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一、化债行情下，城投ABS能否为理想替代？

二、城投ABS的发展现状

三、如何看待城投ABS的信用风险？

四、哪些城投ABS尚有挖掘空间？
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 当前摆在信用策略前的三座大山

Ø愈发难为的信用策略
l 缺乏空间：短久期各等级收益率已无明显区分，继续下沉性的性

价比已然不高，而在中长久期方面市场暂无明显的下沉意愿。

l 兑现困难：无论是化债政策需要，还是低利率环境下较低的置换

成本，发行人都有较高的积极性主动进行债券的提前兑付，投资

者可能会面临预期收益难以完全兑现的风险。

l 统借统还：作为一揽子政策的重要一环，区域内余额管理与统借

统还政策虽尚未全面铺开，但其最大的影响就是消除区域内主体

间的信用利差，弱资质主体的信用利差或将进一步收敛。

城投债短久期信用利差：分隐含评级（单位：bp）
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资料来源：Wind，企业预警通，华安证券研究所
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 低利率环境下该如何择券？

Ø利率年内易下难上，宜提前锁定高息资产
从收益率组成来看，信用债收益率主要由无风险利率、风险溢价与流动性

溢价三方面决定，因而利率债行情对信用债具有决定性影响，同时从历史

上历轮牛熊行情来看，信用债的牛熊转换往往伴随着利率行情的反转，其

本身基本不存在长期分化的独立行情。因此对于后续信用债行情的趋势判

断，仍应当以利率债研判为主要因素。

从利率债角度来看，当前债市多空交织，且逐步由配置盘向交易盘进行转

换，趋势上以横盘震荡为主，缺乏明显的方向感。中长期方面，当前经济

运行偏弱，广谱利率仍有下行空间，年内债市整体易下难上。总而言之，

我们认为年内信用债收益率或仍有下行空间，当前提前锁定高息资产的性

价比相对较高，同时结合信用债收益率的定价因素，后续可能挖掘的票息

来源主要包括久期、下沉、条款以及流动性等方面：

l 久期换收益：超长久期信用债

l 下沉换收益：中等久期继续下沉信用债

l 条款换收益：次级债、永续债

l 流动性换收益：资产支持证券（ABS）等低流动性品种

综合来看，当前投资者对于中等久期信用下沉的意愿仍不强，因此我们认

为可以考虑城投ABS，通过牺牲部分流动性来换取静态收益。

低利率环境下，信用债择券思路

资料来源：华安证券研究所
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 化债行情下，城投ABS能否为理想替代？

Ø低流动性带来稳定的溢价与抗风险能力
2023年下半年以来，在化债政策的驱动下，投资者对城投债券的偏好

有明显提升，其结果就是各品种、各期限债券收益率均呈现出不同程

度的压缩，可供市场挑选的高性价比资产规模在逐步减少，在此大背

景下，投资者开始向久期寻求收益，具体体现在超长久期信用债开始

逐步得到市场的关注，其交易的活跃度也在不断提升，而在另一个挖

掘方向，城投ABS同样值得市场的关注。

城投ABS较低的流动性使其具有一定流动性溢价。通过对比2019年以

来城投ABS与城投债券估值利差的中位数可以发现，二者的收益率走

势整体趋同，个中差异主要源自ABS产品相对偏低的流动性带来的流

动性溢价，而在部分时点也存在倒挂，主要是因为债市波动所致。截

至3月15日，城投ABS利差中位数要高出城投债券约31个bp。

同样值得关注的是，城投ABS在面对债市的小波动时，其往往能够展

现出较好的稳定性，对比2019年至2023年，剔除异常值后，历年城

投ABS信用利差的波动幅度均要低于城投债券。而在面对大波动，即

估值出现大幅回调时，城投ABS也体现出较好的抗风险能力，较低的

流动性非但没有带来极高的摩擦成本，其估值波动幅度与持续时间均

要明显低于城投债券。

注：除特殊标注外，本报告中所提及的“债券”均指五大品种信用债，

包括企业债、公司债、中期票据、短期融资券与定向工具。ABS债券

期限统一以实际到期日为观测基准。

城投ABS与债券利差中位数波动率对比：AA+，标准差（单位：bp）

AA+城投ABS与债券利差中位数对比（单位：bp）
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资料来源：Wind，华安证券研究所
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 化债行情下，城投ABS能否为理想替代？

Ø银行持仓占比高，估值稳定性强
从持仓结构来看，截至2023年末，上交所方面，数据显示，银行自营

、信托机构、公募基金以及券商自营等机构对企业ABS的持仓规模较

2022年末，有不同程度提升，其中银行自营持仓占比上行至32.4%，

信托机构上行至14.7%。深交所方面，一般机构占据绝对主导地位，

小幅收窄，整体变化不大，其背后仍然是银行自营为主，但其他专业

机构持仓规模有明显收窄，主要以银行理财为主，券商集合理财同样

呈现出明显的减持。

从机构偏好来看，由于流动性以及风险偏好原因，公募基金等对企业

ABS更加偏好中高等级主体，同时由于其较低风险权重，对资本占用

较少，因此银行对ABS的需求要明显高于其他类型机构投资者。

值得关注的是，2023年11月，国家金融监督管理总局发布《商业银行

资本管理办法》（资本新规），其中对资产支持证券的风险权重进行

了明确了区分，5年期AAA权重低至20%，在此影响下，银行自营对

ABS的偏好或有进一步提升的空间，配置盘发力下城投ABS的估值稳

定性将提高。

上交所企业ABS持仓规模对比：2022 VS 2023（单位：亿元）

深交所企业ABS持仓规模对比：2022 VS 2023（单位：亿元）
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资料来源：Wind，华安证券研究所
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 城投ABS梳理：①发展历程

Ø发行规模稳步提升，AAA主体占比较高
我国资产支持证券主要包含三种形式，其中占比最高的是信贷ABS与
企业ABS，对应的监管机构分别为原银保监会与证监会，2019年开始

，交易商协会主管的资产支持票据ABN发行开始放量，自此形成三大

主流资产证券化产品。据统计，2023年全年ABS发行总量达到1.85万
亿元，其中信贷ABS规模3485亿元，企业ABS规模11806亿元，ABN
发行规模3212亿元。从趋势来看，由于实体经济整体承压运行，居民

信贷意愿不及往年等因素，2022年以来信贷ABS发行规模大幅减少，

2023年ABN发行同样承压，仅企业ABS的发行规模仍能够在原有基础

上维持较高规模。

以原始权益人视角观测下，城投公司发行的ABS产品主要包括企业

ABS与ABN两类，累计发行规模2868亿元，截至2024年3月末，城

投ABS存量规模为1043亿元。

从趋势来看，2019年，城投ABS产品发行规模大幅放量，当年累计发

行639亿元；2020至2023年，城投ABS发行规模逐年走高，2023年
累计发行367亿元，同比增长17.6%。

从结构来看，2023年AAA主体发行规模占比63.8%，是2017年以来的

新高，对应的AA及其他主体发行比重有明显回落。
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资料来源：Wind，华安证券研究所
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 城投ABS梳理：②期限分布

Ø中长久期为主，提前到期比重较高
从发行期限来看，城投ABS的发行期限普遍较长，5年期以上比重在40%
至70%区间内震荡，近年来期限有所拉长，而3至5年期区间内的中等久

期ABS发行规模有明显减少。

值得关注的是，尽管发行期限较长，但对比实际到期日与理论到期日后

可以发现，25%的城投ABS存在提前到期现象，这主要是由于还本方式

以及早偿率等因素所致。据统计，样本城投ABS产品中，除却未披露的

记录外，45%的产品为到期还本，有31%为固定摊还，另有17%为过手

摊还，每期偿还本金并不固定，而是受到底层资产的早偿率、违约率以

及清偿率等因素影响，这也给ABS的估值带来影响。

城投ABS还本模式结构规模占比（单位：%）

城投ABS发行期限结构（单位：%）
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资料来源：Wind，华安证券研究所
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 城投ABS梳理：③基础资产

Ø预期收入折现与不动产盘活为主
从资产类型分布来看，城投ABS的基础资产类别虽众多，

但主要集中在基础设施收费权、商业物业抵押贷款、棚改/
保障房以及类REITs等资产项目上，其中基础设施收费权

ABS主要是城投特许经营权的提前变现，棚改 /保障房

ABS则为销售收入的提前变现，以及商业物业抵押贷款

ABS主要为不动产的有效盘活。

趋势方面，2015年以来，城投ABS基础资产中基础设施收

费权类占比整体下行，而商业物业抵押贷款类的比重逐步

提升。具体来看，2023年城投ABS发行结构中，基础设施

类ABS占比仅为14%，较2019年减少约三成，而商业物业

抵押贷款类占比则上行至约40%。

从存量规模来看，截至2024年3月末，城投ABS累计存续

1043亿元，其中商业物业抵押贷款类占比最高，占比达到

36%，其次为基础设施收费权类，占比25%，棚改/保障房

与类REITs各占比12%，其他资产类型ABS占比均不超过

5%，比重相对较低。
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资料来源：Wind，华安证券研究所
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