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 永续性价比下降，私募仍有机会 
流动性溢价视角看永续债与私募债投资价值 
核心观点 

近期永续债、私募债发行及净融资规模维持高位，永续债发行集中在优质
主体，再融资风险可控；私募债发债主体则以中低评级为主，城投债占比
较高。我们通过计算同一发行主体、相同剩余期限不同品种间的利差来衡
量永续债及私募债的超额溢价。从数据看，永续债的超额利差和绝对收益
处于偏低位置、久期风险加大弱化永续债的配置价值；私募债超额利差略
有压降，但中低评级仍有价值挖掘的空间，城投私募债融资环境改善，偿
债能力尚可，满足负债成本压力下机构对收益率的要求，存在挖掘的空间，
但下沉仍需适度，提防尾部风险。 

 

永续债发行规模保持高位、发行集中在优质主体 

从总量上看，今年 3 月份以来永续债发行规模和净融资额维持高位；结构
上，发债主体集中在信用资质较强的 AAA 品种及国有企业；并且当前市场
融资环境分层，高等级国企融资顺畅，高等级主体能够以较低的成本进行
再融资，永续债发债主体再融资风险可控。 

 

估值压降弱化永续债配置价值 

分评级看，AAA 评级永续债，超额利差持续走低，短久期品种超额利差压
降更为显著，利率低位导致久期风险加大，配置价值弱化；中低评级永续
债超额利差小幅压降，超额利差较高，投资者对中低评级永续债要求更高
的风险补偿。分行业看，超额利差较高的行业为煤炭、农林牧渔、租赁、
钢铁、城投。个券层面，优质主体永续债收益率自 19 年起显著下行，超额
溢价压缩，配置价值弱化。 

 

私募债发债主体以中低评级为主，城投债占比较高 

去年年中以来，私募债净融资额虽然波动较大，但整体保持较高水平，今
年 1 至 2 月因季节性因素及疫情扰动略有回落，3、4 月新发行及净融资额
保持高位，5 月（截至 5 月 27 日）略有回落。发债主体集中在 AA+及 AA

评级，企业性质上以地方国企为主，行业分布上城投债占比较高。 

 

超额利差略有压降、私募债价值挖掘空间犹存 

分评级看，AAA 评级私募债超额利差略有压降，AA+评级私募债超额利差
较为稳定，但内部差异扩大，AA 评级私募债长久期超额利差上行，内部差
异同样扩大，投资者对弱资质主体的风险补偿要求更大。分行业看，超额
利差较高的行业为化工、食品饮料、城投、建筑工程等。 

 

投资策略：永续债警惕估值风险，私募债仍有挖掘空间 

当前高等级国企融资顺畅、永续债信用风险较为可控；但永续债的超额利差
和绝对收益处于偏低位置，导致对估值风险及条款风险的保护偏弱；并且近
期资金利率及利率债收益率波动幅度加大，永续债久期风险加大，需警惕估
值波动；此外，投资者对配置永续债要求的溢价补偿更高，特别是被记入权
益的永续债，定价的逻辑也从债向股切换。私募债方面，从超额利差来看，
中低评级私募债仍有价值挖掘的空间；并且，城投债作为私募债的发行主力，
融资环境改善，偿债能力尚可，满足负债成本压力下机构对收益率的要求，
存在挖掘的空间，但下沉仍需适度，提防城投的尾部风险。 

 

风险提示：违约风险加大、债券估值风险、流动性及条款风险。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/107605/daa24544-b9c9-4ca5-82ff-c5da62a1f6cf.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/107605/ba589496-d4b5-4999-82f4-38c7826cbd61.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/107605/ba589496-d4b5-4999-82f4-38c7826cbd61.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/107605/42c13f15-5281-4401-a067-b715765933d1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/107605/42c13f15-5281-4401-a067-b715765933d1.pdf
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永续债发债主体融资顺畅、但估值压降弱化配置价值 
今年 3 月份以来，永续债发行规模和净融资额维持高位；发债主体集中在信用资质较强的

AAA 品种及国有企业；并且当前市场融资环境分层，高等级国企融资顺畅，永续债发债主

体再融资风险可控，但永续债超额溢价压缩，低利率下久期风险加大，配置价值弱化。 

 

永续债发行规模保持高位、发行集中在优质主体 

首先，从总量上看，永续债发行规模和净融资额维持高位。从永续债的月度发行情况看，

除 2020 年 1、2 月受季节性因素明显收窄外，近期永续债发行规模维持高位。截至 5 月

27 日，今年 5 月永续债发行金额 1441.50 亿元，净融资额 1187.50 亿元。 

 

图表1： 永续债发行规模和净融资额维持高位 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所 

 

第二，从结构上看，发债主体集中在信用资质较强的 AAA 品种及国有企业。截至 2020

年 5 月 27 日，从评级来看，市场存量永续债中，评级以 AAA 和 AA+中高等级为主，分

别占比 75.44%和 20.09%，AA 及以下占比为 4.47%；在企业性质方面，地方国企和央企

发行的数目占比较高，分别为 75.66%和 20.75%，民企其他企业仅占 3.60%。从行业存

量规模看，银行、城投、公用事业、建筑装饰、综合是永续债的主力，存量规模分为别为

8458 亿、6367 亿、3645 亿、2528 亿及 2320 亿，以上行业的信用风险较低、偿债能力

较强。 

 

图表2： 永续债存量主体评级分布（按只数）  图表3： 永续债存量企业性质分布（按只数）  

 

 

 

注：数据截至到 2020 年 5 月 27 日。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 注：数据截至到 2020 年 5 月 27 日。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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第三，市场融资环境分层，高等级国企融资顺畅，永续债发债主体再融资风险可控。由于

中低评级信用风险持续暴露、疫情加剧了弱资质企业经营的不确定性，投资者风险偏好的

一致性导致融资环境分化，弱资质民营企业融资困难，而国企融资规模保持高位、融资利

率走低，而民企债券发行以及净融资均有所回落。我们曾在《永续债、私募债投资价值分

析》（2019.10）中提及，在永续债个券的信用资质判断上，重点关注企业的再融资能力，

企业能否以低成本再融资，是判断永续债能否按期偿还的重要依据。当前永续债发行人多

为央企、国企，再融资环境友好，高等级主体能够以较低的成本进行再融资，信用风险可

控。 

 

图表4： 市场融资环境分层、国企净融资维持保持正值 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所 

 

估值压降弱化永续债配置价值 

我们对永续债超额利差计算方法是：首先计算发行主体一定剩余期限区间 0.5-1 年，1-3

年，3-5 内永续债的收益率均值，再计算同一发行主体、同一剩余期限区间非永续公开发

行的债券收益率均值，将两者之差作为发行主体的永续超额利差。并且，为剔除资金面波

动的影响，我们规避月末的时间点，随机选取 2016 年 12 月 10 日、2018 年 1 月 10 日、

2019 年 1 月 10 日、2019 年 6 月 10 日、2019 年 9 月 24 日、2020 年 3 月 26 日、2020

年 5 月 18 日为七个超额利差的观测时间点，观测在不同时间点上永续债的超额利差变化

情况。 

 

分评级利差 

AAA 评级永续债，超额利差持续走低，短久期品种超额利差压降更为显著，配置价值弱

化。2019 年年中至今，通过时点数据可以发现，AAA 级永续债 1 年期以内超额利差自

238BP 回落至 168BP，3 年期以内超额利差自 100BP 的高位回落至 80BP 附近，3-5 年

期超额利差则自 92BP 下降至 63BP。低利率环境下投资者追逐安全的高票息收益，永续

债利差持续下行。同时，投资者对长久期永续债的风险偏好更低，长久期永续债的发行主

体以强 AAA 为主，导致其超额利差偏低。 

 

AA+评级永续债，超额利差处在历史高位，相比 AAA 评级永续债超额溢价较高。自 2019

年 9 月开始，AA+级永续债短久期超额利差均值出现小幅回落，长久期则持续走高，反映

投资者风险偏好维持低位，对中低评级且长久期的永续债要求更高的风险补偿。 

 

AA 评级永续债超额利差扩大，且处在相对高位。2019 年年中至今，3 年期以内 AA 评级永续

债超额利差均值维持在 149BP 以上，3 年以上品种由于发行较为困难，数据代表性不足。 
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图表5： 各评级永续债超额利差 

剩余 

期限 时间点 

AAA 级（BP） AA+级（BP） AA 级（BP） 

平均值 最小值 最大值 平均值 最小值 最大值 平均值 最小值 最大值 

(0,1] 2016-12-10 84  47  104  83  83  83  -- --  --  

2018-1-10 90  27  240  100  32  134  98  89  108  

2019-1-10 98  39  195  121  52  295  123  73  166  

2019-6-10 108  29  238  161  100  202  158  139  177  

2019-9-24 96  35  238  156  96  247  189  113  245  

2020-3-26 78  3  187  129  51  232  162  127  180  

2020-5-18 81  25  168  127  62  192  166  163  169  

(1,3] 2016-12-10 74  36  198  84  63  150  103  68  248  

2018-1-10 64  20  199  77  13  116  97  61  147  

2019-1-10 88  23  236  110  33  322  109  39  307  

2019-6-10 105  19  268  149  91  295  159  103  378  

2019-9-24 102  27  265  148  70  307  171  103  358  

2020-3-26 81  0  310  145  38  346  160  85  279  

2020-5-18 79  4 236  126  11  361  149  39 270  

(3,5] 2016-12-10 70  25  174  86  62  112  108  78  143  

2018-1-10 64  19  244  83  38  266  68  11  110  

2019-1-10 80  40  196  87  38  135  -- --  --  

2019-6-10 92  8  261  116  85  162  -- --  --  

2019-9-24 72  12  183  143  92  272  117  117  117  

2020-3-26 56  16  216  176  74  268  -- -- -- 

2020-5-18 63  11 169  191  133  274  -- -- -- 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

分行业利差 

永续债超额利差与行业盈利修复及企业再融资能力高度相关。从绝对数额来看，目前行业

超额利差较高的行业为煤炭、农林牧渔、租赁、钢铁、城投。煤炭、钢铁等产能过剩行业

受下游需求疲软影响，企业盈利修复存在不确定性；农林牧渔等消费服务行业受疫情国内

蔓延直接冲击，叠加居民消费修复缓慢，投资者对相关企业盈利修复情况存在担忧；城投

企业融资能力易受政策影响，长期偿债能力不确定性较强，表现为短端溢价下行而长端上

行；高财务杠杆经营的租赁行业受制于疫情对产需的冲击，不确定性增强使溢价提升。从

时间维度来看，2019 年年中以来大部分行业永续债利差处于下降趋势，钢铁、煤炭、租

赁等行业波动上行。 
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图表6： 永续债分行业超额利差 

 

资料来源:Wind,华泰证券研究所 

 

个券利差 

从个券层面来看，永续债收益率自 19 年起显著下行，超额溢价压缩，配置价值弱化。我

们选取 AAA 评级煤炭、电力、城投三个行业的 6 只永续债作为代表，可以发现永续债收

益率自 19 年 4 月的高位一路下行。在货币政策宽松和机构缺优质资产的推动下，超额溢

价压缩，配置价值弱化。 

 

图表7： AAA 评级永续债中债估值收益率自 19 年明显下行 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所 

行业 期限 2016/6/10 2018/1/10 2019/1/10 2019/6/10 2019/9/24 2020/3/26 2020/5/18
（0,1] -- 62 113 156 162 108 105
(1,3] 80 83 107 144 146 122 114
(3,5] 85 80 81 105 118 122 115
（0,1] -- 99 82 94 42 31 27
(1,3] 49 54 66 78 68 58 61
(3,5] 52 83 69 53 49 47 50
（0,1] -- -- 91 104 127 76 125
(1,3] -- 56 109 128 117 118 82
(3,5] 75 67 77 63 54 32 45
（0,1] -- 73 -- 72 59 24 --
(1,3] 84 67 94 65 117 102 132
(3,5] -- 71 115 -- 88 47 90
（0,1] 104 111 108 166 136 87 101
(1,3] 86 83 91 139 137 71 100
(3,5] 107 58 -- -- -- -- --
（0,1] -- -- 89 89 131 -- 40
(1,3] 63 60 75 76 70 50 44
(3,5] 25 -- -- -- -- -- --
（0,1] -- 100 129 135 126 48 --
(1,3] 105 60 109 102 92 66 54
(3,5] 80 55 119 63 24 41 36
（0,1] -- 90 68 72 89 127 111
(1,3] 62 63 97 114 108 95 85
(3,5] 61 64 -- 53 35 24 21
（0,1] -- 71 116 170 119 119 129
(1,3] 84 62 104 130 126 118 112
(3,5] 122 76 88 132 128 216 169
（0,1] -- 134 143 -- 146 127 --
(1,3] 117 92 97 175 166 146 152
(3,5] -- -- -- -- -- -- --
（0,1] -- -- 68 82 85 55 43
(1,3] 61 53 53 40 83 192 77
(3,5] -- 76 -- -- -- -- --
（0,1] -- 107 167 146 134 121 98
(1,3] 107 84 103 133 128 115 96
(3,5] 77 63 99 135 -- -- --
（0,1] 75 77 105 142 107 70 97
(1,3] 116 81 80 105 112 66 64
(3,5] 68 58 58 -- -- -- --
（0,1] -- -- 97 123 123 111 85
(1,3] 70 75 89 106 99 98 84
(3,5] 72 69 83 122 73 39 61
（0,1] -- -- -- 117 93 69 138
(1,3] 38 58 119 127 129 117 94
(3,5] 76 88 -- -- -- -- --
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具体到发债主体上，由于篇幅限制，本文仅列示超额利差在 100bp 以上的主体。 

 

图表8： 永续债主体超额利差 

发行主体 平均利差（BP） 发行主体 平均利差（BP） 发行主体 平均利差（BP） 

吉林城建 361 山西交开投 157 北控水务集团 131 

西安高科 298 武汉地铁 157 海国鑫泰 130 

济宁城投 274 南京江北建投 156 黄发集团 130 

高新致远 270 蓝光发展 156 建发房地产 130 

山钢集团 227 红豆集团 155 中国节能 129 

通泰集团 223 同煤集团 152 宿迁城投 128 

盐城城资 223 云南公投 152 广投集团 127 

长春轨交 217 天保投控 150 中建六局 126 

济高控股 209 天恒置业 150 云南能投集团 126 

天津武清 208 贵州高速公路 149 阳光城 125 

淮北建投 206 浪潮信息 148 云南建投 125 

淮安交通 200 轻工盐业 147 中交租赁 124 

淮安水利 199 湖南建工集团 147 泰达控股 123 

北部湾港集团 190 淮安开发控股 146 中交三航局 122 

广州地铁 190 南昌水投 144 福建省电子信息集团 122 

盐城高新 189 西永微电园 144 大丰海港控股 120 

柳州投控 188 特变电工集团 144 南山开发 120 

盐城东方 187 欧亚集团 144 株洲国投 119 

北方电力 187 中材科技 143 滨海建投 118 

湖南粮食集团 186 衡阳城投 143 宣城国资 118 

连云港港 184 广西建工集团 142 中林集团 118 

南京新港 181 开滦集团 141 淄博城运 117 

云投集团 180 环球租赁 141 山西建投 117 

株洲高科集团 180 桐乡城投 141 凯盛集团 116 

潞安集团 178 柳州东城 141 国泰租赁 115 

广西西江集团 177 广物控股 140 首开股份 114 

中南建设 174 鲁商集团 140 广东航运集团 114 

柯桥国资 173 甘肃公交建集团 140 内蒙古高路 112 

株洲城发集团 172 海通恒信 138 连云港城建集团 111 

如皋经开 169 陕西高速集团 137 晋城煤业集团 111 

特变电工 169 交通控股 137 吴中经发 110 

宿迁经开 169 蓝星集团 137 南京江北新区 110 

烟台港 168 联发集团 136 上饶城投 109 

鹰潭市投融资 167 珠海港集团 136 江投集团 107 

北大荒集团 167 冀中能源 136 晋能交投 106 

广西农垦 166 扬州经开 136 华发股份 106 

福建建工 166 胶州湾发展 134 日照港 106 

南宁轨道交通 165 汾湖投资 134 江宁经开 106 

柳钢集团 164 海投集团 134 上饶国资 106 

天津武清开发 163 扬州新盛 133 中国有色集团 106 

营口港务集团 163 电建地产 133 漳州城投集团 104 

威宁投资集团 163 江苏悦达 133 镇江国投 103 

国信控股 162 光明地产 132 乌江能投 102 

宝龙实业 161 铜陵有色 132 武汉市政建设集团 101 

阳煤集团 159 汉江国资 131 厦门路桥集团 101 

新城控股 158 淮安城资 131 涪陵国投 100 

浦口经济开发区 158 温州名城 131   

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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私募债以城投为主，价值挖掘空间犹存 
本文所指私募债包含中小企业私募债及定向工具，二者因为仅面向合格投资者销售、市场

流动性差以及质押困难等因素影响，因而票面利率较高。 

 

发债主体以中低评级为主，城投债占比较高 

2019 年中以来，私募债净融资额虽然波动较大，但整体保持高位。去年年中以来，私募

债净融资额虽然波动较大，但整体保持较高水平，进入 2020 年后，1 至 2 月因季节性因

素及疫情扰动略有回落，3、4 月新发行及净融资额保持高位，5 月（截至 5 月 27 日）略

有回落。从私募债的月度发行情况看，截至 5 月 28 日，2020 年 5 月私募公司债和定向工

具发行规模和净融资额略有回落，分别为 1287.95 亿元和 957.97 亿元。 

 

图表9： 私募债发行与到期 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所 

 

发债主体以中低评级为主，集中在地方国企，城投债占比较高。截至 2020 年 5 月 27 日，

市场存量私募公司债和 PPN 中，从评级来看，主要集中于 AAA、AA+和 AA 三个品种，

分别占比 19.10%、34.55%和 39.68%；企业性质方面，地方国企、央企和民企占比较高，

分别为 86.64%、4.56%和 5.44%，外资和其他企业仅占 3.36%。从行业分布看，主要集

中于城投、房地产、建筑装饰这三个行业，金额分别为 33987 亿、4328 亿、4017 亿，分

别占全部存量私募债余额的 60.72%、7.73%、7.18%。 

 

图表10： 私募债存量主体评级分布（按只数）  图表11： 私募债存量企业性质分布（按只数）  

 

 

 

注：数据截至 2020 年 5 月。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

 注：数据截至 2020 年 5 月。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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超额利差略有压降、价值挖掘空间犹存 

我们对私募债超额利差计算方法是：首先计算发行主体一定剩余期限区间 0.5-1 年,1-3

年,3-5 内私募债的收益率均值，再计算同一发行主体、同一剩余期限区间公开发行的债券

收益率均值，将两者之差作为发行主体的私募债超额利差。并且，我们规避月末的时间点，

随机选取 2016 年 12 月 10 日、2018 年 1 月 10 日、2019 年 1 月 10 日、2019 年 6 月 10

日、2019 年 9 月 24 日、2020 年 3 月 26 日、2020 年 5 月 18 日为七个超额利差的观测

时间点，观测在不同时间点上私募债的超额利差变化情况。 

 

分评级利差 

AAA 评级私募债超额利差略有压降。2019 年以来，AAA 私募债的超额利差小幅下降，但

超额利差落至历史低位，反映投资者对高等级私募品种的认可度较高。 

 

AA+评级私募债超额利差较为稳定，内部差异扩大。2019 年初至今，AA+级私募债超额

利差均值较为稳定，波动幅度在 15bp 以内，长短期利差差异收窄，而同期限内部差异走

阔，反映市场对不同主体的定价差异较大。 

 

AA 评级私募债长久期超额利差上行，内部差异扩大。1 年期以内的私募债超额利差变化

不大，而长久期超额利差明显上行，投资者风险偏好减弱，对低评级主体要求的风险补偿

提升。长久期利差内部差异明显扩大，反映投资者对弱资质主体定价的风险补偿差异扩大。 

 

图表12： 各评级私募债超额利差 

剩余 

期限 时间点 

AAA 级（BP） AA+级（BP） AA 级（BP） 

平均值 最小值 最大值 平均值 最小值 最大值 平均值 最小值 最大值 

(0,1] 2016-12-10 75  7  229  89  21  321  101  3  379  

2018-1-10 78  6  176  92  13  242  117  2  309  

2019-1-10 80  7  235  101  4  1242  101  21  224  

2019-6-10 77  0.2  245  106  34  1099  101  11  310  

2019-9-24 75  21  216  108  16  1260  101  7  291  

2020-3-26 82  36  199  95  31  247  96  25  376  

2020-5-18 72  32  135  93  45  393  99  8  252  

(1,3] 2016-12-10 75  20  297  97  28  327  114  0  400  

2018-1-10 69  3  386  89  21  365  97  2  416  

2019-1-10 74  28  203  88  10  330  109  0  468  

2019-6-10 68  14  260  91  13  328  101  3  387  

2019-9-24 71  24  346  89  16  203  103  2  402  

2020-3-26 84  9  201  87  1  383  84  5  341  

2020-5-18 65  8  135  88  3  332  118  6  431  

(3,5] 2016-12-10 98  38  277  117  12  341  132  10  401  

2018-1-10 69  36  109  87  31  401  106  17  207  

2019-1-10 79  18  216  95  10  256  111  11  312  

2019-6-10 74  1  187  93  14  230  118  6  323  

2019-9-24 81  17  338  97  15  260  136  8  447  

2020-3-26 88  9  175  85  11  290  83  7  329  

2020-5-18 68  9  138  94  8  323  146  2  467  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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分行业利差 

私募债行业超额利差受行业整体盈利修复及偿债能力影响。从绝对数值来看，超额利差较

高的行业为化工、食品饮料、城投、建筑工程等行业。疫情冲击下海内外需求弱化导致投

资者对食品饮料等行业的盈利修复及偿债能力存在担忧；而化工存在短期现金流弱化、油

价下跌冲击企业盈利空间。从时间维度来看，2019 年年中以来，各行业私募债不同期限

超额利差升降不一，无明显趋势。 

 

图表13： 私募债分行业超额利差（BP） 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所 

 

  

行业 期限 2016/6/10 2018/1/10 2019/1/10 2019/6/10 2019/9/24 2020/3/26 2020/5/18
（0,1] 83 106 94 97 99 93 95
(1,3] 102 93 97 156 98 86 106
(3,5] 117 98 102 104 116 86 118
（0,1] 65 86 95 69 65 -- 80
(1,3] 77 58 75 72 81 93 63
(3,5] 52 -- -- -- -- -- --
（0,1] 58 141 114 94 98 90 84
(1,3] 125 101 102 92 87 85 75
(3,5] 167 96 103 93 105 81 66
（0,1] 67 67 62 68 66 -- 116
(1,3] 79 64 85 62 68 63 71
(3,5] 101 73 92 74 54 -- 72
（0,1] 93 116 93 77 63 -- 100
(1,3] 135 76 84 67 40 114 69
(3,5] 191 -- -- -- 86 89 54
（0,1] 90 93 101 75 96 103 108
(1,3] 91 118 121 118 128 87 77
(3,5] 160 90 76 81 113 82 147
（0,1] 108 115 -- 74 -- -- --
(1,3] 94 90 74 71 80 142 57
(3,5] 156 -- -- -- -- -- --
（0,1] 108 89 58 107 75 -- 115
(1,3] 119 153 79 91 92 74 108
(3,5] 98 -- -- -- 211 -- --
（0,1] 108 87 104 94 117 89 79
(1,3] 107 69 111 72 73 73 69
(3,5] 158 76 65 76 82 85 67
（0,1] 149 81 87 79 67 -- 82
(1,3] -- 79 80 73 84 -- --
(3,5] -- -- -- -- -- -- --
（0,1] 124 89 96 115 94 103 85
(1,3] 115 84 91 63 70 94 84
(3,5] 103 95 -- -- -- 81 88
（0,1] 96 54 96 76 105 -- 120
(1,3] 119 62 82 79 84 44 82
(3,5] -- 83 -- -- -- -- --
（0,1] 120 135 -- -- -- -- --
(1,3] -- -- 81 110 -- -- --
(3,5] -- -- -- -- -- -- --
（0,1] 110 -- -- -- -- -- 47
(1,3] 90 57 87 34 50 77 57
(3,5] -- -- 111 168 174 -- --
（0,1] 45 126 109 97 103 195 83
(1,3] -- 82 71 86 106 109 --
(3,5] -- -- -- -- -- 31 60
（0,1] 87 96 75 88 85 78 --
(1,3] 136 77 75 64 80 75 95
(3,5] 154 97 111 115 7 -- --
（0,1] 97 81 136 142 161 128 87
(1,3] 93 87 76 80 84 83 72
(3,5] 123 88 94 91 97 77 84
（0,1] 44 82 88 92 82 69 63
(1,3] 59 65 88 79 75 71 62
(3,5] 66 56 96 87 61 101 60
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个体利差 

由于篇幅限制，本文仅列示私募债超额利差在 120bp 以上的主体。 

 

图表14： 私募债超额利差 

发行主体 平均利差（BP） 发行主体 平均利差（BP） 发行主体 平均利差（BP） 

新沂交投 449  新密财源 170  镇江交通产业集团 137  

启东创投 434  如东东泰 169  盐城国投集团 137  

郑蒲港新区建投 427  皖江高科 169  广元投控 137  

新城公司 389  海城金财 168  春华水务 137  

准旗国资 372  郴州百福 167  锦都工投 137  

太和国投 354  威海中城 167  荆门高新 136  

韩城城投 344  西秀城投 166  余姚工业园 136  

新昌投发 332  湘环科 166  株洲高科集团 136  

永州经投集团 332  常州交通 166  经开区建投 136  

泰州华信 323  昆山交发 166  亳州城建 136  

金潼公司 322  随州城投 165  锡东科技 136  

沿海开发公司 321  昌阳投资 165  柳州东城 135  

洋口港 309  高密城投 165  湘潭高新 135  

泸州工投 307  建湖城投 163  元禾控股 135  

安市淮阴 297  泰安泰山控股 161  重庆大足 135  

安经开建投 292  如皋经开 161  嘉湘集团 134  

花山城投 285  海投集团 160  美晨生态 134  

大同建投 280  慈湖高新 159  余姚经开 133  

乳山国运 280  东丽城投 158  宁投公司 133  

汇兴集团 267  平阳国发 158  运城城投 133  

天台国资 264  濮阳投资 157  鹰潭市投融资 132  

海州湾集团 263  园业实业 157  广安建设集团 131  

丰都国投 252  安顺城投 157  南充航空港 131  

鑫泰集团 250  松原城开 156  建邺高科 131  

通泰集团 250  新宇建投 156  永州城投 130  

湖南天易 246  九龙园公司 156  老河口建投 129  

丰县城投 243  鹤壁投资 155  遂宁天泰 129  

吐鲁番地区国投 240  百盐集团 155  山西电力集团 129  

吉林城建 230  龙建投资 155  天目湖集团 129  

济宁建投 229  金坛交通 155  开滦集团 128  

安吉城投集团 228  重庆旅投 155  广州天建 128  

嵊州投控 228  北辰建设 154  新湖中宝 128  

海发集团 228  百投集团 154  随州建投 128  

开泰城建 228  临沂城资 154  雅安发展 127  

济源建投 223  盐城高新 153  麒麟城投 127  

宁乡国资 223  云南水务 153  铜山城投 127  

港投集团 219  山东宏桥 153  中泰化学 126  

建湖开投 216  靖江港口 152  新建元 126  

宣城建投 216  泾河新城 152  金灌集团 125  

金坛国发 215  长沙经开 152  连云港港 125  

姜堰城投 215  山东金鲁班集团 151  沛县城投 125  

四川龙阳 215  钦州开投 150  淮南城投 124  

蓝海投资 209  秦巴新城 149  镇江国投 124  

唐山通顺 208  邳州恒润 149  海安城改 124  

茂名港集团 208  绿港集团 149  润业公司 124  

本溪城投 207  汝州鑫源 148  浐灞发展 124  

宜兴拓业 206  合川城投 147  遵义经开投 124  

桂林新城投 206  绍兴城中村改造 147  大足建设 124  

德清建投 205  茶园建设 147  兴荣集团 123  

长寿经开 204  滨江新城 146  滇池投资 123  

綦江东部新城开发 200  伟驰建设 146  望城经开 123  

惠临投资 199  怀化经开 145  镇江城建 123  

金洲新城 197  巨化集团 145  昆明产投 123  

万盛开投公司 196  北辰科技 145  江门高新 123  

淮安城资 195  秦皇岛国资公司 144  山西路桥 123  
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发行主体 平均利差（BP） 发行主体 平均利差（BP） 发行主体 平均利差（BP） 

龙岗公司 194  吉首华泰 144  华宇集团 123  

常德鼎力 193  铜梁金龙 144  大唐租赁 123  

新梁投开 189  铜陵建投 144  洞庭新城 122  

金松集团 185  金华融盛 143  高淳经开 122  

新沂城投 184  湘潭万楼 142  大冶城投 122  

马鞍山经开区建投 183  宝鸡城投 142  山西天然气 122  

水城投资 179  随州高新有限公司 142  许昌投资 122  

镜湖建投 179  六合交通工程 141  沿江公司 122  

惠通投资 178  营口港务集团 141  东港集团 122  

马鞍山南部经开 178  海门城发集团 141  遂宁开达 122  

万宝开投 177  吴中城建 141  内江建工 121  

安吉西北开发 177  汕头投资 140  芙蓉城投 121  

阜阳集团 177  金源资产 140  嘉兴经投 121  

新沂经开区建设公司 177  巴南园区公司 140  灌江控股 121  

陆港集团 176  新开元城市建设 140  柯桥城投 121  

兖州惠民 175  浏阳城建 139  丽水城发 121  

丰经开 175  曹妃甸国控 139  红日交投 121  

城投公司 175  海安经开 139  广安控股 120  

彭州工投 174  绍柯投资 138  益阳城投 120  

淮北建投 174  郴州产投 138  任丘建投 120  

长寿生态 173  如皋交投 138  宿州城投 120  

驻马店投资 172  蒙城城投 138  惠开集团 120  

大江公司 171  天津武清 137  广西农垦 120  

渝南资产 171  丹阳高新 137  融创地产 120  

仁发展 170  怀化交投 137  兰州城投 120  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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投资策略：永续债警惕估值风险，私募债仍有挖掘空间 
永续债发债主体融资顺畅、但估值压降弱化配置价值 

首先，市场融资环境分层，高等级国企融资顺畅、永续债信用风险较为可控。当前信用债

再融资环境友好，而永续债发行人又多为央企、国企，其中的高等级主体能够以较低的成

本进行再融资，信用风险较为可控。 

 

但是，永续债的超额利差和绝对收益处于偏低位置，弱化配置价值。截至 2020 年 5 月 27

日， AAA 级永续债可对比主体数量最多，相比于同等级的不含权信用债存在票息溢价；

AA+利差分布较广，长久期超额利差处于历史高位，投资者要求的风险补偿更高；AA 级

长久期发行较为困难，利差分布收窄，需警惕信用风险。具体来看，AAA、AA+、AA 永

续超额利差均值分别为 74.20、147.83、157.73BP，处于偏低位置，绝对收益偏低导致对

估值风险及条款风险的保护偏弱；并且近一周资金利率及利率债收益率波动幅度加大，相

应的，永续债久期风险加大，需警惕估值波动。 

 

图表15： 永续债配置价值弱化 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所 

 

此外，从投资者行为来看，配置永续债要求的溢价补偿更高。从实际投资运作情况看，监

管要求、配置偏好影响下，银行自营、保险资金和公募基金对永续债要求的溢价补偿更高、

配置需求有限。例如，受计提风险资本计提影响，银行自营配置永续债的性价比较低。根

据《商业银行资本管理办法》，商业银行对一般企业的债权需要 100%计提风险资本，对工

商企业的股权投资的风险计提权重为 400%或 1250%。考虑资本金占用后，银行自有资金

投资永续债的真实收益率变为原来的 0.08/0.25/1 倍，配置性价比较低。而保险资金并未

明确规定可以投资非银行永续债，从保监会 19年 7号文允许险资投资于银行永续债来看，

保险资金的具体投向仍受一定监管约束，目前并未大举投资永续品种；而公募基金则偏好

流动性较好的短久期资产，不同机构对永续债投资的约束也不尽相同，对永续债的配置意

愿也不强。 

 

图表16： 商业信用风险资本计提权重 

项目 权重 

对一般企业的债权 100% 

被动持有的对工商企业的股权投资 400% 

因政策性原因并经国务院特别批准的对工商企业的股权投资 400% 

对工商企业的其他股权投资 1250% 

资料来源：央行，华泰证券研究所 
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特别地，随着被记入永续债的主体增多，投资者对永续债的定价逻辑也从债向股切换，要

求的风险补偿更高。财政部新规后“19 红豆 MTN002”、“19 南山开发 MTN002”、“19

中铁建 MTN001”3 只债券明确将清偿顺序列一般债权之后，明确了次级属性。永续债被

认定为权益投资后，投资者群体变窄、定价逻辑从债向股切换。具体而言，对银行类机构

的次级属性永续债的风险权重提高，真实投资益率下降；公募基金等机构产品需具备权益

类产品投资范围才能购买权益类永续债，从而导致永续债的定价标准变成了权益类品种。 

 

图表17： 具有权益属性的永续债要求的风险补偿更高 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

关注私募债的价值挖掘空间 

首先，从超额利差来看，中低评级私募债仍有价值挖掘的空间。截至 2020 年 5 月 27 日，

AAA、AA+、AA 私募利差均值分别为 68.29、91.57、108.67BP。私募品种流动性溢价仍

在，票息优势明显。在评级方面，AAA 评级超额利差均值较低，分布收窄；而 AA+及 AA

评级私募债超额利差较高，并且存量债券个数较多，具有价值挖掘的空间。从品种角度出

发，投资者可以在维持主体等级不变的前提下，在非公开品种中寻求超额收益。 

 

图表18： 私募债仍有一定挖掘空间 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所 
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其次，城投债作为私募债的发行主力，融资环境改善，满足负债成本压力下机构对收益率

的要求。2019 年报已经反映了城投债务结构变化的方向，融资结构呈现债券替代信贷的

趋势，分等级来看，AAA、AA+中高等级改善更为明显；并且城投债作为私募债的发行主

力，融资环境改善，偿债能力尚可，满足负债成本压力下机构对收益率的要求。因此，我

们建议在私募债中挖掘城投债的超额收益机会，但下沉仍需适度，提防城投的尾部风险。 

 

图表19： 2019 年起城投债净融资改善 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

1、 违约风险加大：宏观经济增速下行压力将进一步增大，需求端萎靡或将导致信用债违

约率继续上升。 

2、 债券估值、流动性及条款风险。永续债及私募债流动性较差，需警惕债券估值及流动

性风险；永续债利息递延、展期等条款带来的不利影响。 
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