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5 月，信用债博弈哪些品种？ 
 

 2024 年 05 月 13 日 

 

回顾 4 月，信用债市场，主要有以下特征： 

➢ 超长信用债认购情绪升温，二级资本债发行放量。 

2024 年 4 月，信用债整体发行有所回落，但超长债继续上量，发行期限拉

长至 3.58 年。其中，值得关注的是，城投债净融资由正转负，AA 主体连续 8 个

月净融出；产业债净融资持续改善，超长端认购情绪升温明显。 

金融债方面，二级资本债发行放量，国股行贡献主要增量；券商、保险整体

净融出。 

 

➢ 债市收益率整体呈现“V 型”走势，信用债收益率及信用利差亦先下后上。 

其中，在收益率下行阶段，3-5 年期中长端债项收益率下行幅度最大；此外，

10 年期 AA+中短票收益率下行幅度明显，这其中主要系以中国诚通为代表的产

业类超长债二级交投情绪较高。 

在收益率上行阶段，AA(2)及 AA-中低等级城投债收益率上行幅度最小，体

现一定的抗跌性。 

 

➢ 结合成交情况看，超长产业债换手率创新高。 

4 月，信用债成交规模及换手率较 3 月小幅下降，但整体交投活跃性仍维持

在高位。其中，信用债加权成交期限进一步拉长至 2.21 年，中长端债项成交占

比进一步提高。 

 

➢ 5 月，信用债博弈哪些品种？ 

站在当前节点展望 5 月，考虑到并未有季末回表的季节性压力，银行理财整

体规模稳中带涨，这对信用债收益与利差有所保护，尤其还考虑到“手工补息”

被禁止后其配置压力，故而： 

1、城投债仍可取一定程度的参与和挖掘，在 2-3 年这个期限段，有一定期

限利差，且久期相对合适； 

2、产业主体永续品种仍有配置空间； 

3、金融次级债当中，银行二永 4 年左右期限仍有利差压缩空间，但主要在

流动性较好的范畴内博弈久期，主要是国股行；城农商当前这个位置或可考虑部

分止盈； 

4、超长信用债仍有参与空间，在仍有一定票息空间的位置做参与。 

 

➢ 风险提示：城投口径偏差；样本偏误；区域及平台评价的主观性；成交数据

处理及局限性。  
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回顾 4 月，信用债市场，主要有以下特征： 

一、超长信用债认购情绪升温，二级资本债发行放量。 

2024 年 4 月，信用债整体发行有所回落，但超长债继续上量，发行期限拉长

至 3.58 年。其中，值得关注的是，城投债净融资由正转负，AA 主体连续 8 个月

净融出；产业债净融资持续改善，超长端认购情绪升温明显。 

金融债方面，二级资本债发行放量，国股行贡献主要增量；券商、保险整体净

融出。 

二、债市收益率整体呈现“V 型”走势，信用债收益率及信用利差亦先下后上。 

其中，在收益率下行阶段，3-5 年期中长端债项收益率下行幅度最大；此外，

10 年期 AA+中短票收益率下行幅度明显，这其中主要系以中国诚通为代表的产业

类超长债二级交投情绪较高。 

在收益率上行阶段，AA(2)及 AA-中低等级城投债收益率上行幅度最小，体现

一定的抗跌性。 

三、结合成交情况看，超长产业债换手率创新高。 

4 月，信用债成交规模及换手率较 3 月小幅下降，但整体交投活跃性仍维持在

高位。其中，信用债加权成交期限进一步拉长至 2.21 年，中长端债项成交占比进

一步提高。 

站在当前节点展望 5 月，考虑到并未有季末回表的季节性压力，银行理财整

体规模稳中带涨，这对信用债收益与利差有所保护，尤其还考虑到“手工补息”被

禁止后其配置压力，故而： 

1、城投债仍可取一定程度的参与和挖掘，在 2-3 年这个期限段，有一定期限

利差，且久期相对合适； 

2、产业主体永续品种仍有配置空间； 

3、金融次级债当中，银行二永 4 年左右期限仍有利差压缩空间，但主要在流

动性较好的范畴内博弈久期，主要是国股行；城农商当前这个位置或可考虑部分止

盈； 

4、超长信用债仍有参与空间，在仍有一定票息空间的位置做参与。 
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1 4 月，超长信用债认购情绪升温，二债发行放量 
 

首先，回顾 4 月一级发行情况： 

信用债方面，整体发行有所回落，但超长债继续上量，发行期限拉长至 3.58

年。其中，值得关注的是，城投债净融资由正转负，AA 主体连续 8 个月净融出；

产业债净融资持续改善，超长端认购情绪升温明显。 

金融债方面，二级资本债发行放量，国股行贡献主要增量；券商、保险整体净

融出。 

1.1 信用债：超长债1继续上量，发行期限拉长至 3.58 年 

2024 年 4 月，信用债发行和净融资环比回落，产业债继续主力融入，城投债

净融资转负。 

4 月，非金信用债合计发行规模 14008 亿元（城投债 7784 亿元、产业债 6225

亿元），环比均有回落；实现净融资 1897 亿元（城投债-136 亿元、产业债 2034

亿元），城投债净融资由正转负，产业债净融资虽有下滑但仍延续开年以来的大幅

净融入态势。 

期限方面，信用债发行期限进一步拉长至 3.58 年；此外，当月信用债加权票

面利率继续降至 2.50%，整体认购情绪相对平稳。 

4 月，5 年内（含 5 年）信用债发行规模有所回落，但 5 年期以上超长信用债

发行规模达 1407 亿元，较 3 月环比增加 420 亿元，占全部信用债比重提升至

10%，带动整体信用债发行期限进一步拉长至 3.58 年，创历史新高。同期，信用

债加权票面利率为 2.50%，较 3 月下降 14bp，创历史新低；有效认购倍数为 0.92，

与 3 月的 0.90 基本持平。 

图1：信用债月度发行规模统计（亿元）  图2：信用债月度净融资规模统计（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 
1 若无特殊说明，均将发行/剩余（行权）期限在 5 年以上（不含 5 年）的债项界定为信用超长债。 
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