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固定收益

——二级市场收益率和利差周度全跟踪（2024.11.11-2024.11.15）
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各类信用债利差表现周度跟踪框架

注：城投为YY口径

指
标
类
型

品
种

利
差
跟
踪

产业债分行业

信用债品种

城投债分地区

信用利差

外部评级

中票

重点地区观察

重点行业观察
钢铁&煤炭

建材&化工

房地产+公司债

AAA/AA+/AA

天津&云南

山西&山东

湖北&河南

四川&重庆

江苏&浙江

一般企业永续债

银行资本补充债券

券商/保险次级债

产业类

城投类

银行永续债

银行二级资本债

证券公司次级债

证券公司永续债

保险公司次级债

信
用
利
差+

 

超
额
利
差

中
债
隐
含
评
级

中债估值曲线体系下的利差观察 兴证固收利差指数观察

中票

城投债

非公开债

可续期债（永续债）

银行永续债

银行二级资本债

证券公司次级债

保险公司资本补充债

信用利差

等级利差

期限利差

收益率

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



投资要点 KEY POINTS
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风险提示：经济出现超预期变化，政策超预期。

注：本期信用债收益率和各类利差的变动值为2024年11月15日减2024年11月8日的数值。

➢ 前期市场担忧的不确定因素落地+资金面波动风险下降，债市可能迎来交易和配置的窗口。此前债市担忧的两大不确定性，美国大选结果和财

政增量政策的力度可能阶段性落地，结合央行强调“保持流动性合理充裕”，资金面波动的风险降低，当前利率曲线偏陡峭，长端风险也较为

可控，股债跷跷板效应也有所钝化，基本面好转的验证可能较为滞后，建议投资者对债市保持乐观，久期也可适度拉长。

➢ 信用债投资建议：

✓ 在前期市场担忧的不确定因素落地、资金面可能相对平稳、存款利率下调等背景下，信用债或仍有修复空间。但考虑到年末部分机构止盈诉求

可能走高，叠加短期内股市财富效应可能仍在，信用利差的下行未必顺畅，同时今年5-7月手工补息取消后理财规模扩容带动大量资金涌入信

用债的行情难以再现，未来信用利差回归前期低点或仍需要信用债增量资金入场。

✓ 1）近期信用债套息价值边际走高+资金面波动风险下降，短期内投资者可以结合资金面情况对中短端+中高等级信用债通过加杠杆套息策略增

厚收益。2）化债政策落地+前期调整后估值重新走高，城投债短久期下沉确定性较高，投资者可以适度关注1年期AA-级和3年期AA级城投债

的参与机会。3）随着前期不确定因素落地，可以适度关注10-15年期、流动性相对较好、跌出一定性价比的偏高等级超长信用债的参与价值。

➢ 银行二永债投资建议：

✓ 考虑到利差中枢可能系统性下移，如果3年期AAA-级二级资本债利差走阔到45-50BP上下，或可能是理论意义上的阶段性高点（10月9日和

10月28日信用利差曾2次达到阶段性高点，分别为52BP和45BP左右）。当前（截至2024年11月15日）3年期AAA-级二级资本债信用利差

处于34BP上下，性价比有所下降但或仍有修复空间。

✓ 1）配置盘：考虑到保险等机构负债端成本有望进一步下调，建议可以持续关注高等级银行二永债的配置价值；

✓ 2）交易盘：考虑到交易盘对银行二永债更多是通过高频波段交易赚取资本利得，由于近期信用债震荡修复行情可能延续，因此可以结合自身

负债端的稳定性和资金面情况，关注3-5年高等级银行二永债的波段交易价值，但需要把握好节奏。

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



相关报告

 靴子落地下债市走强，信用利差整体收窄——二级市场收益率和利差周度全跟踪（2024.11.04-2024.11.08）

 收益率分化但利差多走阔，二永债表现更优——二级市场收益率和利差周度全跟踪（2024.10.28-2024.11.01）

 信用债随债市调整，期限利差整体走阔——二级市场收益率和利差周度全跟踪（2024.10.21-2024.10.25）

 信用债修复延续，等级利差大多收窄——二级市场收益率和利差周度全跟踪（2024.10.14-10.18）

 中高等级&偏短端信用利差收窄，等级利差整体走阔——二级市场收益率和利差周度全跟踪（2024.10.08-2024.10.12）

 收益率和信用利差调整，期限利差整体走阔——二级市场收益率和利差周度全跟踪（2024.09.23-09.27）

 节后收益率大多上行，各类利差表现分化——二级市场收益率和利差周度全跟踪（2024.09.18-09.20）

 信用利差整体走阔，弱资质和中长端调整更多——二级市场收益率和利差周度全跟踪（2024.09.09-2024.09.13）

 债市阶段性缓和，但信用利差表现分化——二级市场收益率和利差周度全跟踪（2024.09.02-2024.09.06）

 机构赎回等压力下，信用债明显调整——二级市场收益率和利差周度全跟踪（2024.08.26-2024.08.30）

 信用债调整趋势延续，信用利差整体走阔——二级市场收益率和利差周度全跟踪（2024.08.19-2024.08.23）
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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/97613512012
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