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  政策大事记 

全国：4 月 10 日，财政部指出惠誉主权信用评级方法论未能有效前瞻性反映

财政政策正面作用，地方政府债务化解有序推进、风险可控。同日，央行等七

部门发文加强支持绿色债券。近日，两家评级机构收到珠江人寿终止评级函。

4 月 7日，碧桂园港交所公告明确公司与债权人及主要顾问紧密合作，在建立

境外债务重组程序上取得积极进展。 

区域：4月 9日，根据界面新闻报道，中信信托两只贵州政信逾期产品的受益

人大会投票表决结果出炉，均为通过，兑付 8折本金，豁免全部利息。11日，

据鲁网，潍坊市 17家企业整合组建为 6大集团，分别对应城投、产投、金融、

化债纾困等 6大领域。11日，天津市委金融工作会议明确积极探索化解债务、

盘活资产的有效路径和方法，分类推动融资平台公司市场化改革转型。10日，

韩城市委书记明确历经五年化债，各类历史问题已逐个清零。11 日，重庆市

黔江区明确新增融资综合成本控制在 6.3％左右，累计压降 53.15亿元的高息

债务。9日，郑州市明确全面梳理政府隐债、平台公司及城投类企业各类地方

债务情况，高质量编制“1＋6”化债方案。4月 8日，水发集团巡察整改通报

明确推进银团贷款业务落地，优先置换部分存量带担保的债务。 

 市场走势 

一级市场：本周信用债净融大幅增加，短期限城投占比较高，整体发行结果较

好。全周信用债总计发行 3682.26亿元，净融资金额 459.56亿元。从期限来

看，短期品种为发行主力，1年及以内的短期品种发行金额为 1180.98亿元。

区域上江苏、浙江、重庆为发行主力。其他行业方面，非银金融、建筑、电力、

运输、房地产等行业发行较多。从发行结果来看，全周 320 只债券发行区间

可查，最终票面利率落于发行区间上半区的共 120 只，落于下半区的共 200

只，一级发行结果较预期较好。50 只结果位于上半区的债券中，贴上限发行

的共 23 只，其中 4 只收益率在 4%以上，对应主体分别为山东海化集团、光

大嘉宝、西宁城投、商丘新城。本周城投债发行热度有所提升，全周发行的城

投债中认购倍数最高的为 7.50倍的江苏的“24钟山资产 MTN002”，其余大

多数在 2-3 倍之间。 

2024年以来新发债券城投：2024年以来共有 26家城投主体新发行了 36只债

券，涉及主体主要分布在江苏、山东、河南等区域，其中徐州高新控股集团有

限公司在募集中声明为市场化经营主体。 

二级市场：本周信用债收益率持续全面下行，城投债和产业债利差均大幅压缩。

本周城投债和产业债利差分别变动-8.74BP、-9.22BP。 

高收益债市场：本周贵州、广西高收益成交规模增幅较大，高收益地产债成交

价涨跌互现。城投债方面，本周贵州、天津、广西有高收益城投债成交规模较

大，贵州、广西成交规模较上周较多增加；地产债方面，成交价格结构性差异
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较大，地板价中主要为旭辉集团，50至 80元附近中间档位则主要是金地集团、

万科、重庆龙湖、厦门中骏，另有新湖中宝成交，价格在 95 元以上。本周高

收益地产债成交价涨跌互现，金地集团、厦门中骏、新湖中宝、旭辉集团、重

庆龙湖、万科较上周分别变动 1.23元、1.50元、0.24元、-0.04元、-0.90元、

-1.85 元。 

评级及折算率变化：本周穆迪将新城发展控股有限公司主体评级由 B2/负面下

调为 Caa1/负面，将绿地香港控股有限公司主体评级由 Caa2/负面下调为 Ca/

负面，将海隆控股有限公司主体评级由 Caa1/负面下调为 Caa2/负面。折算率

调整方面，本周上交所共有 46 家主体的 70 只信用债标准券折算率下调幅度

大于或等于 0.1，其中城投债 7只，分布在天津、贵州、陕西。68只信用债折

算率下调幅度为 0.1，主要分布在城投、非银金融、房地产、运输、钢铁等行

业，所属主体主要包括天津城市基础设施建设投资集团有限公司、山东高速集

团有限公司、云南省能源投资集团有限公司、海通恒信国际融资租赁股份有限

公司、山东钢铁集团有限公司等。2 只信用债折算率下调幅度大于 0.1，所属

主体分别为苏州元禾控股股份有限公司、联发集团有限公司。 

 风险提示：城投融资环境收紧超预期，信用风险暴露超预期。 
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1 政策大事记 

1.1 全国层面 

1）财政部：惠誉主权信用评级方法论未能有效前瞻性反映财政政策正面作用，地方政

府债务化解有序推进、风险可控 

4 月 10 日，财政部有关负责同志就惠誉下调我主权信用评级展望有关问题答记者问。

就惠誉国际信用评级公司下调我主权信用评级展望，指出惠誉主权信用评级方法论的指标体

系，未能有效前瞻性反映财政政策“适度加力、提质增效”对推动经济增长、进而稳定宏观

杠杆率的正面作用。 

地方政府债务化解，指出财政部安排一定规模的再融资政府债券，支持地方化解融资平

台隐性债务，清理政府拖欠企业账款，缓解到期债务压力，降低利息支出。各地按照“省负

总责，市县尽全力化债”的原则，制定具体措施，整体缓解地方债务风险。法定债务本息兑

付保障有效，隐性债务规模下降，政府拖欠企业账款清偿工作积极推进，地方融资平台数量

减少。总体来看，我国地方政府债务化解工作有序推进，风险可控。 

2）央行等七部门：发文加强支持绿色债券 

4 月 10 日，央行等七部门联合发布关于进一步强化金融支持绿色低碳发展的指导意见。

其中提到，支持符合条件的企业在境内外上市融资或再融资，募集资金用于绿色低碳项目建

设运营。大力支持符合条件的企业、金融机构发行绿色债券和绿色资产支持证券。积极发展

碳中和债和可持续发展挂钩债券。支持清洁能源等符合条件的基础设施项目发行不动产投资

信托基金(REITs)产品。支持地方政府将符合条件的生态环保等领域建设项目纳入地方政府债

券支持范围。 

3）两家评级机构收到珠江人寿终止评级函 

近日，两家评级机构收到珠江人寿终止评级函，宣布终止对其主体及相关债券的信用评

级，至此，今年已有 4 则险企信用评级终止公告。近一年，累计涉及 7 家保险公司 9 只资本

补充债，总规模达 140 亿元。其中，3 只资本补充债选择不赎回，涉及规模 43 亿元，，险

企偿付能力不足问题值得关注。  

4）碧桂园：公司与债权人及主要顾问紧密合作，在建立境外债务重组程序上取得积极

进展  

4 月 7 日，碧桂园港交所公告，过去数月，本公司与债权人及主要顾问紧密合作，在建

立境外债务重组程序上取得积极进展，并在有序地推进该程序。主要财务顾问正持续推进现

金流模型的准备工作。此外，为向债权人提供共同的资讯平台，本公司已聘请了德安华，以

对债权人负有谨慎责任为前提，对本集团进行独立债务回收率分析，帮助债权人未来在审视

公司经营情况时能够做出更好的理性判断。 

1.2 区域层面 

1）贵州：两只逾期信托产品拟 8 折兑付 

4 月 9 日，根据界面新闻报道，中信信托两只贵州政信逾期产品的受益人大会投票表决
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结果出炉，均为通过。总体可以概括为兑付 8 折本金，豁免全部利息。界面新闻此前报道，

包括国通信托、雪松信托、长安资产等在内的多家资管机构旗下的逾期政信产品召开受益人

大会，对方案进行投票，基本都为通过，只有中泰信托播州国投项目被否决，或许是因为兑

付比例不同，通过的方案基本都是偿付剩余全额，免去逾期利息或给于低息等。但中泰信托

的方案是 7 折和解。 

2）潍坊市：17家企业整合组建为 6大集团，分别对应城投、产投、金融、化债纾困等

6 大领域 

4 月 11 日，据鲁网，近日潍坊将 17 家市属国企整合组建为 6 大集团，分别对应城投、

产投、金融、产业运营、资产管理、化债纾困 6 大领域。此次重组整合，从出台重组方案，

到新公司组建，再到股权划转，不到一个月基本完成，力度之大、速度之快前所未有，是近

年来潍坊市规格高、力度大、范围广的市属企业优化整合。  

具体来看，按照聚焦主责主业、突出规模集聚、强化统筹兼顾原则，潍坊将产业相近、

业务相关的 17 家企业，整合组建为城投、产投、金融、产业运营、资产管理、化债纾困 6

大领域企业集团，并明确了各企业集团功能定位和产业板块。 

3）天津市委金融工作会议：积极探索化解债务、盘活资产的有效路径和方法，分类推

动融资平台公司市场化改革转型 

4 月 11 日，天津市委金融工作会议召开。市委书记陈敏尔指出要有力有效防范和化解经

济金融风险，深入落实中央一揽子政策，用好金融市场活水，积极探索化解债务、盘活资产

的有效路径和方法，优化完善投融资管理体制，分类推动融资平台公司市场化改革转型，强

化财政收支精细管理，维护金融市场稳健运行。 

4）韩城市委书记：历经五年化债，各类历史问题已逐个清零  

据韩城市人民政府，4 月 10 日市委书记亢振峰表示，历经五年化债和各类历史问题逐

个清零，韩城已经轻装上阵，重新迈上了高质量发展的新征程。  

5）重庆市黔江区：新增融资综合成本控制在 6.3％左右，累计压降 53.15 亿元的高息债

务  

4 月 11 日，据黔江区政府官网，经过一季度的努力，区国资委积极控制了企业的融资成

本。采取了多渠道融资方式，大力降低了高息债务和融资成本。新增的融资综合成本控制在

6.3％左右，累计压降了 53.15 亿元的高息债务，并注销了 1 户压减融资平台。  

6）郑州市：全面梳理政府隐债、平台公司及城投类企业各类地方债务情况，高质量编

制“1＋6”化债方案 

4 月 9 日，据郑州市人民政府官网，郑州市人民政府关于印发郑州市 2024 年国民经济

和社会发展计划的通知。明确做好 REITs（基础设施领域不动产投资信托基金）项目推进，

进一步加大保障性租赁住房等领域的 REITs 项目梳理选报力度，争取高新产业园项目成功发

行，争取更多项目进入国家试点项目库。全面梳理政府法定债务、政府隐性债务、政府拖欠

企业账款、平台公司及城投类企业各类地方债务情况，高质量编制“1＋6”化债方案。推动

企业建立“631”债务偿还机制，谋划好到期债务本息接续偿还的具体措施。积极争取中央

再融资债券、隐性债务风险化解试点、新增债券偿还政府拖欠企业账款、金融支持债务风险

化解等政策。 
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7）水发集团巡察整改通报：推进银团贷款业务落地，优先置换部分存量带担保的债务 

4 月 8 日，据水发集团官网，中共水发集团有限公司委员会关于十二届省委第三轮巡视

集中整改进展情况的通报。“执行省国资委对省属企业担保事项要求不到位”的问题，已逐

步压降担保规模。推进银团贷款业务落地，优先置换部分存量带担保的债务。  

2 一级市场 

总量上看，本周信用债净融大幅增加。截至 4 月 13 日，按起息日口径全周信用债共发

行 465 只，总计 3682.26 亿元，期间信用债偿还金额为 3222.70 亿元，信用债净融资 459.56

亿元。 

图 1：全周信用债净融资状况 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

具体明细方面，从期限来看，短期品种为发行主力。1 年及以内的短期品种发行金额为

1180.98 亿元，1 至 3 年品种发行金额为 1084.35 亿元，3 至 5 年品种发行金额为 984.37 亿

元，5 年以上品种发行金额为 192.78 亿元。 

从分类来看，城投债发行占比有所下降，发行数量 134 只，数量占比 29%，发行金额

833.96 亿元，金额占比 23%。区域上江苏、浙江、重庆为发行主力。其他行业方面，非银

金融、建筑、电力、运输、房地产等行业发行较多。从发行结果来看，全周 320 只债券发行

区间可查，最终票面利率落于发行区间上半区的共 120 只，落于下半区的共 200 只，一级

发行结果较预期较好。50 只结果位于上半区的债券中，贴上限发行的共 23只，其中 4 只收

益率在 4%以上，对应主体分别为山东海化集团、光大嘉宝、西宁城投、商丘新城。本周城

投债发行热度有所提升，全周发行的城投债中认购倍数最高的为 7.50 倍的江苏的“24 钟山

资产 MTN002”，其余大多数在 2-3 倍之间。  
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图 2：全周城投债区域分布概况  图 3：全周贴上限发行债券数量/比例 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：ifind，西南证券整理 

3 2024 年以来新发债券城投 

2024 年以来共有 26 家城投主体新发行了 36 只债券（即相应主体 2024 年之前未有发

行债券，2024 年以来开始发行债券），涉及主体主要分布在江苏、山东、河南等区域。上

述债券大部分为私募债，只有少数债券公开披露了募集说明书，其中徐州高新控股集团有限

公司在募集说明书中声明为市场化经营主体。  

图 4：2024 年以来新发行债券对应城投主体区域分布 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

 

 

 

 

 



 
信用市场跟踪周报（4.8-4.12）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  5 

表 1：2024 年以来新发行债券对应城投主体情况 

发行人  省份  城市  第一大股东  
第一大股东持

股比例（%） 

是否声明为市场

化经营主体  

截至目前存量债

券规模（亿元） 
下属参控股发债主体  

咸阳市城市发展集团

有限公司  
陕西省  咸阳市  

咸阳市人民政府国有

资产监督管理委员会 
90.00  否  10.00   

济宁市城运集团  

有限公司  
山东省  济宁市  济宁市任城区人民政府 100.00  否  13.05  山东任城融鑫发展有限公司 

菏泽城建工程发展  

集团有限公司  
山东省  菏泽市  

菏泽市人民政府国有

资产监督管理委员会 
50.40  否  5.00   

成都青白江蓉欧园区

运营管理有限公司  
四川省  成都市  

成都市青白江区国有

资产监督管理和金融

工作局  

100.00  否  3.25  成都市瀚宇投资有限公司  

中牟投资集团有限公司 河南省  郑州市  
中牟县国有资产管理

中心  
100.00  否  12.45  郑州牟中发展投资有限公司 

徐州高新控股集团  

有限公司  
江苏省  徐州市  

徐州市人民政府国有

资产监督管理委员会 
100.00  是  16.90  

徐州高新技术产业开发区

国有资产经营有限公司  

益阳市赫山区发展  

集团有限公司  
湖南省  益阳市  益阳市赫山区财政局 100.00  否  5.50   

贵州宏应达建筑工程

管理有限责任公司  
贵州省  安顺市  安顺市西秀区财政局 100.00  否  18.00   

洛阳文化旅游投资集

团有限公司  
河南省  洛阳市  

洛阳市人民政府国有

资产监督管理委员会 
100.00  否  13.00  洛阳龙门旅游集团有限公司 

武义县国有资本控股

集团有限公司  
浙江省  金华市  

武义县人民政府国有

资产监督管理办公室 
100.00  否  2.00   

淮安市城市发展投资

控股集团有限公司  
江苏省  淮安市  淮安市人民政府  100.00  否  19.00  

淮安兴盛建设投资有限公司、

淮安市投资控股集团有限公

司、淮安市白马湖投资发展有

限公司、淮安市淮阴区城市资

产经营有限公司、淮安市文化

旅游集团股份有限公司、淮安

新城投资开发集团有限公司、

淮安高新控股有限公司、淮安

市清江浦融合投资控股集团

有限公司、淮安市淮安区城市

资产经营有限公司、淮安市新

型城镇化建设投资集团有限

公司、淮安兴盛建设投资有限

公司、淮安市淮阴区城市资产

经营有限公司  

珠海联港投资控股集

团有限公司  
广东省  珠海市  珠海市金湾区人民政府 93.29  否  5.00   
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发行人  省份  城市  第一大股东  
第一大股东持

股比例（%） 

是否声明为市场

化经营主体  

截至目前存量债

券规模（亿元） 
下属参控股发债主体  

新疆城建(集团)股份

有限公司  

新疆维

吾尔自

治区  

乌鲁木

齐市  

乌鲁木齐市人民政府国

有资产监督管理委员会 
91.91  否  10.00   

苏州吴中经开国有资

本投资控股集团  

有限公司  

江苏省  苏州市  
苏州吴中经济技术开

发区管理委员会  
100.00  否  4.00  

江苏省吴中经济技术发展

集团有限公司  

宿迁宿城国有资本控

股(集团)有限公司  
江苏省  宿迁市  宿迁市宿城区人民政府 100.00  否  2.00  

江苏宿城国有资产经营管

理有限公司、宿迁市城区开

发投资有限公司、江苏众安

建设投资(集团)有限公司、

宿迁市惠农产业发展股份

有限公司  

南通苏锡通控股集团

有限公司  
江苏省  南通市  

南通市人民政府国有

资产监督管理委员会 
51.00  否  5.00   

平邑财金投资集团  

有限公司  
山东省  临沂市  

平邑县国有资产管理

服务中心  
100.00  否  2.60   

泰兴市交通控股  

有限公司  
江苏省  泰兴市  

泰兴市人民政府国有

资产监督管理办公室 
100.00  否  4.00  泰兴市交通产业(集团)有限公司 

台山公控发展集团  

有限公司  
广东省  台山市  

台山市公有资产管理

委员会办公室  
100.00  否  10.00  台山公用事业集团有限公司 

杭州萧山环境投资建

设集团有限公司  
浙江省  杭州市  

杭州市萧山区人民政

府国有资产监督管理

委员会  

100.00  否  12.50  

杭州萧山安居住房保障集

团有限公司、杭州萧山环境

集团有限公司、杭州萧山城

市建设投资集团有限公司  

西安未来产业城投资

发展集团有限公司  
陕西省  西安市  西安市雁塔区人民政府 100.00  否  13.65   

邳州市产业投资控股

集团有限公司  
江苏省  邳州市  邳州市财政局  100.00  否  16.40  

邳州经开控股集团有限公司、

江苏建秋高科集团有限公司  

开封城市建设投资  

集团有限公司  
河南省  开封市  开封市财政局  100.00  否  0.00   

无锡交通建设工程  

集团股份有限公司  
江苏省  无锡市  无锡市人民政府  50.20  否  6.40   

江山市国有资产经营

有限公司  
浙江省  江山市  江山市财政局  100.00  否  3.50  

江山市城市建设投资集团

有限公司、江山经济开发区

建设投资集团有限公司 、

江山市交通建设投资集团

有限公司  

四川简州空港城市发

展投资集团有限公司 
四川省  简阳市  

简阳市国有资产管理

委员会  
100.00  否  1.30   

数据来源：wind，西南证券整理 
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4 二级市场 

估值及利差走势方面，本周信用债收益率持续全面下行， 1年、3 年、5 年 AAA 级中债

中短期票据收益率周内分别变动-12.97BP、-12.67BP、-10.49BP，1 年、3 年、5 年 AA+级

中债中短期票据收益率周内分别变动-12.98BP、-12.67BP、-12.99BP；1 年、3 年、5 年 AAA

级中债城投收益率周内分别变动-10.92BP、-13.16BP、-6.40BP，1 年、3 年、5 年 AA+级

中债城投收益率周内分别变动-10.92BP、-13.16BP、-9.40BP。信用利差方面，本周城投债

和产业债利差均大幅压缩，周内分别变动-8.74BP、 -9.22BP。  

图 5：全周估值收益率走势   图 6：全周城投及产业信用利差走势 

 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理   数据来源：ifind，西南证券整理 

高收益债
1
成交方面，全周全市场高收益债成交数量共 224 只，其中城投债 44 只，剩余

多为地产债。城投债方面，本周贵州、天津、广西有高收益城投债成交规模较大，贵州、广

西成交规模较上周较多增加；地产债方面，成交价格结构性差异较大，地板价中主要为旭辉

集团，50 至 80 元附近中间档位则主要是金地集团、万科、重庆龙湖、厦门中骏，另有新湖

中宝成交，价格在 95 元以上。本周高收益地产债成交价涨跌互现，金地集团、厦门中骏、

新湖中宝、旭辉集团、重庆龙湖、万科较上周分别变动 1.23 元、1.50 元、0.24 元、-0.04

元、-0.90 元、-1.85 元。 

  

                                                                 
1 到期收益率高于 8.00% 
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图 7：全周高收益城投债成交情况 

 

数据来源：ifind，西南证券整理 

图 8：全周高收益地产债成交情况 

 

数据来源：ifind，西南证券整理 

5 评级及折算率变化 

本周穆迪将新城发展控股有限公司主体评级由 B2/负面下调为 Caa1/负面，将绿地香港

控股有限公司主体评级由 Caa2/负面下调为 Ca/负面，将海隆控股有限公司主体评级由 Caa1/

负面下调为 Caa2/负面。 

折算率调整方面，本周上交所共有 46 家主体的 70 只信用债标准券折算率下调幅度大于

或等于 0.1，其中城投债 7 只，分布在天津、贵州、陕西。68 只信用债折算率下调幅度为

0.1，主要分布在城投、非银金融、房地产、运输、钢铁等行业，所属主体主要包括天津城市

基础设施建设投资集团有限公司、山东高速集团有限公司、云南省能源投资集团有限公司、

海通恒信国际融资租赁股份有限公司、山东钢铁集团有限公司等。2 只信用债折算率下调幅

度大于 0.1，所属主体分别为苏州元禾控股股份有限公司、联发集团有限公司。 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅
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胡青璇 高级销售经理 18800123955 18800123955 hqx@swsc.com.cn 

张鑫 高级销售经理 15981953220 15981953220 zhxin@swsc.com.cn 

王一菲 销售经理 18040060359 18040060359 wyf@swsc.com.cn 
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请务必阅读正文后的重要声明部分 

王宇飞 销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

路漫天 销售经理 18610741553 18610741553 lmtyf@swsc.com.cn 

马冰竹 销售经理 13126590325 13126590325 mbz@swsc.com.cn 

广深  

郑龑 广深销售负责人 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

杨新意 广深销售联席负责人 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

张文锋 高级销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 

龚之涵 销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

丁凡 销售经理 15559989681 15559989681 dingfyf@swsc.com.cn 

陈紫琳 销售经理 13266723634 13266723634 chzlyf@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 
 

 


