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信用债利差延续低位

 虽然产业债净融资有所回升、可投资产增加，但等级利差、期限利差均下行后，符合投资人风

险收益偏好的票息资产依然稀缺。

• 利差点位：（1）产业债各行业中，煤炭、钢铁行业AAA级产业债信用利差2017年以来的分位数较低。好行业的后

10%-50%主体利差与中性行业前10%-50%主体利差相当。食品饮料、石油石化、公用事业、交通运输行业的后10%-

50%主体超额利差平均值均不超过30 BP，尤其是石化公用交运行业发债主体以优质央国企为主，信用利差普遍较低。

房地产行业、基础化工、商贸零售、非银金融行业前10%-50%主体的超额利差在23 BP-32 BP之间，和“好行业”

（石化公用交运行业）的中等主体利差类似。

• 利差变动及基金持仓：（1）建筑装饰、煤炭、综合、钢铁、有色金属、建筑材料行业内各层级主体利差均在2023年以

来趋于下行，房地产行业除后10%主体（利差最高的10%主体，剔除已出险主体）外利差也以下行为主，从公募基金

持仓来看，上述行业在公募基金持有产业债中的占比提升。由于利差分位数已经不高，保持流动性、“抗波动”（防范

估值调整风险）或是当下的主要诉求。

• 结合换手率、一级市场认购数据，优质主体拉久期、短端信用下沉的博弈仍在继续，需要关注：（1）“品种下沉”策

略上，隐含评级为AA-和AA(2)的永续债换手率在2023Q4出现短暂性的提升。相较2022年，除AAA+外，2023年其他

A+级及以上隐含评级的永续债年换手率均有所上升。近三个月银行永续债换手率边际有所下降。

• （2）近期部分区域产业国企发行票息较高债券，一级认购倍数均较高（如山东、云南等省份的产业类省级国企所发行

债券）。产业国企受到“稳杠杆”的硬约束，债券供不应求的格局短期内难以扭转。换手率边际变化看，2023年隐含

评级为AA、AA（2）和AA-的中期票据换手率均有所提升。隐含评级为AA、AA-的产业债短期融资券换手率提升幅度

均较大，反映出市场短债下沉的策略。但中期来看，由于产业国企“刚兑”预期已被打破，如果弱资质国企在信用利差

性价比出清后，市场可能转向防守思维。产业国企上，重点关注资产规模大于500亿元、或资产规模小于500亿元但盈

利较好的部分主体基本面改善机会，这也是我们在第二部分描述的筛选方法。
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当前环境下需要有跨行业比价的思维

 当前环境下需要有跨行业比价的思维。关注央企债拉久期机会，关注地产、建筑、非银金

融行业的产业类地方国企信用改善机会。

• 核心逻辑：基于属性、规模、ROA、债务率指标将发债主体划分十二类。债券在定价上的稀缺性体现为：能够提供

比同主体类别、同期限分类的多数主体更高的票息，我们这里以大于所在类别75%的利差分位数作为筛选标准。

• 资产规模较大的央企中，短端可关注中央汇金、国家电网、中国南方电网的部分债券。长端关注国有资本运营公

司——中国诚通控股集团、中国国新控股的债券。我们预计央企长久期债券在机构拉长久期的需求下会继续成为稀

缺性较高的资产，利差上行的可能性较小，票息收益较高。

• 资产规模不高但盈利较好的央企中，融资租赁公司债券票息相对较高，可关注国药控股融资租赁0~3年债券机会、

中交融资租赁短端债等机会。

• 资产规模较高的产业类国企中，除地产行业外，部分产控类平台发行了票息较高的债券，可关注层级较高、区域重

要性较强同时主业经营风险较小的主体中长端债券机会。

• 资产规模不高但盈利较好的产业地方国企中，带息债务资产比较高的非银金融行业中，关注省级金控平台信用改善

机会；关注基础化工、公用事业、商贸、食品饮料行业中，部分规模不大，但盈利较好且带息债务比较低的产业国

企的基本面进一步改善、或债券流动性改善的机会。

• 地产新房销售数据仍偏弱，但多地积极推动房地产融资协调机制落地，央企地产债短期债券利差上行的可能性较小，

中国铁建房地产、中国绿发投资集团1年以内债券相比其他规模较大央企债有利差优势，同样的还有保利发展控股、

招商局蛇口工业区控股股份1~2年债券；资产规模相对较小的地产央企中，关注带息债务比较低的中粮置业的中短

期债券机会。地产产业国企债券中存在价格优势的主体也较多，还需结合个体的土储分布、债务结构等方面综合分

析。
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关注科创债、增信机制的创新

 长期看好高技术行业产业债、科创品种债的扩容机会。

 关注CRMW增信机会。

• 如果挂钩CRMW的债券票息剔除CRMW费率后，实际可得票息相比于创设机构（多数为中大型银行）所发

行的商金债具有超额票息，关注投资机会。如按照该筛选原则，2024年以来（截至3月22日）发行的可与商

金债对比的9支CRMW样本中，可得票息-对应商业银行普通债（按照同隐含评级商金债的中债估值）利差为

正的有7支。

 风险提示：

• 产业债中长久期利差处于历史低位，如果发生信用债供需的扰动，或者流动性变弱、利率调整可能导致利差

回调上行。

• 通过属性、规模、财务指标划分企业类别的筛选方法存在局限性，需结合定性分析。

• 信用债发生超预期违约事件。



6aPgG3ALqd1ajzDRLNmsOSXY3guiI9ahENSgCG+9S8OsgCkE/011tmfOfhsd+wfU

主要内容

1. 利差、换手、认购、持仓四维度复盘

2. 基于属性、规模及基本面的个券筛选

3. 策略：关注央企债拉久期、产业地方国
企基本面改善、CRMW增信机会

5
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1.1.1 维度一：分行业利差看价格

 从主体评级为AAA级的产业债看，剩余期限在2年-3年的产业债分行业利差普遍处于历史较低水平。综合

各期限看，煤炭、钢铁行业AAA级产业债信用利差分位数均较低（平均值在10%以下），同时年初以来

各个期限的利差仍保持下行，房地产、商贸零售行业整体下行较为明显。

AAA级主体产业债分行业信用利差及分位数

行业

0.5年以内-AAA主体评级 0.5年-1年-AAA主体评级 1年-1.5年-AAA主体评级 1.5年-2年-AAA主体评级 2年-2.5年-AAA主体评级 2.5年-3年-AAA主体评级
各期限平
均分位数

2024/3/15利差
(BP)

历史
分位

数

较年初变
化（BP）

2024/3/15利
差(BP)

历史分
位数

较年初变
化（BP）

2024/3/15利
差(BP)

历史
分位

数

较年初变
化（BP）

2024/3/15利
差(BP)

历史分
位数

较年初变
化（BP）

2024/3/15利
差(BP)

历史分
位数

较年初变
化（BP）

2024/3/15利
差(BP)

历史分
位数

较年初变
化（BP）

历史分位
数平均值

煤炭 76 12% (7) 65 11% (1) 69 12% (2) 76 7% (7) 58 1% (34) 56 0% (34) 7%

钢铁 76 21% (10) 64 13% (5) 69 9% (1) 85 3% (11) 58 1% (31) 56 0% (30) 8%

有色金属 67 13% (7) 63 27% 8 66 14% (2) 83 13% 1 54 2% (5) 51 0% (27) 12%

房地产 82 21% (13) 81 24% (18) 93 17% (18) 110 24% (19) 79 1% (28) 80 0% (26) 15%

综合 72 16% (20) 60 14% 1 78 22% 7 108 41% (7) 49 1% (41) 56 0% (8) 16%

非银金融 69 25% (5) 73 38% 4 72 18% 1 86 18% (3) 66 2% (21) 65 0% (28) 17%

商贸零售 85 34% (8) 82 55% 9 72 15% (12) 73 7% (12) 57 3% (22) 45 0% (14) 19%

基础化工 89 54% (2) 63 25% (3) 66 21% 5 70 9% (1) 47 6% (7) 95 0% 28 19%

汽车 64 36% (6) 66 44% 10 68 22% (4) 74 15% 2 53 7% (18) 57 0% (27) 21%

建筑装饰 85 60% (0) 63 24% (10) 67 25% (0) 77 18% (1) 48 1% (14) 52 0% (13) 21%

电子 69 44% (18) 61 44% 3 67 31% 7 72 19% (4) 54 3% (7) 51 0% (16) 24%

交通运输 63 46% 1 60 48% 7 66 36% 5 74 19% 5 49 5% (16) 47 0% (13) 26%

通信 63 16% (175) - - - 70 51% 6 67 39% 7 - - - - 0% - 27%

建筑材料 65 39% 8 59 46% 10 63 48% 6 76 44% 9 49 3% (11) 49 0% (10) 30%

机械设备 66 25% (4) 56 45% 7 66 51% 13 64 16% (7) 44 13% 1 - - - 30%

电力设备 60 13% 23 60 32% 18 71 48% 1 - - - - - - - - - 31%

传媒 64 49% 5 55 54% (4) 65 48% 17 66 34% 2 49 2% (1) 46 0% (2) 31%

食品饮料 57 39% (3) 55 62% 16 55 43% 9 63 37% 6 44 7% (7) 42 0% (14) 31%

环保 63 45% 15 59 57% 7 60 43% 1 74 49% 10 47 7% (10) 43 0% (11) 33%

石油石化 66 57% 4 53 58% 4 54 38% 9 65 41% 1 42 14% (1) 33 0% (11) 35%

医药生物 75 39% 21 60 58% (6) 66 43% 6 76 44% 1 64 26% (8) 58 0% (15) 35%

公用事业 59 53% 10 54 63% 9 59 58% 7 65 38% 3 44 6% (11) 40 0% (14) 36%

计算机 134 57% (38) 60 23% 15 64 46% (5) 72 30% 13 115 79% 48 42 0% (162) 39%

农林牧渔 235 78% (48) 58 6% 10 63 26% 2 - - - 88 47% (133) - - - 39%

社会服务 119 85% 48 111 100% 49 101 89% 6 115 70% (19) 123 93% 29 73 0% (3) 73%

资料来源：Wind，申万宏源研究
注：信用利差比较基准为同期限的国开债收益率。利差分位数为2017年以来的分位数。
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1.1.2 隐含（AA-）-AAA级等级利差下行

 地方国企债务加强管控+弱资质主体供给减少+宽信用环境带动等级利差收窄

• （1）这一轮市场受到长端利率压缩影响，3年、5年期等级利差普遍出现下行；

• （2）短久期资质下沉比2021年2月-2021年12月更为充分，21年为1年期隐含AA-AAA的等级利差下行，这

一轮为1年期(AA-)-AAA的等级利差下行，反映出短债下沉策略在前期迎合了市场需求；

 我们判断市场除了对弱资质城投债主体进行信用下沉外，在产业债国企类债券违约事件减少的预期

下，对产业债也有一定的下沉。
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资料来源：Wind，申万宏源研究
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1.1.3 从静态票息来看，中性行业“好债”与好行业
“差债”相当

 各个行业资质相对最优的前10%主体超额利差（较隐含AAA级利差）均较低。

 好行业的后10%-50%主体利差与中性行业前10%-50%主体利差相当。

• 好行业：食品饮料、石油石化、公用事业、交通运输行业的后10%-50%主体超额利差平均值均不超过30 BP，

尤其是石化公用交运行业发债主体以优质央国企为主，信用利差普遍较低。

• 中性行业：房地产行业、基础化工、商贸零售、非银金融行业前10%-50%主体的超额利差在23 BP-32 BP之

间，和“好行业”的中等主体利差类似。

 后10%主体利差平均值受到单个利差较高主体的影响较大（已剔除出险主体），市场对行业尾部

主体信用风险仍有担忧。

产业债主流行业中，不同行业分四档主体超额利差分布情况

资料来源：Wind，申万宏源研究 注：将目前主流产业债行业发债主
体（剔除已出险的主体），按照3月22日的主体平均利差排序分为前10%主体
（平均利差最低的）、前10%-50%主体、后10%-50%主体、后10%主体。

2024/3/22超额利
差（较隐含AAA级
利差，单位：BP）

前10%主体 前10%-50%主体 后10%-50%主体 后10%主体

食品饮料 6 15 30 51 
石油石化 -3 3 24 100 
公用事业 1 12 30 156 
交通运输 3 13 29 187 

综合 4 15 41 187 
非银金融 7 23 67 193 

钢铁 12 18 43 222 
有色金属 13 20 89 288 
商贸零售 11 23 67 346 
建筑装饰 13 23 64 367 
建筑材料 11 18 34 436 
基础化工 11 26 100 595 

煤炭 11 23 86 643 
房地产 12 32 113 911 
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1.1.4 各行业超额利差收窄程度存在分化

 煤炭、钢铁行业债券前期在中下游景气趋势较为平淡的环境中受到固收投资者青睐。

• 2022年以来煤价坚挺，行业整体现金流表现较好，煤炭行业后10%-50%的主体超额利差持续下行。

• 钢铁行业基本面触底后的修复预期带动市场进行挖掘和下沉，钢铁行业不同层级主体的利差均下行。

煤炭行业超额利差（BP） 钢铁行业超额利差（BP）

资料来源：Wind，申万宏源研究

建筑材料行业超额利差（BP） 石油石化行业超额利差（BP）
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1.1.5 各行业超额利差收窄程度存在分化

公用事业行业超额利差（BP） 建筑装饰行业超额利差（BP）

综合行业超额利差（BP） 非银金融行业超额利差（BP）

资料来源：Wind，申万宏源研究
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1.1.6 各行业超额利差收窄程度存在分化

食品饮料行业超额利差（BP）

资料来源：Wind，申万宏源研究

基础化工行业超额利差（BP） 交通运输行业超额利差（BP）

有色金属行业超额利差（BP）
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1.1.7 各行业超额利差收窄程度存在分化

房地产行业超额利差（BP） 商贸零售行业超额利差（BP）

资料来源：Wind，申万宏源研究 资料来源：Wind，申万宏源研究
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1.2.1 维度二：公募基金重仓产业债看需求

 2018年以来，公募基金重仓券整体向利率债倾斜。2023年末公募基金重仓券中，

一般信用债的规模整体较2022年末小幅下降。

 公募基金对于一般信用债的持仓向城投债倾斜，产业债的重仓规模占比有所下降。

2022年末该占比为80.2%，2023年下半年大幅下降至年末的73.6%。
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2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 2021/12/31 2022/12/31 2023/12/31

可交换债+可转债 一般信用债 金融债

同业存单 利率债 其他信用债

亿元

2018年末以来公募基金重仓券中，一般信用债
规模增长不及利率债和金融债

2018年末-2023 年末，公募基金重仓券中，产业债
和城投债占比情况

资料来源：Wind，申万宏源研究
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资料来源：Wind，申万宏源研究

资料来源：Wind，申万宏源研究
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1.2.2 公募基金重仓产业债各行业占比变化

资料来源：Wind，申万宏源研究

行业 2018年末 2019年末 2020年末 2021年末 2022年末 2023年末
2023年末较

2018年末占比
变化

2023年末较
2022年末占比

变化

交通运输 16% 16% 14% 19% 16% 13% -3% -3%
公用事业 13% 12% 15% 20% 19% 13% 1% -6%
非银金融 9% 8% 9% 8% 12% 13% 3% 0%
建筑装饰 6% 7% 8% 7% 8% 12% 6% 4%

房地产 10% 12% 12% 9% 8% 11% 1% 3%
综合 4% 5% 6% 5% 5% 6% 2% 1%
煤炭 7% 7% 4% 4% 4% 6% -1% 2%
钢铁 4% 6% 4% 3% 4% 4% 0% 1%

石油石化 9% 5% 7% 6% 6% 3% -6% -3%
有色金属 3% 4% 3% 2% 2% 3% -1% 1%
商贸零售 1% 2% 2% 1% 2% 3% 1% 0%
食品饮料 2% 2% 2% 1% 2% 2% 0% 0%
建筑材料 1% 1% 1% 1% 1% 2% 0% 1%

电子 2% 0% 1% 1% 1% 1% 0% 1%
社会服务 1% 1% 2% 1% 1% 1% 0% 0%

环保 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 0%
基础化工 1% 1% 2% 1% 2% 1% 0% -1%
医药生物 1% 1% 1% 1% 1% 1% 0% 0%

计算机 1% 1% 1% 0% 1% 1% 0% 0%
机械设备 2% 2% 1% 2% 1% 1% -1% 0%
电力设备 0% 0% 1% 1% 0% 1% 0% 0%

汽车 1% 2% 2% 1% 1% 0% 0% -1%
传媒 0% 0% 1% 0% 0% 0% 0% 0%

农林牧渔 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
国防军工 1% 1% 0% 0% 0% 0% -1% 0%

通信 1% 2% 2% 0% 0% 0% -1% 0%
纺织服饰 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
家用电器 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
轻工制造 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

 2023年末公募基金重仓的产业债中，建筑装饰、房地产、煤炭、综合、钢铁、有色金

属、建筑材料、电子行业的持仓规模占比较2022年末有所增加。
公募基金重仓产业债各行业占比变化
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1.3.1 维度三：成交换手率看流动性

 分行业看，以中期票据为例，

2023年建筑装饰、煤炭、综

合、钢铁、有色金属、商贸零

售、社会服务等行业换手率较

高（年度换手率都在150%以

上）。

 从最近滚动三个月换手率来看

（截至2024/3/12），计算机、

综合、建筑材料、机械设备、

煤炭、基础化工行业的换手率

相对较好。

资料来源：Wind，申万宏源研究
注：存量规模在100亿元以下的行业由于样本较少容易受到单个主体影响，因此未展示。

产业债中期票据分行业的换手率、季度换手率情况

行业

中票年换手率 中票季度换手率
中票债券

存量

2022年换
手率

2023年换
手率

2023Q1
季度换手

率

2023Q2
季度换手

率

2023Q3
季度换手

率

2023Q4
季度换手

率

滚动三个
月换手率

（截至
2024/3/1

2）

2024/3/1
2债券存量
（亿元）

公用事业 162% 134% 39% 33% 35% 30% 26% 11760

建筑装饰 152% 172% 48% 39% 43% 40% 34% 8379

房地产 170% 149% 37% 37% 39% 36% 37% 8378

交通运输 138% 135% 34% 36% 35% 32% 34% 8369

非银金融 136% 126% 38% 37% 27% 28% 30% 6962

煤炭 172% 169% 43% 41% 40% 50% 45% 4515

综合 150% 158% 38% 34% 50% 41% 50% 3697

钢铁 168% 183% 48% 48% 46% 47% 42% 1990

有色金属 153% 154% 37% 32% 43% 41% 37% 1726
石油石化 111% 100% 29% 18% 25% 34% 39% 1655

商贸零售 153% 166% 42% 42% 38% 47% 41% 1508

社会服务 147% 162% 41% 37% 41% 44% 41% 1478

基础化工 150% 125% 36% 29% 33% 44% 45% 943

环保 162% 150% 34% 39% 39% 43% 35% 763

电子 187% 153% 42% 48% 29% 30% 35% 759

食品饮料 184% 161% 49% 40% 42% 34% 32% 749

建筑材料 136% 170% 37% 40% 43% 55% 49% 562

医药生物 133% 140% 33% 42% 35% 38% 34% 482

机械设备 176% 167% 44% 29% 53% 49% 47% 341

汽车 115% 113% 29% 25% 41% 24% 28% 245

传媒 130% 145% 43% 30% 45% 28% 43% 230

电力设备 110% 157% 22% 61% 32% 41% 38% 229

农林牧渔 106% 133% 27% 32% 42% 49% 35% 169

纺织服饰 107% 97% 19% 25% 27% 26% 23% 112

计算机 126% 116% 33% 41% 36% 24% 66% 110
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1.3.2 分行业成交数据与流动性分析

 以短期融资券为例，产业债

存量较大的行业中，2023

年交通运输、建筑装饰、煤

炭行业的换手率较高，年度

换手率均达到550%以上。

 从最近滚动三个月换手率来

看（截至2024/3/12），交

通运输、农林牧渔、建筑材

料、电子、商贸零售、房地

产、建筑装饰行业的换手率

相对较高。

产业债短期融资券分行业的换手率、季度换手率情况

资料来源：Wind，申万宏源研究
注：存量规模在100亿元以下的行业由于样本较少容易受到单个主体影响，因此未展示。
此外，食品饮料、通信行业的债券在季末与非季末的规模差别较大，用季初季末平均值
作为分母计算换手率，容易产生较大的误差，也未展示。

行业

短融年换手率 短融季度换手率
短融债券

存量

2022年
换手率

2023年
换手率

2023Q1
季度换手

率

2023Q2
季度换手

率

2023Q3
季度换手

率

2023Q4
季度换手

率

滚动三个
月换手率

（截至
2024/3/1

2）

2024/3/1
2债券存
量（亿元

）

交通运输 508% 551% 117% 123% 122% 124% 96% 2227

公用事业 534% 524% 128% 125% 144% 119% 79% 2216

建筑装饰 618% 608% 142% 115% 121% 133% 85% 2139

非银金融 376% 430% 119% 105% 95% 83% 69% 1256

房地产 362% 433% 110% 93% 92% 74% 86% 1226

综合 384% 484% 111% 85% 141% 88% 60% 803

商贸零售 440% 393% 81% 95% 105% 69% 87% 568

煤炭 298% 580% 155% 93% 83% 87% 80% 479

钢铁 549% 434% 113% 90% 108% 116% 76% 458

有色金属 511% 445% 94% 116% 78% 99% 70% 434

环保 499% 511% 109% 73% 111% 94% 82% 379

基础化工 435% 352% 98% 104% 85% 78% 68% 301

石油石化 1396% 712% 143% 110% 89% 142% 71% 293

社会服务 359% 387% 94% 78% 83% 80% 77% 248

医药生物 482% 474% 102% 113% 83% 108% 39% 227

机械设备 918% 979% 131% 150% 102% 163% 44% 200

建筑材料 505% 424% 98% 122% 49% 87% 94% 190

传媒 447% 422% 73% 91% 115% 93% 56% 148

电子 561% 666% 153% 125% 85% 98% 88% 134

汽车 573% 424% 100% 72% 115% 130% 79% 108

农林牧渔 392% 335% 69% 87% 69% 99% 95% 100
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1.3.3 分隐含评级数据与流动性分析

 中期票据：2023年下

半年隐含评级为AA-、

AA（2）、AA的季度

换手率普遍都在40%以

上。较2022年，2023

年隐含评级为AA、AA

（2）和AA-换手率均

有所提升。

 短期融资券：2023年

隐含评级为AAA+、

AAA、AAA-和AA+

的季度换手率表现较好，

均高于100%。从边际

变化看，隐含评级为

AA、AA-的产业债短

融换手率提升幅度均较

大，反映出市场短债下

沉的策略。 资料来源：Wind，申万宏源研究
注：隐含评级在A+级以下的样本数较少，未展示换手率数据

中债隐
含评级

中票年换手率 中票季度换手率
中票债券存

量

2022年
换手率

2023年
换手率

2023Q1
季度换

手率

2023Q2
季度换

手率

2023Q3
季度换

手率

2023Q4
季度换

手率

滚动三个月换
手率（截至

2024/3/12）

2024/3/12
债券存量（

亿元）

AAA+ 110% 81% 28% 27% 16% 15% 18% 5490
AAA 156% 125% 34% 30% 32% 30% 30% 15075
AAA- 174% 163% 47% 37% 42% 38% 36% 7474
AA+ 163% 162% 42% 41% 42% 38% 39% 18569
AA 161% 169% 45% 41% 43% 42% 40% 15091

AA(2) 146% 190% 49% 47% 48% 47% 43% 2793
AA- 111% 201% 39% 46% 69% 93% 69% 1364
A+ 98% 63% 19% 17% 13% 27% 17% 73
A 90% 37% 23% 6% 0% 0% 0% 15

中债隐
含评级

短融年换手率 短融季度换手率 短融债券存量

2022年
换手率

2023年
换手率

2023Q1
季度换

手率

2023Q2
季度换

手率

2023Q3
季度换

手率

2023Q4
季度换

手率

滚动三个月换
手率（截至

2024/3/12）

2024/3/12债
券存量（亿元

）

AAA+ 613% 497% 119% 109% 122% 110% 56% 1137
AAA 608% 628% 136% 135% 131% 136% 103% 3048
AAA- 795% 911% 161% 177% 181% 184% 109% 2460
AA+ 507% 520% 121% 110% 106% 113% 87% 3925
AA 337% 403% 107% 86% 92% 76% 67% 3744

AA(2) 314% 345% 99% 72% 89% 81% 59% 944
AA- 262% 440% 79% 87% 137% 76% 51% 308
A+ 277% 253% 50% 41% 46% 16% 24% 22

产业债中期票据分行业的换手率、季度换手率情况

资料来源：Wind，申万宏源研究
注：隐含评级在A级以下的样本数较少，未展示换手率数据

产业债短期融资券分行业的换手率、季度换手率情况
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1.3.4 永续品种具有高票息优势

 永续品种具有高票息优势，受到市场较强的关注，但从成交看，产业类永续债流动性并未

有持续性的上涨。近三个月煤炭、社会服务、钢铁、基础化工行业的永续债换手率较高。

相较2022年，2023年煤炭行业永续债换手率下降，社会服务、钢铁、基础化工行业换手

率提升。
产业类永续债分行业换手率情况

产业类永续债分隐含评级换手率情况

 隐含评级为AA-和AA(2)的永续债换手

率在2023Q4出现短暂性的提升。相较

2022年，除AAA+外，2023年其他

A+级及以上隐含评级的永续债年换手

率均有所上升。

资料来源：Wind，申万宏源研究

行业

永续债年换手率 永续债季度换手率
永续债债
券存量

2022年
换手率

2023年
换手率

2023Q1
季度换手

率

2023Q2
季度换手

率

2023Q3
季度换手

率

2023Q4
季度换手

率

滚动三个
月换手率

（截至
2024/3/

12）

2024/3/
12债券存
量（亿元

）

公用事业 99% 129% 37% 28% 34% 27% 20% 6805

建筑装饰 75% 90% 27% 18% 22% 22% 15% 6628

交通运输 83% 103% 29% 29% 24% 21% 24% 2845

煤炭 147% 132% 33% 30% 30% 46% 34% 1977

石油石化 35% 46% 12% 9% 7% 19% 23% 1320

钢铁 118% 155% 42% 42% 34% 53% 33% 819

综合 96% 132% 37% 32% 44% 25% 21% 785

房地产 116% 122% 33% 32% 32% 25% 20% 755

有色金属 132% 125% 29% 31% 33% 31% 24% 573

建筑材料 37% 58% 16% 11% 9% 21% 6% 557

非银金融 57% 47% 11% 10% 10% 14% 12% 508

社会服务 111% 161% 38% 41% 34% 45% 34% 426

商贸零售 189% 156% 50% 35% 42% 23% 25% 322

基础化工 41% 60% 2% 13% 2% 50% 29% 314

环保 65% 67% 17% 14% 21% 12% 12% 241

电子 71% 87% 26% 30% 15% 27% 24% 185

食品饮料 66% 81% 25% 20% 29% 10% 6% 151

医药生物 101% 95% 31% 29% 23% 22% 9% 133

机械设备 80% 82% 38% 27% 10% 16% 17% 98

电力设备 24% 55% 17% 11% 8% 21% 2% 64

计算机 33% 111% 22% 53% 11% 13% 27% 20

纺织服饰 127% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 15

农林牧渔 140% 254% 105% 54% 70% 24% 10% 5

中债隐
含评级

永续债年换手率 永续债季度换手率
永续债
债券存

量

2022
年换手

率

2023年
换手率

2023Q
1季度换

手率

2023Q
2季度换

手率

2023Q
3季度
换手率

2023Q
4季度
换手率

滚动三
个月换
手率（

截至
2024/3
/12）

2024/3
/12债
券存量
（亿元

）

AAA+ 176% 104% 27% 23% 63% 23% 9% 95

AAA 87% 93% 24% 21% 24% 21% 20% 4145

AAA- 70% 92% 30% 20% 24% 17% 14% 6733

AA+ 93% 105% 31% 27% 25% 25% 19% 8180

AA 112% 137% 38% 33% 34% 34% 26% 5109

AA(2) 195% 199% 51% 53% 47% 72% 30% 306

AA- 105% 172% 32% 36% 40% 92% 63% 1113

A+ 28% 57% 24% 15% 1% 0% 0% 20

A 64% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 15

资料来源：Wind，申万宏源研究
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1.4.1 维度四：一级市场认购看需求边际变化

 受益于信用债融资成本降低、相比于信贷的性价比提升，2024年以来产业债净融资

回暖。2024年1月、2月产业债净融资额分别为3293亿元、1399亿元，对比2023

年全年产业债合计净融资流出1760亿元，有明显改善。

 从结构上看，产业债不同属性的分化仍然明显，产业债净融资增量主要来自央国企。

资料来源：Wind，申万宏源研究
注：统计口径为短融、中票、公司债、企业债、定向工具（剔除金
融行业所发行的），城投债为Wind口径

2024年以来产业债净融资出现改善 民企债券净融资在1月回正，2月再次转负

资料来源：Wind，申万宏源研究
注：统计口径为短融、中票、公司债、企业债、定向工具（剔除
金融行业所发行的）
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1.4.2 高票息产业类国企债认购情绪较好

 3月以来，债券样本规模较大的行

业中，多元金融、综合、电力、

煤炭开采行业的平均全场认购倍

数较高、认购倍数平均值在3以上。

 港口、高速公路，专业工程行业

的平均全场认购倍数较高。

分行业认购情况

资料来源：Dealing Matrix（DM固收投研终端），申万宏源研究
注：统计日期为2024/3/19

城投/
产业

细分行业
1月平均
全场倍数

2月平均
全场倍数

3月平均全场
倍数（截至3

月19日）

1月中标
利率（
%）

2月中标
利率（
%）

3月中标
利率（%
，截至3
月19日

）

1月样本对
应的发行规
模（亿元）

2月样本对
应的发行规
模（亿元）

3月样本对
应的发行规
模（亿元，
截至3月19

日）

城投 对比组：城投 4.4 4.7 3.7 3.1% 2.8% 2.8% 1,104 1,444 1,866

产业

多元金融 3.1 3.0 3.2 3.1% 2.9% 2.8% 69 204 260
贸易 2.9 3.1 2.5 3.2% 2.9% 2.9% 132 140 111
综合 3.4 3.5 7.5 3.3% 2.9% 2.9% 40 102 139
电力 2.7 2.9 8.8 3.1% 3.0% 2.7% 54 70 78

基础建设 3.8 2.6 2.9 3.2% 3.0% 2.8% 42 90 63
房地产开发 2.7 3.0 1.9 3.3% 3.7% 3.1% 63 53 61

煤炭开采 2.8 3.0 5.8 3.4% 2.9% 3.2% 28 80 65
铁路运输 5.3 - 2.0 3.0% - 2.4% 10 - 100

港口 2.7 5.3 3.2 3.0% 2.8% 2.6% 13 35 56
旅游综合 3.3 4.2 2.5 3.3% 3.1% 2.8% 14 22 48
房屋建设 1.0 3.4 2.0 2.8% 2.7% 2.5% 1 14 63
高速公路 3.9 3.5 3.4 2.8% 2.9% 2.6% 8 30 39

环保工程及服务 3.1 2.4 2.1 2.8% 2.7% 2.8% 3 20 50
钢铁 2.4 2.8 2.0 3.0% 2.9% 2.8% 12 15 43

化学制品 8.4 3.2 - 3.0% 2.7% - 8 43 -
水泥制造 - 2.2 2.3 - 2.9% 2.9% - 15 30
专业工程 - 3.4 3.5 - 2.9% 2.6% - 20 24
工业金属 1.3 1.4 1.6 3.2% 2.4% 3.6% 9 20 10

物流 3.4 - 2.3 3.2% - 2.9% 5 - 30
医药商业 2.6 - 2.9 3.3% - 2.8% 6 - 26
一般零售 24.8 3.7 1.4 4.0% 3.4% 3.7% 1 15 15
饮料制造 3.3 - 4.3 2.8% - 2.6% 6 - 16
白色家电 - - 3.7 - - 2.9% - - 22
运输设备 - 5.4 - - 2.7% - - 20 -
食品加工 - - 2.3 - - 2.7% - - 20
化学原料 - - 3.0 - - 3.6% - - 20

电机 - - 3.7 - - 2.6% - - 20
水务 5.4 - 1.9 2.9% - 2.4% 4 - 15

通信设备 1.7 1.0 2.1 2.5% 5.2% 3.1% 4 3 10
种植业 1.0 - 2.2 2.3% - 2.3% 0 - 15

高低压设备 - - 1.6 - - 3.4% - - 15
农业综合 - 2.4 4.3 - 3.0% 2.6% - 8 5
园区开发 2.1 - 2.0 3.0% - 2.7% 6 - 6

商业物业经营 - - 3.9 - - 2.4% - - 10
服装家纺 4.3 - 1.1 3.2% - 6.8% 5 - 5

中药 - - 3.7 - - 2.3% - - 10
航空运输 4.2 - 2.1 2.7% - 2.7% 5 - 5
电源设备 - 2.7 2.2 - 2.7% 2.6% - 5 5
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1.4.2 高票息产业类国企债认购情绪较好

2024年以来全场认购倍数在5倍及以上的产业债明细

发行月份 债券简称 全场倍数 中标利率 发行期限(年)
计划发行规模（亿元

）
主体名称 省 主体评级 行业 性质

2024年1月 24晋交投MTN001 5.5 2.78% 1.7 1.7 山西省交通开发投资集团有限公司 山西省 AA+ 高速公路 地方国企

2024年1月 24津渤海SCP001 6.3 3.00% 0.7 0.7 天津渤海国有资产经营管理有限公司 天津市 AAA 综合 地方国企

2024年1月 24西岸金融PPN001B 8.4 3.35% 2 2.0 青岛西海岸金融发展有限公司 山东省 AA 贸易 地方国企

2024年1月 24鲁中投资PPN001 8.8 5.00% 3+2 3.0 山东鲁中投资有限责任公司 山东省 AA 综合 地方国企

2024年1月 24云天化MTN001(科创票据) 28.3 2.70% 2.2 2.3 云天化集团有限责任公司 云南省 AA+ 化学制品 地方国企

2024年1月 24厦轨绿色债01 5.3 3.04% 10 10.0 厦门轨道建设发展集团有限公司 福建省 AAA 铁路运输 地方国企

2024年1月 24武金控MTN001 5.2 3.31% 2+N 2.0 武汉金融控股(集团)有限公司 湖北省 AAA 多元金融 地方国企

2024年1月 24鲁商SCP001 24.8 4.00% 0.7 0.7 山东省商业集团有限公司 山东省 AA+ 一般零售 地方国企

2024年1月 24济财K1 5.4 3.20% 3+2 3.0 济南高新财金投资有限公司 山东省 AA+ 多元金融 地方国企

2024年1月 24广州净水GN001 7.0 2.76% 3 3.0 广州市净水有限公司 广东省 AAA 水务 地方国企

2024年1月 24朗姿MTN001 5.3 2.98% 2 2.0 朗姿股份有限公司 北京市 AA 服装家纺 民营相对控股企业

2024年1月 24云天化CP001(科创票据) 6.2 2.70% 1 1.0 云天化集团有限责任公司 云南省 AA+ 化学制品 地方国企

2024年1月 24甘肃机场SCP001 5.9 2.80% 0.7 0.7 甘肃省民航机场集团有限公司 甘肃省 AA+ 机场 地方国企

2024年1月 24金鼎产融SCP001 6.1 3.00% 0.5 0.5 四川能投金鼎产融控股集团有限公司 四川省 AA+ 多元金融 地方国企

2024年1月 24新疆城建CP001 20.0 2.77% 1 1.0 新疆城建(集团)股份有限公司 新疆 AA 基础建设 地方国企

2024年1月 24发展01 5.9 2.69% 3 3.0 山东发展投资控股集团有限公司 山东省 AAA 综合 地方国企

2024年2月 24北部湾MTN003 12.0 3.20% 2+N 10.0 广西北部湾国际港务集团有限公司 广西 AAA 港口 地方国企

2024年2月 24云天化MTN002(科创票据) 6.5 3.30% 3 6.0 云天化集团有限责任公司 云南省 AA+ 化学制品 地方国企

2024年2月 24中航租赁CP001 6.0 2.45% 1 10.0 中航国际融资租赁有限公司 上海市 AAA 多元金融 国有相对控股企业

2024年2月 24陕西旅游MTN002 5.9 3.70% 3 2.0 陕西旅游集团有限公司 陕西省 AA+ 旅游综合 地方国企

2024年2月 24连云金控SCP001 5.8 2.52% 0.7 4.0 连云港市金融控股集团有限公司 江苏省 AA+ 综合 地方国企

2024年2月 24中车集MTN001 5.4 2.70% 10 20.0 中国中车集团有限公司 北京市 AAA 运输设备 中央国有企业

2024年2月 24京国资MTN001A 5.3 2.78% 10 12.5 北京国有资本运营管理有限公司 北京市 AAA 综合 地方国企

2024年3月 24京能国际MTN001 31.3 3.00% 2+N 8.0 北京能源国际控股有限公司 北京市 AAA 电力 地方国企

2024年3月 24云能投MTN004 69.9 3.80% 2+N 5.0 云南省能源投资集团有限公司 云南省 AAA 综合 地方国企

2024年3月 24渝高速MTN002 5.9 2.67% 5 10.0 重庆高速公路集团有限公司 重庆市 AAA 高速公路 地方国企

2024年3月 24浙能源MTN001 7.1 2.70% 10 10.0 浙江省能源集团有限公司 浙江省 AAA 电力 地方国企

2024年3月 24津融资产PPN001 14.0 3.00% 1 5.0 天津津融资产管理有限公司 天津市 - 多元金融 地方国企

2024年3月 24澳柯玛集MTN001 7.0 3.00% 2+1 7.0 青岛澳柯玛控股集团有限公司 山东省 AA 白色家电 地方国企

2024年3月 24鲁中投资PPN002 14.5 3.80% 3+2 5.0 山东鲁中投资有限责任公司 山东省 AA 综合 地方国企

2024年3月 24易鑫租赁SCP001 5.3 4.50% 0.7 1.0 上海易鑫融资租赁有限公司 上海市 AA+ 多元金融 中外合资企业

2024年3月 24新疆能源CP001 5.9 2.47% 1 5.0 新疆能源(集团)有限责任公司 新疆 AA+ 贸易 地方国企

2024年3月 24豫能化PPN001 22.7 4.30% 2+1 10.0 河南能源集团有限公司 河南省 BB 煤炭开采 地方国企

 3月以来，认购倍数在5倍及以上的信用债以地方国企为主。

资料来源：Dealing Matrix（DM固收投研终端），申万宏源研究
注：统计日期为2024/3/19
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1.5 产业债静态票息的赚钱效应减弱，预计对流动性较好
的品种偏好提升

资料来源：Wind，申万宏源研究

 保持流动性、“抗波动”（防范估值调整风险）或是当下的主要诉求。非法人产品

可能已经转向防守思维，预计对流动性较好的品种偏好提升。

 票息策略上，优质主体拉久期、短端信用下沉的博弈仍在继续，需要关注：

 （1）永续债品种利差前期引起市场关注和博弈，但从成交来看，产业类永续债流

动性并未有持续性的上涨，预计买入方主要放在“持有至到期”账户，导致近三个

月换手率边际有所下降。

 （2）近期部分区域产业国企发行票息较高债券，一级认购倍数均较高（如山东、

云南等省份的产业类省级国企所发行债券）。产业国企受到“稳杠杆”的硬约束，

供不应求的格局短期内难以扭转。但中期来看，由于产业国企“刚兑”预期已被打

破，如果弱资质国企在信用利差性价比出清后，市场可能转向防守思维。

 央国企债券筛选思路将在第二章讨论



主要内容

1. 利差、换手、认购、持仓四维度复盘

2. 基于属性、规模及基本面的个券筛选

3. 策略：关注央企债拉久期、产业地方国
企基本面改善、CRMW增信机会

23
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2.1 属性、规模、ROA、债务率指标将发债主体划分十
二类

 资产规模+属性

• 我们在2021年8月16日《市场如何为国企债券信用风险定价？》报告中分析，市场对央企更

看重资产规模大小。样本资产规模在1000亿元以上的央企较受市场认可。同样的，市场对大

中型产业类地方国企资质更加认可：总资产在500亿元以上的主体来看利差没有明显差距，但

总资产500亿元以下的企业发债信用利差差距明显。

• 非国企方面，市场对非国企 ROA 要求更高，ROA 高于 8%的非国企发债信用利差才有较明

显优势，而 ROA 高于 5%的产业类地方国企和 ROA 高于 2%的央企相较其他企业就已具备

比较强的信用利差优势。

• 实际上，国企属性不仅整体降低企业发债信用利差，也影响市场对不同财务指标的重视程度。

央企分类 地方国企分类 非国企分类（剔除非银金融行业）

（1）资产规模在1000亿元以上
（1）资产规模在500亿元以上

的
（1）资产规模在500亿元以上
的，近三年平均ROA高于8%的

（4）资产规模在500亿元以上
的，近三年平均ROA低于8%的

（2）资产规模在1000亿元以下
的、过去三年平均ROA高于2%

的

（2）资产规模在500亿元以下
的、过去三年平均ROA高于5%

的

（2）资产规模在500亿元以下，
近三年平均ROA高于8%的、带

息债务/资产低于30%的

（5）资产规模在500亿元以下，
近三年平均ROA高于8%的、带

息债务/资产高于30%的

（3）资产规模在1000亿元以下
的、过去三年平均ROA低于2%

的

（3）资产规模在500亿元以下、
过去三年平均ROA低于5%的

（3）资产规模在500亿元以下，
近三年平均ROA低于8%的、带

息债务/资产低于30%的

（6）资产规模在500亿元以下，
近三年平均ROA低于8%的、带

息债务/资产高于30%的

按照上述思路，将发债主体划分为十二个类别的主体

资料来源：申万宏源研究
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2.2 从主体类别、票息看当下稀缺资产

 基于这十二个类别的视角，我们认为后续重点关注的“稀缺”资产是以下类别中票息相对

较高、同时结合定性定量因素判断基本面存在改善逻辑的：

• 央企（1）：资产规模在1000亿元以上的央企

• 央企（2）：资产规模在1000亿元以下的央企、ROA达到2%以上的央企

• 产业地方国企（1）：资产规模在500亿元以上的产业地方国企

• 产业地方国企（2）：资产规模在500亿元以下、ROA达到5%以上的产业地方国企

• 非国企（1）：资产规模在500亿元以上、ROA达到8%以上的非国企

• 此外，非国企（4）（资产规模在500亿元以上、ROA在8%以下的主体）并非板块性推荐，但存

在个体挖掘机会。注：本次划分中，资产规模使用2023Q3数据，ROA使用23Q3(TTM)、22年、

21年平均值，带息债务/资产使用2023Q3数据

• 非国企（5）类型仅有5亿元样本，因此在后续讨论中剔除该类数据。

样本债券规模分布

资料来源：Wind，申万宏源研究 注：统计口径为存续短融、中票、公司债、企业债（剔除Wind城
投债），部分财务数据不全的主体由于无法分类，不进入样本

类型 非永续债存量规模（亿元）
非永续债收益率在2.8%以下

的占比（20240322）
永续债存量规模（亿元）

永续债收益率在
2.8%以下的占比
（20240322）

央企（1） 24,373 89% 10,589 98%
央企（2） 1,785 85% 781 83%
央企（3） 925 90% 380 61%

产业地方国企（1） 28,200 79% 6,290 84%
产业地方国企（2） 1,275 79% 103 80%
产业地方国企（3） 3,846 60% 237 68%

非国企（1） 550 84% 9 0%
非国企（2） 47 32% - -
非国企（3） 135 52% - -
非国企（4） 3,052 27% 75 27%
非国企（6） 120 38% 15 0%
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2.3 各类型主体的债券规模分布情况

 央国企指标重要性：规模>ROA

 非国企指标重要性：ROA>规模>带息

债务比

 从期限来看，央企（1）类和产业地方

国企（1）类提供了5年以上信用债的挖

掘空间

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

1年内到期的 1~2年到期 2~3年到期 3~5年到期 5年以上到期

分剩余期限的样本分布情况(剔除永续债)

类型
资产规模

（2023Q3)

近三年平均
ROA(2023TTM
/2022/2021),%

带息债务
/资产

（2023
Q3）

指标重要性排
序的假设

央企（1） >=1000亿元 - -

规模>ROA央企（2） <1000亿元 >=2% -

央企（3） <1000亿元 <2% -

产业地方国企（1） >=500亿元 - -

规模>ROA产业地方国企（2） <500亿元 >=5% -

产业地方国企（3） <500亿元 <5% -

非国企（1） >=500亿元 >=8% -

ROA>规模>
带息债务比

非国企（2） <500亿元 >=8% <30%

非国企（3） <500亿元 >=8% >=30%

非国企（4） >=500亿元 <8% -

非国企（5） <500亿元 <8% <30%

非国企（6） <500亿元 <8% >=30%

剩余期限分类 具体筛选方法

1年以内到期 24Q2-25Q1到期

1~2年到期 25Q2-26Q2到期

2~3年到期 26Q2-27Q3到期

3~5年到期 27Q2-29Q3到期

5年以上到期 29Q3以后到期

资料来源：Wind，申万宏源研究
资料来源：申万宏源研究
注：剔除永续债，其他含提前赎回权债券假设提前赎回日为到期日

主体及期限分类规则
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