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投资要点:

 高息城投债持续缩量 多因素导致高息城投债缩量：一是市场资

产荒持续，供需矛盾加剧；二是化债推动市场提升城投债配置风险

偏好；三是经济弱修复，叠加货币宽松预期，基准利率快速下探。

截至 2024年 3月 8日，3%以上收益率城投债只有约 2.5万亿元，

而 4%以上收益率存量城投债仅存 8114亿元。城投债二级市场收益

率的下探，提升了城投主体一级发债预期，2024年 2月份，城投债

一级市场平均发行利率下破 3.0%，录得 2.84%，3-5Y 城投债发行

占比明显增加，2024年 2月份城投债发行平均久期达到 3.36Y。

 高息城投债格局 分省份来看，截至 2024年 3月 8日，山东、四

川、江苏 3%以上收益率存量城投债仍有 2000亿元以上，重庆、贵

州、湖南、广西、河南、江西、陕西、湖北等省份 3%以上收益率存

量城投债规模则在 1000-2000亿元。其中山东、四川、重庆、湖南、

河南等区域高收益城投债规模及相对占比较高，存在更大挖掘空间。

 中长期信用债流动性 2024年信用债是久期为王，但需要关注流

动性。若需追求边际收益我们建议可重点围绕 AA+主体 2-3Y 进一

步挖掘，有相对收益的同时，存量较大，且较更长久期资产抗基准

利率波动能力更强。从 2-3Y来看，江苏、浙江等沿海区域流动性较

好，另外河南、江西、湖南、河北、山西、陕西、广西等区域 AA+
主体债券流动性也较高。

 城投债短期调整预期小 通过复盘城投债收益率历史调整情况，结

合当下地产仍在磨底中，经济弱修复，货币环境预计维持宽松，基

准利率大幅反弹可能性较小，预计城投债收益率短期大幅回调可能

较小。

 投资建议 一方面市场仍存结构性下沉挖掘机会，可围绕优质区域

区县和次优区域市级平台 2Y以内品种适度下沉，同时关注化债超预

期区域，但重点在久期操作，我们建议重点关注 AA+主体 2-3Y城投

债，结合流动性及收益要求配置。

 风险提示 资金面收紧超预期、化债政策落地超预期、城投信用

风险超预期、统计数据存在偏差、历史数据无法预测未来走势。
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多种因素作用下，从 2023年底以来，城投债收益率在历史相对低位窄幅震荡，

二级市场高息城投债明显缩量，进一步影响一级市场城投发债利率、久期，高息

城投债供需矛盾日益加剧，本文从城投债缩量逻辑，结合调整风险及资产流动性

辨析当下城投债投资逻辑。

1、高息城投债持续缩量

1.1、多因素致高息城投债缩量

一是市场资产荒持续，供需矛盾加剧。信用债供给缩量，尤其是城投债在 2021
年“银发 15号文”后净供给明显缩量，2022、2023年城投债净融资规模约为

2021年的一半，在化债大背景下，城投债供给进一步缩量。此外，叠加理财规

模扩张，进一步加剧供需矛盾。

图 1：城投债净融资规模 图 2：截至 2023年底，理财规模维持相对高位

资料来源：Wind、国海证券研究所 资料来源：Wind、国海证券研究所

二是化债推动市场提升城投债配置风险偏好。中央“一揽子”化债政策为城投债

信仰充值，城投主体隐债及经营性债务化解提上日程，市场对城投债风险偏好上

移。此外，2024年以来，截至 3月 8日，贵州、天津分别再度新增 539.58、201.8
亿元特殊再融资债，不排除后续特殊再融资进一步扩容，尤其是 12个重点省份。
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图 3：城投债短端收益率持续下行 图 4：特殊再融资债持续扩容

资料来源：Wind、国海证券研究所

注：数据截至 2024/3/12

资料来源：Wind、国海证券研究所

注：数据截至 2024/3/12

三是经济弱修复，叠加货币宽松预期，基准利率快速下探。自 2024年初以来，

各期限国债收益率及短端存单收益率持续下探，目前均已处于历史相对低位。

图 5：国债收益率持续下探 图 6：存单收益率下行

资料来源：Wind、国海证券研究所

注：数据截至 2024/3/12

资料来源：Wind、国海证券研究所

注：数据截至 2024/3/12

1.2、“卖方”主导的城投债一级市场

得益于二级市场城投债收益率的下探，提振了城投主体发债积极性，资产荒下，

机构抢配，城投债一级市场“卖方”优势扩大，发债主体普遍追求新发债券更

低收益率以及更长的久期，做低主体发债综合融资成本。
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从一级市场城投债发行利率来看，城投债一级市场发行收益率持续下行，自

2023年底以来，城投债一级市场收益率下行边际有所加速，到 2024年 2月

份，城投债一级市场平均发行利率下破 3.0%，录得 2.84%。

从一级市场城投债发行久期来看，城投债一级市场发债久期呈现增长趋势，

尤其是 2023年 12月以来，3-5Y城投债发行占比明显增加，城投债一级市

场平均发行久期大幅拉长，2024年 2月份平均久期达到 3.36Y。

图 7：城投债一级平均发行成本、久期 图 8：城投债一级发行期限分布

资料来源：Wind、国海证券研究所 资料来源：Wind、国海证券研究所

2、高息城投债格局

在高息城投债持续缩量情况下，机构产品收益面临考验，尤其是负债端成本较高

类机构。我们将 3%以上城投债视为高息城投债，那么高息城投债目前分布情况

如何，又该重点关注哪些区域？

2.1、存量高息城投债分布

经统计，截至 2024 年 3月 8日，3%以上收益率存量城投债只有约 2.5万亿元，

而 4%以上收益率存量城投债仅存 8114亿元。

分省份来看，截至 2024年 3月 8日，山东、四川、江苏 3%以上收益率存量城

投债仍有 2000亿元以上，重庆、贵州、湖南、广西、河南、江西、陕西、湖北

3%以上收益率存量城投债规模则在 1000-2000亿元，其余区域相对较少。
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从相对占比来看，贵州、黑龙江、辽宁、广西、青海、云南 3%以上收益率存量

城投债占区域内总存量比例较大，这与区域信用环境有关，其中山东、四川、重

庆、贵州、广西等区域高收益城投债规模及相对占比均较高，存在更大挖掘空间。

图 9：高息城投债分布（分区域）

资料来源：Wind、国海证券研究所

注：数据截至 2024/3/8，3%以上认定为高息城投债

分隐含评级来看，目前 3%以上收益率存量城投债主要分布在 AA（2）和 AA-，
其中江苏、浙江、福建、安徽等强省主要为 AA（2），广西、云南、天津、黑

龙江、宁夏、重庆主要为 AA-。分行政能级来看，3%以上收益率城投债集中在

区县平台。从发债形式来看，截至 2024年 3月 8日，3%以上收益城投公募债

占比 33%，私募债占比 67%。



以上内容仅为本文档的试下载部分，为可阅读页数的一半内容。如

要下载或阅读全文，请访问：https://d.book118.com/74700405402

1006053

https://d.book118.com/747004054021006053
https://d.book118.com/747004054021006053

