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低利率债市环境下，2024 年初以来长期限信用债发行热度高涨。3 月 12
日 20 年期城投债“24 杭城投 MTN003B”和 3 月 15 日 30 年期产业债

“24 诚通控股 MTN009B”成功发行，作为极其罕见的超长期限信用债，

引发市场广泛关注。在未来利率走势尚不明晰的前提下，长期限信用债能

否成为“长虹”品种？下文分别从投资机会和投资风险两个角度对长期

限信用债进行分析，并给出相应配置建议，以供投资者参考。

一、投资机会：长期限信用债如何配置更有性价比
本文将剩余期限在 5 年及以上的非金信用债（企业债、公司债、中期票
据、定向工具）定义为长期限信用债，其中剩余期限（行权剩余期限）

10 年及以上的非金信用债为超长期限信用债。长期限信用债的特征在

2024 年出现了明显变化，由此衍生出的投资机会值得市场关注。本文第一

部分主要从长期限信用债的存量和收益率的双重视角探讨了两个问题： 一

是为什么要配置长期限信用债，长期限信用债在目前债市上有哪些优 势。

二是具体配置什么期限什么隐含评级的长期限信用债会更有性价比。

1、量的角度：存量占比较低但供给持续增加，未来供给或将稳中有升

 长期限信用债整体存量不占优势

存量长期限信用债规模在信用债中占比较低，整体存量不占优势。截至

2024 年一季度末，信用债存量规模共 27.33 万亿元，其中长期限信用债存

量规模为 0.86 万亿元，占比 3.16%，而超长期限信用债则更为小众， 

仅占 0.28%。具体来看，长期限信用债中主要为期限区间在 7-10 年和

5-7 年的信用债，分别占比 1.67%和 1.21%，二者之和涵盖了 91.14%的

长期限信用债。

  图表 1：长期限信用债存量整体占比较低

非长期 长期
7-10年 5-7年 10-15年
15-20 年 20年及以上

来源：WIND， 
注：信用债存量数据截至 2024 年第一季度末，期限区间左闭右开。（下同）

长期限信用债的存量结构具有信用中枢较高、多为无担保不含权公募债
的分布特征。隐含评级上，AAA-及以上的存量长期限信用债占总信用债

的比例过半，为 54.77%，AA(2)及以上占比 93.15%，其中 7-10 年期的

AAA 信用债领跑市场，存量规模 0.25 万亿元，占比达到 31.10%。发债

0.15%
0.12% 0.00%

96.84% 3.16%
1.21% 1.67%



存量规模

期限

5-7年
7-10年

隐含评级
存量规模占比

隐含评级
AAA+
40.00
37.00

AAA AAA- AA+ AA
1072.00     142.00 302.00 605.48 
2501.00 449.50 1376.80 0.00

AA(2) AAA+ AAA AAA- AA+ AA AA(2)
758.47 0.50%      13.33% 1.77% 3.76% 7.53%       9.43%
0.00 0.46%       31.10%     5.59%      17.12% 0.00% 0.00%

期限

5-7年
7-10年

10-15年
15-20年

20年及以上

期限

812.00      446.60      920.12 932.68 
1602.80
82.00
13.00
0.00

0.00
0.00
0.00
0.00

0.00
0.00
0.00
0.00

2904.10
337.00
316.00
10.00

135.28 14.70 9.47%
50.00 0.00 18.69%
0.00 0.00 0.96%
0.00 0.00 0.15%
0.00 0.00 0.00%

5.21%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

   10.73% 10.88%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

   33.86% 
3.93%
3.68%
0.12%

1.58% 0.17%
0.58% 0.00%
0.00% 0.00%
0.00% 0.00%
0.00% 0.00%

发行方式 是否含权债 有无担保 发行方式 是否含权债
公募 私募 含权 不含权 有担保 无担保 公募

3203.25 2072.17 37.10%
4407.30 4395.90 51.05%
419.00 419.00 4.85%
329.00 329.00 3.81%
10.00 10.00 0.12%

私募
1.34%
1.73%
0.00%
0.00%
0.00%

有无担保
含权 不含权 有担保 无担保

5-7年
7-10年

10-15年
15-20年

20年及以上

115.33     1773.81 1544.77 1246.41    20.55% 17.89% 14.44% 24.00%
149.60 123.60 4433.30
0.00
0.00
0.00

0.00
0.00
0.00

419.00
329.00
10.00

161.00
0.00
0.00
0.00

1.43%
0.00%
0.00%
0.00%

   51.35% 
4.85%
3.81%
0.12%

1.86%
0.00%
0.00%
0.00%

   50.92% 
4.85%
3.81%
0.12%

主体类型和评级上，由资质稳健的产业类企业发行的长期限信用债存量

较多，占比为 54.8%，略高于城投类企业的 45.2%，主体评级为 AA 及
以上存量长期限信用债占总信用债的 99.34%，几乎涵盖了市场上所有

存量长期限信用债，其中 7-10 年期的 AAA 产业债是贡献主力，占比

33.86%。发行特征上，长期限信用债发行时多选择公募、不含权和无担

保的发行方式，其中不含权无担保的公募债存量规模为 0.63 万亿元，占

比 72.91%。

图表 2：长期限信用债信用评级较高，多为无担保不含权的公募债（亿元）

10-15年 0.00 198.00 40.00 181.00 0.00 0.00 0.00% 2.46% 0.50% 2.25% 0.00% 0.00%
15-20年 83.00 166.00 0.00 80.00 0.00 0.00 1.03% 2.06% 0.00% 0.99% 0.00% 0.00%

20年及以上 0.00 0.00 0.00 10.00 0.00 0.00 0.00% 0.00% 0.00% 0.12% 0.00% 0.00%
城投 产业 城投 产业

AAA AA+ AA AAA AA+ AA AAA AA+ AA AAA AA+ AA

来源：WIND， 

聚焦于城投债，江苏省的存量长期限信用债规模远超其他省级行政单位， 

为 657.4 亿元，其次为山东省 420.7 亿元和浙江省 385.97 亿元，但长期

限信用债在整体信用债中的占比不高，仅为 2.19%、2.95%和 1.82%， 排

名位于整体的中下游，分别为第 11、8 和 15，占比最高的省级行政单位为

规模排名第四的广东省，7.08%为长期限信用债，山西、黑龙江、甘肃、内

蒙古、吉林和宁夏等六个省级行政单位目前无存量长期限信用债。聚焦于产业
债，产业控股行业的长期限信用债的规模和占比在所有行业中均为第一，

为 1788.20 亿元和 8.45%，占比排名第二和第三的行业为金融控股和有

色金属，占比分别为 7.68%和 7.22%，汽车、休闲服务和农林牧渔业无

存量长期限信用债。



图表 3：占比前三的省级行政单位为广东省、福建省
  和陕西省（亿元、%）

规模 长期信用债占比（右）

图表 4：占比前三的行业为产业控股、金融控股和有
  色金属（亿元、%）
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来源：WIND， 来源：WIND， 

存量规模上，长期限信用债的企业分布头部效应明显，排名前三十的企

业总存量规模为 0.44 万亿元，占全部长期限信用债的比重超过一半，为

51.08%。前五大企业的存量规模均超 200 亿元，其中,位于首位的中国

诚通控股集团有限公司是贡献主力，存量规模突破 500 亿，市场比重达

到 6.14%。期限分布上，与长期限信用债整体分布特征相同，集中分布

在 7-10 年期，超长期限信用债对发债主体资质要求高，具有 10 年期及

以上存量信用债的主体评级均为 AAA，而诚通控股是头部企业中唯一发

行 20 年及以上期限超长信用债的主体。企业特征上，头部企业多为资
质优秀的产业类大型央国企，仅有 9 家城投公司，且多为从事高速公路、

交通轨道建设等需要募集长周期项目资金的主体，因此适宜发行长期限信

用债以匹配资金周期。
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产业 公司性质 5-7年 7-10年   10-15年  15-20年  20年及以上 总存量 量比重 信用债比重
城投/ 行政层级/ 区域/行业

1  2  3  4  5  6  7  8  9 101112 1  2  3  4  5  6  7  8  9 101112 1  2  3  4  5  6  7  8  9 101112 1  2  3

2021 2022 2023 2024

图表 5：存量长期限信用债的企业分布头部效应明显（亿元、%）

中国诚通控股集团有限公司 产业 央企 产业控股 0.00
深圳市地铁集团有限公司 城投 地市级 广东省 17.00

北京国有资本运营管理有限公司 产业 地方国企 产业控股 20.00
中国中信集团有限公司 产业 央企 金融控股 0.00      143.00

中国国新控股有限责任公司 产业 央企 产业控股 72.00     108.00

00     80.00
64.00 0.00
35.00 10.00
25.00 50.00
10.00 15.00

10.00 530.00 30.62 6.14
0.00 315.00 33.23 3.65
0.00 235.00 38.96 2.72
0.00 218.00 72.67 2.53
0.00 205.00 13.79 2.37

中国中信有限公司 产业 央企 金融控股 72.00 20.00 18.00      78.00 0.00 188.00 64.83 2.18
山东高速集团有限公司 城投 省级 山东省

国家开发投资集团有限公司 产业 央企 产业控股

福建省高速公路集团有限公司 城投 省级 福建省

福建省投资开发集团有限责任公司 产业 地方国企 产业控股

75.00      90.00
75.00     100.00
63.00     100.00
55.00      91.00

5.00
0.00
0.00

15.00

10.00 0.00 180.00 13.00 2.08
0.00 0.00 175.00 39.33 2.03
0.00 0.00 163.00 57.60 1.89
0.00 0.00 161.00 39.95 1.86

中国长江三峡集团有限公司 产业 央企 公用事业 40.00 37.00 0.00       83.00 0.00 160.00 20.25 1.85
中国铝业集团有限公司 产业 央企 有色金属 5.00      149.00 0.00 0.00 0.00 154.00 43.50 1.78
中国华能集团有限公司 产业 央企 公用事业   107.00
华夏幸福基业股份有限公司 产业 民营企业 房地产 140.30

44.00 0.00 0.00 0.00 151.00 17.81 1.75
0.00 0.00 0.00 0.00 140.30 45.18 1.63

华能国际电力股份有限公司 产业 央企 公用事业 23.00     108.00 0.00 0.00 0.00 131.00 16.25 1.52
四川发展(控股)有限责任公司 城投 省级 四川省 90.00 33.00 0.00 0.00 0.00 123.00 26.25 1.42
广州越秀集团股份有限公司 产业 地方国企 产业控股 0.00      111.00 0.00 0.00 0.00 111.00 21.70 1.29
广东省高速公路有限公司 产业 地方国企 交通运输 20.00 55.00 20.00 0.00 0.00 95.00 61.29 1.10

河南交通投资集团有限公司 产业 地方国企 交通运输 0.00       91.00 0.00 0.00 0.00 91.00 10.98 1.05
广东省路桥建设发展有限公司 产业 地方国企 交通运输 20.00 70.00 0.00 0.00 0.00 90.00 74.81 1.04
兖矿能源集团股份有限公司 产业 地方国企 能源 20.00 70.00 0.00 0.00 0.00 90.00 22.78 1.04

无锡市交通产业集团有限公司 城投 地市级 江苏省 0.00       88.20 0.00 0.00 0.00 88.20 50.54 1.02
陕西交通控股集团有限公司 城投 省级 陕西省 15.00 70.00 0.00 0.00 0.00 85.00 24.80 0.98

合肥市建设投资控股(集团)有限公司 城投 地市级 安徽省 65.00 20.00 0.00 0.00 0.00 85.00 32.60 0.98
电力建设股份有限公司

中国光大集团股份公司

 集团股份有限公

司
江西省交通投资集团有限责任公司

安徽省交通控股集团有限公司 

湖北交通投资集团有限公司

产业 央企 建筑施工 0.00       80.00 0.00 0.00 0.00 80.00 20.94 0.93
产业 央企 金融控股 0.00       80.00 0.00 0.00 0.00 80.00 13.84 0.93
产业 央企 非银金融 0.00 75.50 0.00 0.00 0.00 75.50 29.15 0.87
城投 省级 江西省 0.00 71.00 0.00 0.00 0.00 71.00 9.09 0.82
产业 地方国企 交通运输 38.00 32.00 0.00 0.00 0.00 70.00 21.21 0.81
城投 省级 湖北省 10.00 59.00 0.00 0.00 0.00 69.00 9.14 0.80

合计 51.08
来源：WIND， 

 今年来长期限信用债供给持续增加
2024 年第一季度长期限信用债发行速度加快，在信用债总体中比重创
新高。2023 年长期限信用债逐月发行量在总体信用债中的占比整体呈缓

慢增长趋势，2024 年第一季度延续了这一增长趋势，但同时发行速度明

显加快。1 月份长期限信用债发行量 0.16 万亿元，占比继 2022 年 10 月
份以来首次突破 10%，3 月份发行量攀升至 0.42 万亿元，在信用债总发

行量中占比超四分之一，第一季度整体发行量为 0.71 万亿元，较上季度

增幅明显，几乎逼近 2023 年全年发行总量 0.81 万亿元。放宽期限观察
超长期限信用债，今年第一季度发行量攀升至 0.18 万亿元，已经超过去

年全年的 0.14 万亿元。

  图表  6：长期限信用债发行占比创新高（亿元、%）
1-5年 5-7年
7-10年 10-15年
15-20年 20年及以上
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来源：WIND， 
注：信用债发行数据截至 2024 年第一季度末，期限区间左闭右开。（下同）

回顾长期限信用债自 2021 年以来的发行结构，可以发现分布特征的一
些变化，2023 年以来尤其明显。发行期限上，10 年以上超长信用债占
比逐渐提升，2023 年第二季度后一直维持在 15%以上，相较 2021 年第

一季度的 3%有大幅提升，平均发行期限也有所拉长，自 2023 年第二季

度突破 6 年后稳定在 6 年以上，且 2024 年第一季度较上季度略有上升。

券种类型上，中期票据和公司债取代企业债成为更多发行人的选择。
2023 年以来，长期限信用债中企业债的比重逐渐收缩，从 2023 年第一

季度的 38%缩减至 2024 年第一季度的 3%。而公司债和中期票据的比

重呈现波动上升趋势，分别从 20%和 38%上升至 38%和 56%。定向工

具则一直为小众选择，规模占比均在 5%以下。主体类型上，从城投类主
体向产业类主体转移。2021 年第一季度，长期限信用债绝大多数为城投债，

产业债仅占一成多，之后长期限信用债在波动中由城投债向产业债转移，

2023 年第四季度产业债比重达到最大，为 60%，下一季度略有下降，

仍然维持在近一半的比重。

主体评级上，对发行人的资质要求整体提高，但 2024 年有所下降。信

用评级为AAA 的长期限信用债发行主体占据绝对优势，且比重整体呈上升

趋势，在 2023 年第一季度出现短暂下行后，第四季度增至 87%的最高

点，但 2024 年第一季度回落至 74%。隐含评级上，分布较为分散， 
2024 年整体评级有所下降。长期限信用债的隐含评级分布特征不明显， 

多集中在AAA 和 AA+这两个评级，整体评级中枢较高，AA(2)及以上评级

的发行规模占比在 2023 年第三季度及之前均保持在 90%以上，第四季度

比重收缩至 81%，2024 年第一季度继续下滑至 75%。

净融资规模上，整体处于负区间，2024 年上升趋势明显。自 2021 年第

一季度以来，长期限信用债的净融资规模多为负数，受益于 2024 年第

一季度的发行热度提升，净融资规模突破 0.4 万亿元，显著高于往期的

正值，同时可以看出第一季度的长期限信用债偿还规模较上一季度变化

不明显，净融资规模的上升主要得益于发行量的大幅提升。
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图表 7：2023 年以来长期限信用债发行结构出现变化（亿元）
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来源：WIND， 

 长期限信用债供需双向走强使其发行速度攀升
供给端来看，在利率持续下行的背景下，发行人考虑在利率低位发行长
期限信用债从而提前储备低成本偿付资金。2018 年以来，我国经济增速

放缓驱动无风险利率不断破新低，近期央行的接连降准降息降低了资金成

本，充分释放了流动性，促使利率下行至阶段性低位。2023 年以来， 

长期限信用债的平均发行利率呈下降趋势，2024 年 3 月降至 3.22%。

同时，从前超长期限信用债多用于筹集长周期项目资金，而 2024 年 3 
月份发行的 30 年期产业债“24 诚通控股 MTN009B”开创了超长期限

信用债用于偿还有息债务的先河，为市场上的发行人提供了经验范本。对

于发行人来说，在利率水平处于低位的当下，利率下行空间较小，触底反

弹的风险较高，通过发行长期或超长期限信用债从而锁定低成本长期资金

是当前的最佳融资选择，因此近期长期限信用债的发行规模出现显著上升。

需求端来看，投资者风险偏好下行促使资金流向债券市场，而城投化债政
策催化了“资产荒”格局的进一步发展，在信用资质下沉到极致后， 投
资者只能拉长期限，通过骑乘效应来追求资本利得。受 2022 年末理财赎

回潮和房地产行情持续萎靡不振的影响，在经济复苏概率较低的预期下投

资者的风险偏好出现下行，年初股市的不佳表现加剧了市场这一变化趋势，

使得投资者宁愿舍弃部分资本利得购买固定收益类产品以保障资金的稳定

性。同时，2023 年“一揽子化债政策”的颁布及“特殊再融资债”的落地

降低了城投企业的信用风险，投资者通过购买中低级别的弱资质城投债来

追求信用利差导致高息资产不断减少，在城投融资监管加强的影响下，城

投债发行不易进一步加重了这一“资产荒”格局，
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