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1 超长信用债：长端配置品种新选择
回顾近期债券市场，利率持续下行至低位且波段机会减少，城投短端下沉较为极致且中高等资质

已普遍拉久期至 3 年左右，收益挖掘空间愈发逼仄。由于主流机构难以在弱资质主体暴露过多敞

口，加之市场对利率走势的乐观预期，自今年年初以来优质主体超长期信用债逐渐被市场关注， 

成交活跃度出现显著提升。与需求同步提升的还有超长信用债供给，在利率不断低位震荡下行过

程中，自今年 1 月起超长信用债发行也大幅放量，以中国诚通为代表的一批央企及少量城投高频

发行期限 10 年、15 年不含权中票或一般公司债，为市场提供较多可选标的。

当前债市长期风险可控但短期不确定性有所增大，哑铃型组合性价比相对更高，在资产荒中后期

资本利得难觅，资金逐渐流向流动性低但票息价值高的品种上。在此背景下我们考虑，在地方政

府债、非活跃政金债之外，超长信用债是否有足够价值赢得部分长端配置仓位？近期流动性是否

足够好以至于还存在一定交易价值？若要参与，有哪些核心主体能兼顾流动性和票息收益要求？ 

本文聚焦超长期信用债，梳理历史一级发行、二级估值和流动性特征，并进行收益情景分析和跨

品种比较，以供投资者参考。

1.1 一级发行

1.1.1 今年以来超长信用债发行量显著提升，但存量占比依然较低

今年以来超长信用债发行明显放量，但仍是小众品种。我们将行权后剩余期限在 7 年及以上的非

金信用债界定为超长信用债。截止 2024 年 4 月 14 日，超长信用债合计存量规模为 5541 亿元，

其中自 2024 年以来新发规模达 2232 亿元，已超过去年全年发行量。按发行占比来看，2017-

2022 年超长信用债占同期信用债融资规模的比例均不足 1%，继 2023 年向上突破 1%之后今年以

来占比已达 5.63%，为近 10 年来历史新高。但倘若以存量视角来看超长信用债仍是小众品种，占

比仅 2.05%，其中剩余期限在 7-10 年、10 年以上的分别占比 1.72%和 0.33%。

图 1：今年以来超长信用债发行量及占比显著提升 图 2：存续信用债中超长占比依然极低
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数据来源： ， ；注：数据截至 2024 年 4 月 14 日。 数据来源： ， ；注：数据截至 2024 年 4 月 14 

日。

今年以来发行的超长信用债募集资金用途多为偿还有息负债/到期债券，仅少数用于补流、项目建

设和权益类投资等。统计今年以来发行的百余只超长信用债，募集资金用途分别描述为“偿还有

息负债”和“偿还债券”的募集资金占比分别为 55%和 20%，发行人主流动机是顺势锁定长期限

低成本资金来源，毕竟从近期发行结果来看基本能将成本控制在 3%左右，当然，倘若以 10 
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年维度来看在利率长期下行趋势中此类主体后续或有更低融资成本机会；募集资金用途提及“补

充流



动资金”的比例为 17%（鉴于较多新债并未提及具体补流额度，17%为所有提及补流的新债融资

额度占比，并非实际补流额度占比，以下同理）；涉及“项目建设”的比例为 6%，发行人包括

中电建、深圳地铁、江西交投、厦门轨道等；涉及权益类投资的比例为 2%，相关融资主体仅有

亦庄国际投资发展、福建能源石化、宁波通商。

图 3：今年以来发行的超长信用债募集资金用途多为偿还有息负债/到期债券
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数据来源： ， ；注：数据截至 2024 年 4 月 14 日。
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发行主体分类方面，产业类主体占比一贯较高，今年增量也主要来自产业主体而非城投。2009- 
2016 年为产业主体超长信用债发行高峰，以中石油、国家电网等为代表的众多央企在此期间密集、

大额发行，此后缩量较为明显。城投则是自2018 年以来融资规模稳步提升，今年以来发行量已超

历史各年全年水平，杭州城投最长发行一只 20 年中票，从主体角度而言交建行业发行活跃，鉴于

其资产端项目回报周期普遍偏长，发行超长信用债有助于缓解资负期限错配问题。年初以来主要

增量依然是来自以中国诚通为代表的高资质央国企，达 1567 亿元，而非城投。

中国诚通领衔一众高资质央国企贡献今年以来超长债主要融资额度。按照发行规模排序，今年以  

来前 15 名主体合计发行超长信用债规模为 1258 亿元，集中度 56%，其中中国诚通最多融资 460 

亿元，远超第二名深圳地铁（120 亿元），其余主体则均在百亿以内，发行量偏大的包括中电建、

苏交通和北京国资。中国诚通和三峡集团最长发行期限为 30 年的中票，在市场上较为罕见。

图 4：产业类主体发行超长信用债热度显著提高 图 5：今年以来中国诚通超长信用债发行量大幅领先
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数据来源： ， ；注：数据截至 2024 年 4 月 14 日。 数据来源： ， ；注：数据截至 2024 年 4 月 14 
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1.1.2 近几个月超长信用债认购倍数稍有提升，新债票息紧贴曲线定价

今年以来超长信用债认购热度稍有提升。伴随超长信用债二级成交活跃度增长的还有一级认购热

情的提升，认购倍数集中分布在 1~1.3 倍之间，个别可达 2 倍以上，相比此前中位数稍有上移， 

认购热情稳中有增。分隐含评级来看，2024 年以来发行的超长债隐含评级均在 AA+级及以上，认

购倍数方面只有少量低于 1 倍，隐含评级 AAA 级和 AA+级分布差异不大。弱资质主体受制于市场

认可度参与依然不多。

图 6：今年以来超长信用债认购热度稍有提升 图 7：隐含 AAA 及 AA+超长信用债认购倍数多在 1 倍及以上
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数据来源： ， ；注：统计样本券主体评级全部为 

AAA 级， 非超长债期限控制在 1Y~7Y 之间。 数据来源： ， 

近期新发超长信用债票息定价在紧贴收益率曲线的同时还有所下探，高成本发行现象明显减少。

近年来超长信用债平均融资成本逐年走低，今年以来更是压降至平均约 3%，票面利率紧贴 AAA

级中短票曲线定价甚至还有所下探，流动性溢价压缩或是主要原因。此前仍不乏中等资质城投发

行超长信用债，融资成本高达 7%以上，但自去年以来此类现象已逐渐消失。

图 8：2023 年以来新超长信用债发行票面利率基本紧贴 AAA 级中短票曲线定价
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数据来源： ， 

一级票面利率定价贴近市场真实价值，近 5 年基本不存在“发飞”现象，难有一二级套利机会。

     



进一步地，我们考察一级票面利率定价的合理性，方法是假定发行后一周的中债估值为市场真实

价值，用此时中债估值减去估算的对应期限国开债估值得到二级信用利差，与用票面利率在发行

起始日当天计算的一级票面利差相比，得到一二级价差。回顾历史表现不难发现，自2018 年以来
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超长信用债一级票面相比二级估值的偏离度已明显收敛，一二级价差总体均匀分布在±10bp 范围

内，因此高等级超长债基本不存在“发飞”现象，一二级不存在明显套利空间。

图 9：近年来中高资质主体超长债一二级价差较小，鲜有“发飞”情形
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数据来源： ， ；注：一二级价差定义为发行起始日 7 日后以中债估值计算

的信用利差-发行起始日以票面利率计算的信用利差。

1.1.3 低利率、资产荒环境下超长债供给大概率维持偏快节奏

回顾超长信用债历史发行规模与利率走势，不难发现一级放量的时间段均为利率下行过程中的阶

段性低位：

� 2011 年 10 月-2013 年 3 月：国内稳经济增长压力偏大，叠加欧债危机的不利影响，2012 年
央行分别做出 2 次降准和下调基准利率动作引导利率下行，后续因经济数据好转利率有所上

行。在此阶段大型央企为超长信用债发行主力，其中中石油和国家电网融资规模分别为 900 

亿元和 600 亿元，占同期全部超长信用债发行总额的 21%和 14%，其他发行量达百亿以上

的主体还包括中国中信、长江三峡、中国船舶和国家能投。

� 2014 年 3 月-2014 年 11 月：开年以来经济数据表现较为疲软，央行维持宽松货币，然而货

币政策向实体传导并不通畅，推动委外链条并引发同业理财规模的爆发式增长，资产供给难

与负债端相匹配，由此开启历史上第一轮资产荒。在此阶段除国家电网、国投外，城投公司

也成为供给主力，例如津城建、甘肃公航旅、湖北交投等，虽单个主体发行规模不大但也积

少成多，最终城投超长信用债融资占比升至 33%。

� 2015 年 11 月-2016 年 11 月：2016 年初经济下行压力偏大，利率总体低位运行；年中基本面

数据欠佳叠加资产荒，引发利率震荡下行，超长信用债月发行量维持高位；年末伴随资金 面

趋紧、利率抬升，超长信用债发行节奏戛然而止。该阶段超长信用债发行主体进一步丰富，

中国华能最多发行 135 亿元。

� 2020 年 3 月-2020 年 4 月：受新冠疫情冲击较大，央行加码逆周期调节政策，3 月、4 月信

用债发行量激增，超长信用债发行同步放量。

� 2023 年 4 月至今：2022 年末理财赎回潮后市场逐渐修复，但受制于房地产行业持续低迷， 

经济复苏斜率偏低，债市情绪整体偏积极，股市表现不尽人意也引导资金流向固定收益品种， 

利率走势不断下探；与此同时，化债预期下城投下沉较为极致，但发行端收紧导致信用债可 

配资产明显不足，地产风险演绎未见拐点，机构整体风险偏好也较低。年初以来，超长信用



债因信用风险低暴露、票息较高、偏向进攻的独特定位而受到市场青睐，特别是伴随流动性

的提升相应溢价还有所压缩。

总结历史经验，超长信用债发行的主要推动因素是利率持续下行至低位后发行人锁定长期低成本

资金，发行节奏通常因利率转向上行而终止，本次发行高峰还恰逢资产荒中后期，供需两端共振

使得发行规模已远超历史发行高峰。

展望后市，当前市场对后续降准、降息的预期尚不明朗，但债市快速回调的风险也不大，低利率

环境依然有利于高资质主体发行更多超长信用债；需求侧超长品种可能面临供给放量、机构集中

止盈、权益市场分流等风险，但大多数机构目前依然在采用哑铃型结构，同样我们也不建议放弃

久期策略，特别是倘若存款利率下调触发保费增长，保险也会面临较大配置压力。

总体而言，尽管部分机构或许会纠结于超长信用债过长的久期，但市场对票息资产的追逐大概率

不会中止，预计需求不会有明显减弱，供给大概率也能维持偏快节奏，但也难有再进一步放量的

机会；如果市场出现超预期回调，参考历史案例经验，则可能导致供给快速收缩。

图 10：在利率长期下行趋势中，下滑至阶段性低位时往往伴随超长债发行放量
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数据来源： ， 

1.1 二级估值及流动性

1.1.1 当前中高等级 10Y-3Y 期限利差处在历史牛市时期的最低水平

截至 2024 年 4 月 19 日，隐含 AAA 级和 AA+级 10Y-3Y 信用期限利差分别为 34bp 和 41bp，再

度下行至历史低位，那么当前是否存在较大回调风险？

历史上期限利差极致压缩均为“熊平”，是受短端主导的被动收窄，最终也是因市场修复、短端

重归下行而触发走阔。回顾历史，我们发现 2010 年以来总共出现过 4 次期限利差极致压缩的行

情，均是由于债市回调、短端收益率上行速度更快引发的被动压缩，具体情况如下：

� 2013 年 8 月-2014 年 4 月：经历年中“钱荒”冲击后流动性紧张、债市弥漫悲观情绪，特

别是短端在资金面影响下收益率上行幅度尤其偏大，期限利差被动收窄。

� 2014 年 12 月-2015 年 4 月：中证登收紧企业债回购资格，导致部分投资机构被强制去杠杆， 

叠加彼时两起城投撤函事件影响，2014 年 12 月起城投债收益率陡升，期限利差被动收窄。

� 2017 年：受严监管、经济筑底回升等因素影响债市持续走熊，且回调过程中流动性保持紧

平衡，短端回调幅度更大，期限利差被动收窄。
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� 2022 年末：理财赎回潮期间短端品种抛售压力更大，曲线熊平，期限利差被动收窄。

以上 4 次压缩均是在市场下跌过程中的“熊平”，虽超长收益率上行幅度更小，但因久期明显偏

长，跌幅或许更大。最终期限利差重新走阔也是由短端主导，在市场修复过程中下行速度更快进

而拉大期限利差。

本次期限利差极致压缩为“牛平”，与过往情形都有所不同，走阔风险主要来源于长端利率。一

般而言 10Y-3Y 期限利差与利率水平反向变动，而本次信用 10Y-3Y 期限利差压缩发生在债牛中后

期，两者同步下行，这在 2010 年以来尚属首次，与此前 4 次压缩的逻辑不同，且在过往资产荒中

也并未压缩至当前如此低位，因此历史经验难以在此时提供参考。站在当前时点，鉴于发行主体

信用资质都较高，信用风险对估值产生不利影响的概率很小，可能诱发 10Y 信用债估值调整的因

素大概只有跟随长端利率一起调整，由此导致流动性回落并进一步增厚溢价。

图 11：AAA 级和 AA+级中短票 10Y-3Y 期限利差历史走势回顾
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1.2.2 信用债超长端换手率快速提升，现与剩余期限 3Y 内基本相当

今年以来长期信用债成交占比快速提升。化债预期下城投短端下沉已非常极致、难做出差异，优

质主体久期已普遍拉至 3 年甚至更长，弱主体拉久期可能还存在困难，资产荒格局延续。鉴于主

流机构无法在信用资质上再继续过多下沉，便开始寻求拉久期机会且逐渐向更长端挖掘，剩余期

限 3 年及以上信用债成交占比持续提升，已升至近 3 年来高位，特别是剩余期限 7 年及以上月成

交占比已从过往的 0.5%左右升至 3 月的 2.86%，但 4 月前两周有所回落。

图 12：今年以来 7Y 以上信用债成交占比显著提升
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 数据来源： ， ；注：数据截至 2024 年 4 月 14 日。
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