
 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 4 / 25 

固定收益|深度报告 

图表 21： 8月下旬以来保险信用债周度净买入（亿元，%） ................. 15 

图表 22： 8月下旬以来基金信用债周度净买入（亿元，%） ................. 15 

图表 23： 8月下旬以来理财信用债周度净买入（亿元，%） ................. 16 

图表 24： 理财存续规模变化（万亿元） .................................. 16 

图表 25： 全国在 2025年-2027年 6月底间到期的城投债（亿元，%） ........ 17 

图表 26： 重点化债省市中在 2025 年-2027 年 6 月底间到期的 AA+及以上省级平台

城投债（亿元，%） .................................................... 17 

图表 27： 非重点省市城投债流动性情况（亿元，%） ....................... 18 

图表 28： 城投债提前兑付情况统计（亿元，只） .......................... 19 

图表 29： 2024 年前三季度各行业发债主体净利润和经营性净现金流同比增速（%）

 ..................................................................... 20 

图表 30： 各行业产业债平均利差与 2024年初至今历史分位数水平（BP，%） .. 20 

图表 31： 隐含 AAA-级银行二级资本债收益率（%） ........................ 21 

图表 32： 隐含 AA+级银行二级资本债收益率（%） ......................... 21 

图表 33： 部分城农商行 Q3 公募基金前十大持仓总市值与平均利差（亿元，BP） 21 

图表 34： AAA级 ABS优先级与同主体信用债平均估值对比（%，BP） ......... 22 

图表 35： 估值溢价在 20BP 以上的 ABS优先级产品（按期限从长至短展示前 15只产

品）（年，%，BP） ..................................................... 22 

图表 36： 公募 REITs经营、分红、收益率情况（%，次，亿元） ............. 23 

  



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 5 / 25 

固定收益|深度报告 

1. 2024 年信用债市场回顾 

2024 年以来，信用债市场可谓是“冰火两重天”，先是经历了上半年极致“资产荒”

的推动，利差压缩至历史低点，后经历下半年“流动性应对”与“股债跷跷板”下，

利差从底部反弹；同时化债行情贯穿全年，走出了一波震荡牛市行情。 

1.1  1-7月：化债行情遇上“资产荒” 

2024年 1-7月，信用债市场整体走牛，截至 7月末 10 年期国债、3年期 AA+中短票、

3 年期 AA+城投债、3年期 AA+二级资本债的收益率分别较年初下行 41BP、76BP、78BP

及 86BP。这一阶段的信用债市场主要受供求关系不平衡影响，从而演绎出极致“资

产荒”行情。供给方面，一揽子化债政策下，城投平台融资环境持续趋严，借新还旧

成为最主要的募资用途，新增融资受限背景下，城投债净融资收缩明显。需求方面，

市场利率定价自律机制于 2024年 4月发布《关于禁止通过手工补息高息揽储维护存

款市场竞争秩序的倡议》，“手工补息”取消后存款流失，部分对公活期存款转移至资

管产品，债市迎来大量非银资金流入。 

图表1：主要债券品种收益率走势（%） 
 

图表2：主要债券品种信用利差走势（BP） 

  

资料来源：ifind，国联证券研究所 资料来源：ifind，国联证券研究所 

“资产荒”极致演绎下，机构在欠配压力下转向久期要收益，开始追逐流动性溢价，

并因此带动了一轮超长信用债的行情。一方面，2024 年 3 月起，超长信用债发行放

量明显，3-9月的月度发行规模均在 600亿元以上，明显高于去年同期水平。另一方

面，超长信用债的二级市场活跃度也明显提升，2024年 3月整体换手率由 2月的 2.40%

提升至 4.63%，7月上升至年内高点 8.39%。 
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图表3：超长信用债月度发行规模（亿元） 

 
图表4：超长信用债月度换手率（%） 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：样本选择为发行期限（以行权计）在 7年及以上的信用债 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：样本选择为剩余期限（以行权计）在 7年及以上的信用债 

1.2  8-11月：受政策和情绪主导，信用波动加剧 

上半年信用债“资产荒”行情极致演绎，市场策略逐渐从信用下沉转向拉久期，推动

信用利差和期限利差极致压缩。然而，由于利差保护空间不足以及市场对流动性溢价

的过度定价，信用债市场实则较为脆弱，一旦出现扰动因素，便易引发大幅调整。8-

11 月，在股债跷跷板效应、财政加码预期、止盈情绪强化等影响下，信用债因流动

性偏弱的特点而波动幅度更大，累计出现三轮集中调整，其中低评级、长久期品种收

益率调整幅度更大。 

第一轮调整：2024 年 8 月初-8 月底。8 月初央行多次向市场提示长债利率风险，虽

然 10Y 国债在快速上行后迅速回落，但依然引起了信用债的连锁反应，市场对流动

性的担忧情绪迅速蔓延，进而对流动性更弱的信用债产生更大的冲击。同时，“资产

荒”的极致演绎下，利差保护空间不足，在债市调整时信用债更易受流动性风险冲击，

进而放大估值波动。尤其是超长信用债，不少机构在二季度获得了较为可观的票息收

益和资本利得。然而，由于前期已积攒较多浮盈，机构策略也较趋同，一旦市场出现

调整，出于收益变现或提升组合流动性以应对负债端压力等考虑，这类前期收益可观

但流动性偏弱的长久期信用债就易首先遭到抛售，进一步放大市场波动。 

第二轮调整：2024年 9月 24 日-10月 9日。9月 24日，央行宣布降准、降息、调降

存量房贷利率等一系列货币政策，市场风险偏好得到提振，股债跷跷板效应明显，叠

加投资者对于财政政策加码的预期增强，债市止盈情绪强化，收益率出现全线上行。

信用债受制于偏弱的流动性，调整幅度大于利率债，叠加理财赎回债基，基金负债端

压力增大而大幅净卖出信用债，导致利差进一步走阔，一度引发“赎回潮”担忧。 
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第三轮调整：2024 年 10 月 18 日-10 月末。与前两轮相比，本轮信用债调整幅度相

对较小，主要受股债跷跷板效应、理财预防性赎回、财政增量政策预期反复横跳、月

末流动性偏紧等因素扰动，市场情绪整体偏弱，收益率易上难下。 

图表5：2024年 8-10月信用债的三轮调整（期限角度）（%） 

 
图表6：2024年 8-10月信用债的三轮调整（评级角度）（%） 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

2. 主线一：化债与退平台交织 

2.1 化债方案敲定，“置换存量隐债”专项债预计将有序发行 

全国人大常委会办公厅于 2024 年 11 月 8 日召开的新闻发布会明晰了未来几年的化

债方案：（1）一次性新增 6 万亿元地方专项债限额，分三年实施，2024-2026年间每

年安排 2万亿元。（2）自 2024 年起连续 5年从新增地方专项债中安排 8千亿元用于

化债，累计 4 万亿元。（3）2029 年及以后到期的棚户区改造隐性债务 2 万亿元仍按

原合同偿还。 

据财政部部长蓝佛安介绍，2023年底全国隐债规模约为 14.3万亿元，政策协同发力

后能够消化的隐债规模约为 12 万亿元，即 2028 年以前，地方需要消化的隐债规模

将大幅下降至 2.3万亿元，极大减轻了地方政府的化债压力。 
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图表7：2024年 11月全国人大常委会办公厅新闻发布会公布的化债方案主要内容 

  2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 

化债总额 14.3 万亿元 

新增 6万亿债务限额 2万亿元 2万亿元 2万亿元 - - 

用于化债的新增专项债 0.8万亿元 0.8万亿元 0.8 万亿元 0.8万亿元 0.8万亿元 

棚户区改造隐债 2万亿元（2029年及以后到期，按原合同偿还） 

地方承担的化债任务 0.46 万亿元 0.46万亿元 0.46 万亿元 0.46万亿元 0.46 万亿元 
 

资料来源：中国人大网，国联证券研究所 

全国化债方案落地后，多地陆续作出响应：江苏、贵州、山东等地相继披露发行或拟

发行再融资专项债，募资用途明确表述为“用于置换存量隐性债务”，拉开了本轮置

换债的序幕，拟发行金额合计约 1.3 万亿元，发行期限明显偏长，10 年及以上品种

占比约 88%。同时 11月以来福建、山东、贵州、青海、江西、内蒙古、湖北、河北、

江苏、北京等地已召开人大常委会主任会议，审议地方预算调整方案的报告，预计讨

论通过新增地方债务限额后，各地将加速启动置换债发行工作。 

展望明年，我们认为化债仍是信用债市场的基本主线。受益于大规模隐债置换，城投

平台以及建筑类国企等主体的短期偿债压力有望缓解，3年以内债券的信用风险整体

较低，弱区域信用利差仍有一定压缩空间。且随着置换资金陆续落地，城投债或出现

一轮提前兑付潮，届时中短端城投债供给或将进一步收缩。 

图表8：“置换隐债专项债”发行/拟发行地区统计（亿元） 

 
图表9：“置换隐债专项债”发行/拟发行期限统计（亿元） 

  
资料来源：DM，国联证券研究所 

注：宁波、大连、青岛纳入对应省份计算，数据截至 2024年 11月 27日 

资料来源：DM，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 11月 27日 
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2.2 退平台：解绑与发展 

债务化解归根到底还是为了谋求地方发展。对于本轮大规模增加债务限额支持化债

的举措，我们认为意在帮助地方政府卸下历史债务包袱，腾挪出更多资源支持地方经

济发展，即中央化债思路较以往有所优化，从防风险为主转向统筹防风险与稳增长，

最终实现“在发展中化债”。 

在此背景下，城投通过“退平台”与地方政府信用解绑或仍是大势所趋，明年城投退

平台与转型进程或将加速。据我们统计，2024 年 9 月-11 月通过政府官网公布的退

平台主体共计 13家，主要分布在浙江、河北、湖南等地，多为资产体量较小的区县

级平台，除浙江绍兴几家平台外其余平台存续债规模相对较小。 

图表10：2024年 9-11月 “退平台”主体基本信息（亿元） 

主体名称 公告日期 省份 地市 区县 行政级别 主体评级 存续债 总资产 净利润 

禹州市国运资本运营有限公司 2024/11/22 河南省 许昌市 禹州市 区县级 AA 11.1 442.2 -1.2 

邯郸城市发展投资集团有限公司 2024/11/21 河北省 邯郸市 - 地市级 AA+ 61.2 466.6 0.3 

滦州市城市建设投资有限公司 2024/10/28 河北省 唐山市 滦州市 区县级 AA 5.0 96.3 0.4 

乐亭投资集团有限公司 2024/10/18 河北省 唐山市 乐亭县 区县级 AA 9.0 211.2 0.2 

贵溪市国有控股集团有限公司 2024/10/17 江西省 鹰潭市 贵溪市 区县级 AA 19.0 634.8 1.3 

平江县供水枢纽建设开发有限公司 2024/10/16 湖南省 岳阳市 平江县 区县级 - 1.8 11.8 0.3 

平江县城市建设投资有限公司 2024/10/15 湖南省 岳阳市 平江县 区县级 AA- 9.6 148.5 2.0 

广饶县经济发展投资集团有限公司 2024/10/14 山东省 东营市 广饶县 区县级 AA 8.0 192.5 -0.1 

天津环城城市基础设施投资有限公司 2024/10/14 天津市 - 西青区 区县级 AA+ 33.7 941.5 1.3 

福建省晋江新佳园控股有限公司 2024/10/1 福建省 泉州市 晋江市 区县级 AA 47.5 451.3 0.8 

湖北光谷东国有资本投资运营集团有限公司 2024/9/30 湖北省 黄石市 大冶市 区县级 AA+ 10.5 821.7 2.7 

绍兴袍江经济技术开发区投资发展集团有限

公司 
2024/9/26 浙江省 绍兴市 上虞区 区县级 AA 80.5 823.8 0.7 

绍兴市上虞经济开发区投资开发集团有限公

司 
2024/9/26 浙江省 绍兴市 - 地市级 AA+ 43.9 286.0 0.7 

绍兴高新技术产业开发区投资发展集团有限

公司 
2024/9/26 浙江省 绍兴市 柯桥区 区县级 AA 124.9 808.1 2.5 

绍兴市柯桥区城建投资开发集团有限公司 2024/9/26 浙江省 绍兴市 - 地市级 AA+ 93.8 571.5 1.5 
 

资料来源：DM，国联证券研究所 

注：财务数据为主体最新一期数据；退平台主体统计截至 11月 27日。 

展望明年，如何识别并评估“退平台”主体的信用风险将是信用债投资的一大重点。

“退平台”的本意是希望引导城投转型为自负盈亏的市场化经营主体，而后以市场化

方式在新增投融资上寻求突破，以更好服务地方经济发展。但就目前“退平台”主体

的基本情况来看，退出主体多为区县级的中小平台，盈利能力普遍较弱，其退出后如
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何依靠自身能力对存量债务进行接续仍存在不确定性。因此我们认为，对于后续“退

平台”主体，应重点关注以下几个方面：（1）业务方面，是继续以传统城投类业务为

主还是真正进行产业化转型，其现金流和利润的边际变化如何。（2）融资方面，银行

授信是否有压缩趋势，债券发行能否突破新增限制，存量债务的处置与接续是否通畅。

（3）上级支持方面，是否仍获得财政补助，有何边际变化等。 

从长期视角来看，在“退平台”后，市场对主体基本面的关注度或将明显提升，资质

偏弱主体的市场认可度或受影响，并逐渐反映到其债券定价上，收益率分化趋势下利

差存在走阔压力。 

3. 主线二：信用债供求格局将有何变化？ 

3.1 城投债：大概率维持供给偏紧趋势 

截至 11月 19 日，2024年 1-11月城投债净融资仅 1036 亿元，较去年同期减少 1.09

万亿元。分区域来看，重点化债省市今年以来的净融资规模基本在百亿以下，天津、

贵州、重庆等地为净偿还状态，城投债存量规模有所压降；非重点省市中山东、广东、

北京、河南的净融资规模在 400亿元以上，江苏、浙江、湖南等地为大额净偿还。从

时间维度来看，10-11月净融资额虽转正，但也未出现明显改善。 

对于明年的城投债供给，我们认为放量的可能性较低，大概率维持偏紧格局。城投债

净融资能否明显增长，主要取决于城投“退平台”后能否实现新增融资，而这又取决

于“退平台”后城投的业务实质与财务指标能否满足协会和交易所的新增融资要求。

就目前来看，“退平台”主体多为盈利能力较弱的区县级平台，即使明年“退平台”

进程加速，城投距离真正实现自负盈亏和市场化转型还有较长一段路要走，届时资本

市场的认可度也可能出现下滑，发债难度或会上升，导致新增融资难以打开。 

此外，待明年用于置换隐债的地方债落地，部分到期城投债可能直接用置换资金偿付，

部分存量债券可能集中提前兑付，进一步减少城投债尤其是中短期品种的市场供给。 
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图表11：2023/2024年 1-11月城投净融资对比（亿元）（分地区） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：统计数据截至 2024年 11月 19日 

图表12：2023/2024年 1-11月城投净融资对比（亿元）（分月份） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：统计数据截至 2024年 11月 19日 

3.2 产业债：扩容趋势大概率延续，央企仍有加杠杆空间 

收益率下行背景下，债券融资成本优势显现，产业债发行放量，净融资已超 1.6 万

亿元。截至 11 月 19 日，2024 年 1-11 月，产业债累计发行 6.08 万亿元，同比增加

1.08 万亿元；净融资 1.67 万亿元，同比增加 1.73 万亿元，扭转了去年同期净融资

为负的局面。分行业来看，净融资主要集中在非银金融、综合、建筑装饰、交通运输

和公用事业，规模均已超过 2000亿元。从时间维度看，月度净融资规模与二级市场

表现有所关联，9-11月信用债市场频繁回调，产业债净融资也有所减弱。 

对于明年，我们认为产业债扩容趋势大概率延续，央企仍有加杠杆空间。11月 25日，
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中国诚通控股集团有限公司（以下简称“中国诚通”）、中国国新控股有限责任公司（以

下简称“中国国新”）分别发布中期票据（稳增长扩投资专项债）发行文件，其中显

示，经国务院批准及国资委安排，由中国诚通发行 2000 亿元稳增长扩投资专项债，

由中国国新发行 3000亿元稳增长扩投资专项债，用于重点支持“两重”、“两新”项

目投资，主要包括重大设备更新及技术改造投资、重大科技创新项目投资、重大战略

性新兴产业投资等，推动央企高质量发展，助力国民经济持续健康发展。 

考虑到中央财政的赤字率约束以及地方财政有限的杠杆空间，我们认为本次两大央

企获批背后的政策逻辑，或在于引导央企加杠杆来承担部分重大项目投资功能，进

而成为稳增长的重要力量，因此明年央企产业债发行或迎扩容。 

图表13：2023/2024年 1-11月产业债净融资对比（亿元）（分行业） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：统计数据截至 2024年 11月 19日 

图表14：2023/2024年 1-11月产业债净融资（亿元） 

 
图表15：2023/2024年 1-11 月产业债发行（亿元）（分期限） 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：统计数据截至 2024年 11月 19日 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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3.3 二永债：供给或有所收缩，发行量或在 1.2-1.4万亿元间 

综合考虑 2025 年到期压力、在手批文、特别国债补充大行核心一级资本、隐债置换

落地节约资本等因素，我们认为 2025年二永债供给或有所收缩，推测总规模大约在

1.2-1.4 万亿元附近。 

（1）到期压力与在手批文。截至 11 月 19 日，2024 年 1-11 月二永债净融资已接近

5000 亿元。展望明年，二永债到期规模约为 1.2 万亿元，国有行、股份行、城商行

和农商行分别有 6150 亿元、3970 亿元、1708 亿元和 323 亿元。从目前批文剩余额

度来看，截至 11月 19日，银行次级债（不含政策行和外资行）尚有约 1.2万亿额度

可发行，其中国有行、股份行、城商行和农商行分别有 6740亿元、3560亿元、1835

元亿和 293 亿元，目前在手批文整体较充裕。因此，若假设 2025 年到期/赎回的二

永债需要滚续，则 2025 年至少需要发行约 1.2 万亿元二永债来承接这部分到期债

券。 

图表16：2024年二永债净融资已接近 5000 亿元（亿元） 

 
图表17：2025年二永债到期分布（按月份）（亿元） 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：统计数据截至 2024年 11月 19日 

资料来源：企业预警通，国联证券研究所 
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