 22.2% 0.3% 4.7% 46.1% 1.6% 47.6% 19.5% 25.8% 41.5% 6.7% 0.0%

发行规模

（亿元）

发行主体性质 债券类型
年份

债项隐含评级
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图表 11  2018-2024 年上半年超长期信用债发行主体性质、债券类型、债项隐含评级 

 

资料来源：Wind，华创证券 

从发行行业分布看，2024年上半年长期信用债发行主体主要分布在建筑装饰、综合、

非银金融、交通运输、公用事业等行业，超长期信用债则主要集中在综合、交通运输行

业。从发行省份分布看，2024 年上半年长期信用债主要分布在北京、江苏、山东、浙江、

广东、四川等经济大省；超长期信用债在北京的集中度高，主因其发行主体多为央企，

其次分布在广东、江苏、山东等省份。整体看，2024 年以来交运类主体在 10 年以上超长

期信用债的发行上具有优势，可重点关注。  

图表 12  2024 年上半年各行业发行规模  图表 13  2024 年上半年各省份发行规模 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

（四）二级市场：存量主体增多，10 年期及以上品种流动性大幅增加 

从存量规模看，5-10 年信用债规模占比回升，10 年以上信用债规模占比创历史新高。

长期信用债存量规模占比从 2018 年的 4.8%，逐年下降至 2023 年的 2.5%，2024 年 6 月

底占比回升至 3.4%；超长期信用债存量规模占比在 2024 年 6 月底达到新高 0.7%，而

2018-2023 年占比仅为 0.1-0.3%。 

从长久期信用债存量主体数量看，2024 年存量主体大幅增加。2018-2023 年长期信

用债存量主体在 700 个左右，超长期信用债主体在 20 个左右，而 2024 年上半年分别增

加至 828 个、95 个。 

 

 

 

 

城投平台 中央国有企业 产业类国企 公司债 企业债 中期票据 AAA AA+ AA

2018年 314.0 48.1% 40.4% 11.5% 54.8% 29.6% 15.6% 69.1% 6.4% 12.7%

2019年 825.7 34.2% 49.4% 16.3% 62.4% 19.4% 18.2% 84.5% 6.7% 5.1%

2020年 592.0 41.4% 38.2% 20.4% 54.9% 12.5% 32.6% 74.8% 14.2% 11.0%

2021年 755.6 48.1% 31.8% 20.1% 60.5% 13.2% 26.3% 75.7% 24.3% 0.0%

2022年 917.5 47.4% 28.4% 24.2% 47.2% 9.2% 43.6% 63.4% 36.6% 0.0%

2023年 1437.0 25.7% 37.3% 37.0% 54.6% 4.7% 40.7% 74.9% 25.1% 0.0%

2024年1-6月 5026.8 22.1% 51.6% 26.4% 23.9% 1.9% 74.2% 62.4% 36.0% 1.2%

债项隐含评级
年份

发行规模

（亿元）

发行主体性质 债券类型
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图表 14  长久期信用债存量规模及占比变化  图表 15  长久期信用债存量主体数量变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

从存量长久期信用债的主体性质和债券类型看，对于长期信用债，2018 年-2024 年

上半年城投平台存量占比从 69%降至 40%，产业类国企存量占比从 6%增加至 25%；中

票、公司债占比从 11%、12%分别增加至 43%、37%，企业债占比从 78%大幅减少至 18%。

对于超长期信用债，央企始终是最主要的存量主体， 2018 年-2024 年上半年占比在 60%-

70%左右，2024 年上半年城投占比增加至 16%；中票存量占比大幅增加至 77%，企业债

占比降低至 3%，公司债占比也有所下降。 

图表 16  2018-2024 年 6 月底长期信用债存量主体性质、债券类型 

 

资料来源：Wind，华创证券 

 

图表 17  2018-2024 年 6 月底超长期信用债存量主体性质、债券类型 

 

资料来源：Wind，华创证券 

截至 2024 年 6 月底，行权剩余期限在 5 年及以上的存量信用债规模超 80 亿元的主

体共 30 家。长久期信用债存量具有头部集中效应，诚通控股和国家铁路集团长期信用债

存量规模最高，分别为 810 亿元和 700 亿元。发行人性质上以央企和产业类国企为主，

包括央企 13 家、产业类国企 10 家、城投平台 7 家。行业分布上综合和交运行业占比较

高，综合类主体为 12 家、交运类主体 9 家，其他包括公用事业、建筑装饰等行业。20 年

期以上信用债主要分布在国铁集团、诚通控股、长江三峡集团、中化股份和无锡产发。

截至 2024 年 6 月底，各主体 5 年期以上信用债加权收益率均在 3%以下，其中诚通控股、

央企 城投平台 产业类国企 民企 公司债 企业债 中期票据 定向工具

2018年 8550 24.8% 68.7% 6.1% 0.4% 11.6% 77.5% 10.9% -

2019年 7724 29.9% 61.2% 7.0% 1.2% 19.0% 69.2% 11.9% -

2020年 7835 25.3% 60.9% 8.8% 2.3% 25.0% 61.9% 13.0% -

2021年 6865 24.1% 62.5% 10.6% 2.1% 27.9% 57.7% 14.4% -

2022年 6564 25.9% 61.2% 12.5% 0.3% 30.9% 46.6% 20.3% 2.3%

2023年 6813 25.1% 52.5% 19.0% 3.2% 39.4% 34.4% 24.0% 2.2%

2024年6月 9550 33.3% 40.1% 24.9% 1.7% 37.3% 18.1% 43.0% 1.6%

年份 存量规模(亿元)
发行主体性质 债券类型

央企 城投平台 产业类国企 民企 公司债 企业债 中期票据 定向工具

2018年 524 60.9% 7.6% 31.5% - 21.9% 34.4% 15.3% 28.4%

2019年 482 50.2% 3.1% 38.4% 8.3% 43.2% 20.7% 5.2% 30.9%

2020年 467 61.5% 3.2% 35.3% - 45.6% 17.1% 5.4% 31.9%

2021年 387 74.2% 3.9% 22.0% - 34.4% 20.7% 6.5% 38.5%

2022年 256 57.8% 9.0% 33.2% - 59.0% 31.3% 9.8% -

2023年 401 69.6% 5.7% 24.7% - 53.6% 15.2% 31.2% -

2024年6月 1854 66.4% 16.3% 17.3% - 20.2% 2.8% 77.1% -

年份 存量规模(亿元)
发行主体性质 债券类型
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中化股份、江苏交控、江西交投等换手率较高。 

图表 18  截至 2024 年 6 月底，存量长久期信用债规模在 80 亿元以上的发行主体共 30 家 

 

资料来源：Wind，华创证券 

2024 年以来超长期信用债流动性大幅增加。对比长期信用债和超长期信用债换手率

情况，长期信用债在 2024 年以来平均换手率呈上升趋势，2024 年 6 月达到近一年高点

21%，单月成交笔数约 1400 笔。超长期信用债在 2024 年各月份平均换手率均高于长期

信用债，2024 年 6 月平均换手率达 49%，单月成交笔数超 200 笔。交易属性凸显。 

图表 19  近一年长期信用债成交只数及换手率  图表 20  近一年超长期信用债成交只数及换手率 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

二、海外长久期信用债市场情况与国内外评级比较 

美国债券市场格局在过去十几年经历了低利率、老龄化等因素影响逐渐趋于成熟，

对当下我国的债市发展具有借鉴意义，本节从美国信用债市场格局变迁、长久期信用债

评级比较等方面展开分析。 
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（一）美国债券市场格局：信用债占比 23%，以工商企业为主 

美国债券市场主要包括国债、市政债、公司债三大品种，其中公司债可以类比为国

内的信用债。截至 2024 年 7 月 16 日，美国存量债券市场合计 44 万亿美元，其中国债占

比 68%（约 30 万亿美元）、信用债占比 23%、市政债占比 9%。 

图表 21  截至 2024.7.16 美国债券市场存量规模分布 

 

资料来源：彭博，华创证券 

从存量信用债行业分布看，美国信用债约 50%为工商业主体发行，约 30%为非银金

融和银行等金融主体发行，其次为公用事业-供电、特殊目的等行业，占比在 7-8%左右。 

图表 22  截至 2024 年 6 月底美国存量信用债行业分布（单位：亿美元） 

 

资料来源：彭博，华创证券 

（二）低利率环境下，信用债发行久期显著拉长 

从美国历年信用债分期限发行规模看，2020 年为阶段性发行规模高点且 2008 年以

来发行期限有所拉长。2008 年之前美国信用债发行以 3 年期以内为主，2008 年之后新发

债期限逐步拉长至 7-10 年期，同时 25-30、30-50 年期品种发行规模也明显增加。 

 

 

 

到期时间 合计 公用事业-供气 公用事业-供电 运输-铁路 运输-非铁路 通信 特殊目的 工商业 天然气运输 非银金融 银行

2024年底 2993.39 15.69 141.85 12.50 14.50 11.80 209.58 1072.68 16.08 1049.68 449.02

2025-2029年 42923.76 304.29 2252.98 156.45 265.49 531.67 3398.71 21211.02 381.51 10654.33 3767.30

2030-2033年 19506.08 221.32 1406.26 107.78 12.11 361.17 1133.96 10020.33 224.50 4622.17 1396.47

2034年及以后 33569.14 454.64 4205.94 667.66 8.42 1214.47 1781.68 16784.45 549.94 5780.79 2121.15

合计 98992.37 995.95 8007.03 944.40 300.52 2119.11 6523.94 49088.48 1172.03 22106.97 7733.95

到期时间 合计 公用事业-供气 公用事业-供电 运输-铁路 运输-非铁路 通信 特殊目的 工商业 天然气运输 非银金融 银行

2024年底 3.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.2% 1.1% 0.0% 1.1% 0.5%

2025-2029年 43.4% 0.3% 2.3% 0.2% 0.3% 0.5% 3.4% 21.4% 0.4% 10.8% 3.8%

2030-2033年 19.7% 0.2% 1.4% 0.1% 0.0% 0.4% 1.1% 10.1% 0.2% 4.7% 1.4%

2034年及以后 33.9% 0.5% 4.2% 0.7% 0.0% 1.2% 1.8% 17.0% 0.6% 5.8% 2.1%

合计 100.0% 1.0% 8.1% 1.0% 0.3% 2.1% 6.6% 49.6% 1.2% 22.3% 7.8%
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图表 23  2002-2024 年上半年美国信用债分期限发行规模（亿美元） 

 

资料来源：彭博，华创证券 

利率中枢下行阶段信用债发行多有放量，且长久期信用债发行规模占比与收益率走

势相关度较高。2008 年以来美联储进行了两轮大幅降息，第一轮为 2007 年 9 月至 2008

年末美联储累计降息 525BP，第二轮为 2019 年 8 月-2020 年 3 月美联储累计降息 225BP。

在低利率环境下，企业发行债券融资的积极性明显提高，且有拉长发债期限以锁定较低

利率成本的倾向。 

图表 24  2008-2024 年上半年美国长久期信用债发行规模占比及美债收益率变化 

 

资料来源：Wind，彭博，华创证券 

（三）保险公司是长期限信用债的重要买方力量 

从美国长久期信用债持有人分布看，保险公司和投资顾问为主要买盘。具体看，5-

10 年期信用债中投资顾问持有占比 62%，保险公司持有占比 36%，另有养老基金、信托、

经纪商、对冲基金等少量持有；10 年及以上信用债中保险公司持有占比 62%， 投资顾问

持有占比 38%，另有养老基金、对冲基金、经纪商、政府等少量持有。 

发行年份 发行总额 0-3.33 3.33-5.33 5.33-7.33 7.33-10.33 10.33-15.33 15.33-20.33 20.33-25.33 25.33-30.33 30.33-50.33 50.33以上

2024 8894 1552 2093 1321 2150 552 28 4 829 279 0

2023 13360 2977 2891 2020 2612 994 164 35 1124 449 0

2022 12275 2560 2264 1623 2496 1045 135 64 1300 683 12

2021 19410 3314 3081 2630 5063 1460 560 223 1409 1299 18

2020 22869 2543 4242 2813 6003 1861 713 361 2459 1600 3

2019 14686 2701 2140 1851 4245 781 550 150 1669 427 45

2018 13653 3167 2087 1814 3354 575 455 59 1706 338 21

2017 15303 2896 2671 1875 4299 689 318 147 1549 674 35

2016 14180 2580 2659 1492 4585 393 347 74 1545 362 12

2015 14755 2628 2753 1356 4636 371 412 92 1559 663 0

2014 13031 2326 2632 1502 4061 458 258 24 1253 290 10

2013 13019 1942 2585 1516 4675 433 190 25 1364 186 12

2012 11460 1476 1999 1234 4651 536 98 14 1222 153 7

2011 9631 1400 1836 1239 3880 274 48 12 861 47 19

2010 9063 990 1750 980 3957 430 50 16 789 68 8

2009 10543 2725 2336 1412 2761 283 74 27 832 80 3

2008 11047 4146 2092 824 2357 217 75 67 843 103 4

2007 14432 5559 1833 850 3449 371 325 48 1488 332 80

2006 13812 6197 2027 901 2770 219 272 73 1052 147 55

2005 11268 4915 1923 705 2371 332 226 57 565 119 44

2004 12072 4735 2219 916 2834 288 443 46 490 38 1

2003 12117 5536 1695 942 2399 511 305 49 532 58 9

2002 10101 4077 1817 586 2417 264 222 47 598 44 5
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图表 25  美国 5-10 年长期信用债持有人分布  图表 26  美国 10 年及以上超长期信用债持有人分布 

 

 

 

资料来源：彭博，华创证券 

注：截至 2024 年 7 月 17 日 
 

资料来源：彭博，华创证券 

注：截至 2024 年 7 月 17 日 

（四）国内外评级比较：国内针对同主体长债普遍未有调低，美国部分主体有调降 

美国长久期信用债中低评级占比相较中短久期债券更高。从美国存量信用债的债项

评级分布来看，长久期信用债评级分布结构中，中低等级债券（穆迪 A3 及以下、惠誉 A-

及以下、标普 A-及以下）占比相较中短久期信用债更高。反应出对于美国长久期信用债，

其债项评级或因期限因素有所下调。 

图表 27  美国信用债债项评级分布（只） 

 

资料来源：彭博，华创证券 

注：数据截至 2024 年 7 月 17 日，仅统计有对应机构评级的债券。 

国外评级机构在设计债项评级时对期限有一定的考虑。以标普评级框架为例，在确

定主体评级后，同主体的债项评级会考虑债券的期限、担保条款、偿还次序等因素进行

调整。 
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