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摘要   
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 钢铁行业三季报点评：跟踪期内，钢铁行业上游成本压力较低，但是在供给侧

改革任务基本完成的背景下行业进入需求主导阶段，由于需求端的机械和汽车

制造本身占比较低，增量有限，因此明年钢铁需求主要取决于基建增长对房地

产投资下降的对冲程度，预计明年钢铁产量增速将继续回落，需密切关注基建

投资力度，关注下游需求分化对行业内资本实力偏弱、产品结构单一的小型钢

企的影响。 

 钢铁行业债券发行人三季报点评：在下游需求压制下，2019Q3 企业盈利能力

同比下滑，样本企业总体净利润同比下降率为 32.77%，净利率同比下降至

3.64%，毛利率同比下降至 12.86%；行业营运能力微幅提升，行业平均应收

账款周转率和存货周转率同比均小幅增加，样本总体应收账款周转率同比上升

至 45.26；存货周转率同比上升至 4.93，但行业个体之间营运管理差异较大；

三类现金流来看，样本总体经营现金流净额、投资现金流净额均呈现同比下降

趋势，筹资现金流净额同比显著上升；总体杠杆率有所下降，债务期限结构方

面改善，但短期偿债能力有所下降，样本总体资产负债率同比下降至 63.18%，

平均有息债务率同比保持不变，货币资金与短期债务之比同比减少至 0.44；行

业平均的流动比率、速动比率、经营现金流净额与带息债务之比分别降至

85.69%、59.61%、0.15。 

 信用事件跟踪：跟踪期内（11.04-11.17，简称本期）主体评级调低的企业为 4

家，较上期减少 1 家，4 家均为民营企业，涉及的存量债券共 6 只，合计余额

22.92 亿元，较上期增减少 133.92 亿元。跟踪期内违约债券 8 只，较上期增加

1 只，违约公司数量为 5 家，较上期减少 1 家，债券余额合计 48.00 亿元，较

上期减少 2.70 亿元，其中无首次违约主体。 

 一级市场跟踪：本期信用债市场整体发行量和净融资量大幅增加。城投债方面，

净融资量减少，依旧位于历史低位水平。从细分品种来看，中期票据、公司债

和企业债的净融资量同比有所增加，短期融资券同比有所减少。发行利率方面，

本期除 AA 评级 1 年期债券外所有品种发行利率均下降 1-6 个基点。 

 二级市场跟踪：从交投活跃程度来看，本期信用债市场整体交投活跃程度有所

上升，较上期换手率同比升 0.55%，成交量同比升 3701 亿元。城投债方面，

较上期换手率同比降 0.02%，成交量同比降 9.70 亿元。从细分品种来看，各

品种交投活跃程度变化不一。从信用利差来看，产业债不同等级间信用利差下

行和不同期限间信用利差变动不一。城投债方面，不同期限间信用利差走势分

化，不同等级间信用利差均收窄。从期限利差来看，与上期末同比，本期产业

债和城投债期限利差均整体下行。 

 风险提示：信用风险超预期上升。 
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1 钢铁行业三季报点评 

1.1 钢铁行业基本面回顾与展望 

自 2018 年 9 月起，Myspic 综合钢价指数就开始震荡下行，2019 年 1-3 月价格出现短

暂回升，但二季度开始继续掉头向下。截至 19 年 9 月末，Myspic 综合钢价指数从上年同期

末 163 的高点下降至 138。产量方面，钢铁行业 PMI 的生产分项与原材料采购分项在 19 年

三季度均在荣枯线下徘徊，而 18 年第三季度这两项数据则处于年内高位并显著高于荣枯线

50 水平。综上，钢铁行业在 2019 年三季度较上年同期量价均较为疲软，行业景气度有所下

滑。 

图 1：18 年以来 Myspic 综合钢价指数走势  图 2：18 年以来钢铁行业 PMI 分项 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

作为投资拉动型行业，钢铁产业的需求主要受基建、房地产、机械、汽车制造等行业影

响，因此其行业景气度与宏观经济周期高度相关。通过分析钢铁行业上下游情况，我们认为：

钢铁行业上游成本压力较低，但是在供给侧改革任务基本完成的背景下行业进入需求主导阶

段，由于需求端的机械和汽车制造本身占比较低，增量有限，因此明年钢铁需求主要取决于

基建增长对房地产投资下降的对冲程度，预计明年钢铁产量增速将继续回落，需密切关注基

建投资力度，关注下游需求分化对行业内资本实力较弱、产品结构单一的小型钢企的影响。

具体分析如下： 

1.1.1 钢铁行业上游的铁矿石和焦炭供给无虞，价格快速回落，支撑钢厂盈利 

铁矿石方面，今年上半年在矿难和飓风的影响下，淡水河谷和力拓两大矿产巨头减产明

显，铁矿石供需缺口持续扩大；但三季度铁矿石产量复苏明显，且四季度有进一步增加的趋

势。由于国外生铁产量下降，国外矿产巨头出口中国铁矿石占比提升，叠加近期中国进口的

非主流国家铁矿石量增加明显，铁矿石供给无虞。 
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图 3：19 年以来大连商品交易所铁矿石 2001 期货价格（元/吨）  图 4：19 年以来大连商品交易所焦炭 2001 期货价格（元/吨） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

焦炭方面，从供给端来看，焦炭去产能政策有所放松，今年以来，焦炭月产量累计同比

保持在 6%左右的增速，同时焦企限产压力降低，预计焦炭产量偏高的局面较难改善。从需

求端来看，由于钢厂整体开工率及产能利用率下滑，造成对于原料需求的下降；历年环保限

产时高炉限产力度都强于焦化厂，即钢厂炼钢用焦炭需求下降幅度大于焦化厂焦炭生产下降

幅度，从而在需求端压制焦炭价格。 

图 5：2018 年以来焦炭月产量（万吨）与同比增加率（%）  图 6：19 年以来焦炭价格指数整体呈下行趋势 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.1.2 钢铁行业去产能的任务已基本完成，需求将成为主要影响因素 

供给侧改革以来，钢铁行业去产能的任务已基本完成，预计 2020 年应急限产等非市场

性的供给冲击将进一步减少，需求将成为明年影响钢铁行业的主要因素。 

需求端，以房地产、基建为代表的建筑领域是主要的需求来源，其次是机械和汽车行业。

国资委下属冶金工业规划研究院公布的数据显示，2017 年建筑、机械、汽车对钢铁的消费

占比分别为 53%、19%和 8%。 

房地产方面，2019 年 1-9 月土地购置面积累计同比减少 20.2%，处于 2016 年以来的底

部位置，显示出当前房企较低的拿地意愿，将对明年的房地产施工增速产生负面影响，从而

拖累房地产建设对钢铁的需求。 
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基建方面，2019 年下半年以来，中央多次谈到稳增长的目标，作为逆周期调节的重要

工具，基建投资有望继续增长，是明年钢铁需求的主要边际增量。 

机械方面，工程机械存量大，需求主要来自于更新原有设备；铁路轨交建设在政策加持

下保持高景气度，有望成为机械领域钢铁需求的主要增量来源；“旧改”政策产生老旧小区

对电梯的新装和改造需求，预计 2020 年电梯行业将迎来增长。除铁路轨交设备和电梯的钢

铁需求有确定性增长外，在经济持续低迷背景下，机械行业对钢铁的需求前景仍不容乐观。 

汽车方面，2018 年 7 月以来，乘用车销量持续负增长，虽然 2019 年下半年跌幅有所收

窄，但预计明年仍将负增长；商用车销售在今年下半年复苏明显，10 月同比增长 7%，其中

重卡销量同比增长 14.1%。在经济持续探底的背景下，开始复苏的商用车市场可能是明年汽

车销售的主要增量来源。 

图 7：全国购置土地面积-月度累计同比（%）  图 8：汽车销售增速：当月同比（%） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

    综合来看，虽然钢铁行业上游成本压力较低，但是在供给侧改革任务基本完成的背景下

行业进入需求主导阶段，由于需求端的机械和汽车制造本身占比较低，增量有限，因此明年

钢铁需求主要取决于基建增长对房地产投资下降的对冲程度，预计明年钢铁产量增速将继续

回落，需密切关注基建投资力度。 

1.2 钢铁行业债券发行人三季报点评 

19 年以来，钢铁行业债券发行人信用情况较为稳定，未发生债券违约，发行人涉及负面

信息仅西宁特殊钢股份有限公司 1 家企业，其于 2 月 15 日被联合资信列入信用评级观察名

单，至今未被移除，涉及存续债一只，仅剩余 0.4 亿元，将于 20 年 7 月到期；涉及评级上

调的发行人 8 家，其中由 AA+上调至 AAA 的有 5 家，为攀钢集团有限公司、广西柳州钢铁

集团有限公司、新兴铸管股份有限公司、内蒙古包钢钢联股份有限公司和湖南华菱钢铁集团

有限责任公司，由 AA 调整至 AA+的有 3 家，分别是山东钢铁股份有限公司、柳州钢铁股份

有限公司和中天钢铁集团有限公司。二级市场方面， 19 年以来，钢铁行业信用利差持续收

窄，较年初下降 39bps，信用利差处于历史低分位数水平。 

我们根据申万二级行业分类，获得钢铁行业存续信用债 260 只，剔除没有公布 2019 年

三季报的主体后，本次涉及发行主体共 24 家，其中 AAA 评级 19 家、AA+评级 3 家、AA 评

级 2 家。 
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图 9：24 家样本企业评级分布  图 10：2014 年来钢铁行业信用利差 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

表 1：钢铁发债企业 2019 年三季报主要财务数据 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

1.2.1 供需弱平衡，需求压制下，盈利能力下滑 

行业盈利水平持续下滑，行业平均净利润、净利率、毛利率均同比下降。根据行业内公

司 2019 年三季报公布的数据，平均而言，行业净利润同比下降率为 32.77%，净利率同比下

降至 3.64%，毛利率同比下降至 12.86%；尽管行业营业收入平均同比增长率为 13.32%，但

由于成本费用端的支出增长更加迅速，行业整体盈利能力依然表现不佳。 

从个体的营业收入同比变化率看，2019 年第三季度 24 个有效样本企业中有 6 家为负增

长，10 家在 0%到 5%之间，4 家在 5%到 10%之间，1 家在 10%到 20%之间，3 家在 20%
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以上；同比增长率最低为宝山钢铁股份有限公司，营业收入同比减少 3.73%；同比增长率前

三位分别为山东钢铁股份有限公司、西宁特殊钢股份有限公司、山东钢铁集团有限公司，分

别同比增长 30.66%、29.71%、27.90%，显著高于行业平均同比增长率。 

从净利润同比变化率看，19 家样本企业同比减少，且其中 6 家降幅超过 50%，同比增

长率最低为山东钢铁股份有限公司，净利润同比减少 71.44%；仅有 5 家样本企业净利润呈

现同比增长，同比增长率前三位分别为酒泉钢铁(集团)有限责任公司、西宁特殊钢股份有限

公司、浙江久立特材科技股份有限公司，分别同比增长 523.83%、109.35%、83.70%，盈

利能力显著高于行业平均水平。 

从净利率看，2019 年第三季度的 24 个有效样本企业中，5 家在 1%以内，5 家在 1%-3%

之间，8 家在 3%到 5%之间，5 家在 5%-10%之间，1 家超过 10%；净利率后三位公司分别

为酒泉钢铁(集团)有限责任公司、本钢集团有限公司、首钢集团有限公司，净利率依次为

0.17%、0.31%、0.51%；净利率前三位公司分别为浙江久立特材科技股份有限公司、南京

钢铁股份有限公司、福建省冶金(控股)有限责任公司，净利率分别达到 11.97%、7.73%、6.50%。 

图 11：2019 年 Q3 样本企业营业收入同比增长率分布  图 12：2019 年 Q3 样本企业净利润同比增长率分布 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 13：2019 年 Q3 本企业净利率分布   

 

  

数据来源：Wind，西南证券整理   
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1.2.2 行业营运能力微幅提升，个体间营运管理差异明显 

行业营运能力微幅提升，行业平均应收账款周转率和存货周转率同比均小幅增加。根据

行业内公司 2019 年三季报公布的数据，相较于 2018 年第三季度，平均来说，应收账款周

转率同比上升 4.43，达到 45.26；存货周转率同比上升 0.26，达到 4.93。行业个体之间营运

管理差异较大，应收账款周转率差异有进一步扩大的趋势，存货周转率差异则不断缩小。 

从个体的应收账款周转率看，2019 年第三季度 21 个有效样本企业中，5 家应收账款周

转率在 10 以内，5 家在 10 到 20 之间，8 家在 20 到 50 之间，5 家在 50 到 100 之间，1 家

超过 100；应收账款周转率后三位公司分别为浙江久立特材科技股份有限公司、西宁特殊钢

股份有限公司、内蒙古包钢钢联股份有限公司，应收账款周转率分别为 5.12、13.22、14.40；

应收账款周转率前三位公司分别为山东钢铁股份有限公司、酒泉钢铁(集团)有限责任公司、

江苏沙钢集团有限公司，应收账款周转率依次达到 336.84、92.19、86.29。 

从存货周转率看，在 24 个有效样本企业中，3 家存货周转率在 2 以内，4 在 2 到 4 之

间，10 家在 4 到 6 之间，6 家在 6 到 8 之间，1 家超过 8；存货周转率后三位公司分别为本

钢集团有限公司、内蒙古包钢钢联股份有限公司、西宁特殊钢股份有限公司，存货周转率依

次为 1.56、1.84、1.92；存货周转率前三位公司分别为山东钢铁股份有限公司、攀钢集团有

限公司、湖南华菱钢铁集团有限责任公司，存货周转率达到 9.05、7.84、7.74。 

图 14：2019 年 Q3 样本企业应收账款周转率分布  图 15：2019 年 Q3 样本企业存货周转率分布 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.2.3 经营现金流下降，投资现金流收缩，筹资现金流得以改善 

行业经营现金流净额、投资现金流净额均呈现同比下降趋势，筹资现金流净额同比显著

上升。就行业平均而言，经营现金流净额同比下降 18.98%，投资现金流净额同比下降 31.30%，

筹资现金流净额同比增长 69.17%。在供给侧改革、去产能、环保政策收紧等多重因素共同

作用下，当前钢铁行业消化库存、实现收入的压力依旧较大，伴随矿石、燃料等工业生产资

料价格持续上涨，经营现金流净额下降趋势持续严峻；在行业去杠杆、促转型的同时，企业

经营现金流净额遭遇持续下滑，需主动减少新投资、收回旧投资以应对，投资现金流净额持

续下降；企业引入核心技术、优化资产质量、改善经营条件，对资金有较多要求，钢铁行业

大多为重要央企国企，信用水平较高，筹资规模较大，筹资成本较低，企业流动性面临紧张

时更易实现融资，筹资现金流净额呈现同比上升趋势。 
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从个体的经营活动现金流净额同比变化率看，2019 年第三季度 24 家样本公司中 5 家的

同比增长率在-50%以下，8 家在-50%到-10%之间，2 家在-10%到 0 之间，1 家在 0 到 10%

之间，4 家在 10%到 50%之间，4 家超过 50%；经营现金流净额同比增长率后三位的公司分

别为内蒙古包钢钢联股份有限公司、山西太钢不锈钢股份有限公司、山东钢铁集团有限公司，

经营现金流净额最多同比下降 119.21%；经营现金流净额同比增长率前三位的公司分别为西

宁特殊钢股份有限公司、本钢集团有限公司、鞍钢集团有限公司，经营现金流净额最多同比

增长 214.3%，行业个体差距分化明显。 

从投资活动现金流净额同比变化率看，4 家同比增长率在-50%以下，7 家在-50%到-20%

之间，7 家在-20%到 20%之间，2 家在 20%到 50%之间，4 家超过 50%；投资现金流净额

同比增长率后三位的公司分别为广西柳州钢铁集团有限公司、鞍钢集团有限公司、浙江久立

特材科技股份有限公司，投资现金流净额同比下降率均超过 200%；投资现金流净额同比增

长率前三位的公司分别为西宁特殊钢股份有限公司、湖南华菱钢铁集团有限责任公司、南京

钢铁股份有限公司，投资现金流净额同比增长率均超过 100%。 

从筹资活动现金流净额同比变化率看，在同比下降的 9 家企业中，6 家下降率在 100%

以上，3 家在 100%以内；在同比上升的 15 家企业中，3 家增长率在 50%以内，5 家在 50%

到 100%之间，7 家超过 100%；筹资现金流净额同比下降率前三位的公司分别为福建省冶

金(控股)有限责任公司、本钢集团有限公司、河钢股份有限公司，投资现金流净额同比下降

率分别为-1627.33%、-871.43%、-244.49%；筹资现金流净额同比增长率前三位的公司分别

为广西柳州钢铁集团有限公司、江苏沙钢集团有限公司、北京首钢股份有限公司，筹资现金

流净额同比增长率均超过 2000%，筹资现金流净额两侧尾部差异显著。 

图 16：2019 年 Q3 样本企业经营现金流净额同比变化分布  图 17：2019 年 Q3 样本企业投资现金净流量同比变化分布 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 18：2019 年 Q3 样本企业筹资现金流净额同比变化分布 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

1.2.4 债务期限结构出现调整，短期偿付压力有所增加 

行业杠杆率有所下降，债务期限结构方面表现出短债减少、长债增加的特点，短期偿债

能力有所下降。就行业平均而言，相较于 2018 年第三季度，行业平均资产负债率同比下降

至 63.18%，平均有息债务率同比保持不变，流动负债率同比下降至 73.70%；以短期借款、

应付票据和一年内到期的非流动负债三者之和作为短期债务衡量指标，继续计算货币资金与

短期债务之比，进而得到 2019 年第三季度货币资金与短期债务之比同比减小至 0.44；相较

于 2018 年第三季度，行业平均的流动比率、速动比率、经营现金流净额与带息债务之比分

别降至 85.69%、59.61%、0.15，这说明企业降低短期负债水平是以付出现金流和短期偿债

能力为代价的。 

从个体的资产负债率看，2019 年第三季度 24 家样本企业中，2 家在 50%以下， 8 家

在 50%-60%之间，6 家在 60%-70%之间，6 家在 70%到 80%之间，2 家 80%以上；资产负

债率前三位公司分别为西宁特殊钢股份有限公司、山东钢铁集团有限公司、首钢集团有限公

司，达到 83.65%、83.50%、74.69%；资产负债率后三位公司分别为浙江久立特材科技股

份有限公司、宝山钢铁股份有限公司、鞍山钢铁集团有限公司，资产负债率依次为 38.28%、

45.56%、51.77%。 

从有息债务率看，2019 年第三季度 24 个有效样本企业中，1 家低于 30%，2 家在 30%-40%

之间， 7 家在 40%-50%之间，4 家在 50%-60%之间，7 家在 60%-70%之间，3 家高于 70%；

有息债务率前三位公司分别为太原钢铁(集团)有限公司、河钢集团有限公司、鞍山钢铁集团

有限公司，有息债务率达到 74.64%、73.24%、70.96%；有息债务率后三位公司分别为南

京钢铁股份有限公司、宝山钢铁股份有限公司、山东钢铁股份有限公司，有息债务率依次为

29.62%、30.87%、39.06%。 
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图 19：2019 年 Q3 样本企业资产负债率分布  图 20：2019 年 Q3 样本企业有息债务率分布 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

从流动负债率看，24 家样本企业中有 2 家低于 60%，各 7 家在 60%-70%、70%-80%、

80%-90%之间，1 家高于 90%；流动负债率后三位公司分别为浙江久立特材科技股份有限公

司、河钢集团有限公司、山东钢铁集团有限公司，流动负债率依次为 51.52%、54.73%、60.67%；

流动负债率前三位公司分别为南京钢铁股份有限公司、宝山钢铁股份有限公司、马钢(集团)

控股有限公司，流动负债率达到 95.02%、89.88%、88.99%。 

从货币资金与短期债务之比看，6 家小于 0.2，各 5 家在 0.2-0.3、0.3-0.4 之间，4 家在

0.4-0.5 之间，3 家在 0.5-1 之间，1 家大于 1；货币资金与短期债务之比后三位公司分别为

酒泉钢铁(集团)有限责任公司、江苏沙钢集团有限公司、鞍钢集团有限公司，货币资金与短

期债务之比分别为 0.17、0.17、0.19；货币资金与短期债务之比前三位公司分别为浙江久立

特材科技股份有限公司、新兴铸管股份有限公司、福建省冶金(控股)有限责任公司，货币资

金与短期债务之比达到 2.23、0.88、0.82。 

图 21：2019 年 Q3 样本企业流动负债率分布  图 22：2019 年 Q3 样本企业货币资金/短期债务分布 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

从流动比率看，2019 年第三季度 24 家样本企业中，1 家小于 0.4，2 家在 0.4-0.5 之间，

8 家在 0.5-0.7 之间，7 家在 0.7-1 之间，5 家在 1-2 之间，1 家大于 2；流动比率后三位公司

分别为北京首钢股份有限公司、酒泉钢铁(集团)有限责任公司、河钢股份有限公司，流动比

率分别为 0.37、0.46、0.49；流动比率前三位公司分别为浙江久立特材科技股份有限公司、

新兴铸管股份有限公司、广西柳州钢铁集团有限公司，流动比率依次达到 3.06、1.23、1.15。 
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从速动比率看，3 家在 0.3 以下，6 家在 0.3-0.4 之间，3 家在 0.4-0.5 之间，6 家在 0.5-0.7

之间，各 3 家在 0.7-0.9 之间、0.9 以上；速动比率后三位公司分别为北京首钢股份有限公司、

酒泉钢铁(集团)有限责任公司、鞍钢集团有限公司，速动比率依次为 0.27、0.28、0.29；速

动比率前三位公司分别为浙江久立特材科技股份有限公司、新兴铸管股份有限公司、山东钢

铁集团有限公司，速动比率分别达到 1.98、0.97、0.96。 

图 23：2019 年 Q3 样本企业流动比率分布  图 24：2019 年 Q3 样本企业速动比率分布 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

从经营现金流净额与有息债务之比看，2019 年第三季度 24 个有效样本企业中，1 家小

于 0， 5 家在 0-0.05 之间，3 家在 0.05-0.1 之间，8 家在 0.1-0.2 之间，2 家在 0.2-0.3 之间，

3 家在 0.3-0.4 之间，1 家大于 0.4；经营现金流净额与有息债务之比后三位公司分别为内蒙

古包钢钢联股份有限公司、首钢集团有限公司、山东钢铁集团有限公司，经营现金流净额与

有息债务之比依次为-0.02、0.02、0.02；经营现金流净额与有息债务之比前三位公司分别为

浙江久立特材科技股份有限公司、宝山钢铁股份有限公司、福建省冶金(控股)有限责任公司，

经营现金流净额与有息债务之比分别达到 0.45、0.40、0.32。 

图 25：2019 年 Q3 样本企业经营现金流净额/有息债务分布 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 信用事件跟踪（11.4-11.17） 

2.1 实质违约债券统计 

跟踪期内违约债券 8 只，较上期增加 1 只，违约公司数量为 5 家，较上期减少 1 家，债

券余额合计 48.00 亿元，较上期减少 2.70 亿元。公司性质方面，4 家为民营企业，1 家为公

众企业。是否上市方面，2 家为上市企业。区域分布方面，甘肃省、福建省、北京市各有一

家，山东省有两家。其中贵人鸟股份有限公司与刚泰控股均为首次违约主体。 

表 2：本期违约债券统计 

 

数据来源： Wind，西南证券整理 

2.2 信用评级调整回顾 

 主体评级调高的企业 

跟踪期内主体评级调高的企业为 5 家，较上期增加 5 家：最新主体评级分布方面，AA、

AA-、A 各 1 家，AAA 有 2 家；行业分布方面，钢铁 1 家，银行 3 家；企业性质方面，4 家

为国有企业，1 家为中央企业。 

表 3：主体评级调高的企业 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

 主体评级调低的企业 

跟踪期内主体评级调低的企业为 4 家，较上期减少 1 家：最新主体评级分布方面，AA、

A+、BBB、CC 各 1 家；行业分布方面，文化传媒、服装家纺各 1 家，化学制药 2 家；企业

性质方面，4 家均为民营企业。 

  

违约日期 债券简称 发行人 公司性质 是否上市 区域 所属申万二级行业

2019-11-08 17刚股01 甘肃刚泰控股(集团)股份有限公司 民营企业 是 甘肃 黄金

2019-11-07 19西王SCP001 西王集团有限公司 民营企业 否 山东 食品加工

2019-11-07 19西王SCP002 西王集团有限公司 民营企业 否 山东 食品加工

2019-11-07 19西王SCP003 西王集团有限公司 民营企业 否 山东 食品加工

2019-11-07 18西王CP002 西王集团有限公司 民营企业 否 山东 食品加工

2019-11-06 17胜通MTN002 山东胜通集团股份有限公司 民营企业 否 山东

2019-11-06 14中信国安MTN002 中信国安集团有限公司 公众企业 否 北京 综合Ⅱ

2019-11-11 16贵人鸟PPN001 贵人鸟股份有限公司 民营企业 是 福建 服装家纺

企业名称 最新主体评级 评级展望 所属申万二级行业 企业性质 地区

重庆兴农融资担保集团有限公司 AAA 稳定 国有企业 重庆

贵州乌当农村商业银行股份有限公司 A 银行Ⅱ 国有企业 贵州

长治银行股份有限公司 AA 稳定 银行Ⅱ 国有企业 山西

长春发展农村商业银行股份有限公司 AA- 银行Ⅱ 国有企业 吉林

攀钢集团有限公司 AAA 稳定 钢铁Ⅱ 中央企业 四川
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表 4：主体评级调低的企业 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

跟踪期内主体评级调低的企业涉及的存量债券共 6只，较上期减少15只，合计余额22.92

亿元，较上期减少 133.92 亿元，所涉债券详见表 5。 

表 5：主体评级调低所涉及存量债券 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

3 一级市场跟踪（11.4-11.17） 

3.1 本期发行量、偿还量及净融资量 

与上期同比，本期信用债市场整体发行量和净融资量大幅增加，偿还量有所减少。信用

债市场总发行量 16299 亿元，同比增加 2053 亿元，最近一周发行量为 8777 亿元，位于近

三年 91.50%的分位数水平；总偿还量为 10482 亿元，同比减少 1172 亿元，最近一周总偿

还量为 6155 亿元，位于 77.40%的分位数水平；净融资量为 5817 亿元，同比增加 3226 亿

元，最近一周净融资量为 2622 亿元，位于 84.70%的分位数水平。 

城投债方面，发行量、偿还量和净融资量均减少，发行量和净融资量位于历史低位。城

投债总发行量为 518 亿元，同比减少 1169 亿元，最近一周发行量为 144 亿元，位于 11.10%

的分位数水平；总偿还量为 770 亿元，同比减少 226 亿元，最近一周总偿还量为 310 亿元，

位于 42.60%的分位数水平；净融资量为-252 亿元，同比减少 943 亿元，最近一周净融资量

为-166.1 亿元，位于 10.80%的分位数水平。 

  

企业名称 最新主体评级 评级展望 所属申万二级行业 企业性质 地区

浙江唐德影视股份有限公司 A+ 负面 文化传媒 民营企业 浙江

贵人鸟股份有限公司 CC 负面 服装家纺 民营企业 福建

吉林神华集团有限公司 BBB 化学制药 民营企业 吉林

浙江亚太药业股份有限公司 AA 负面 化学制药 民营企业 浙江

代码 债券名称 债券类型 剩余期限 到期日 行权日 债券余额(亿)

128062.SZ 亚药转债 可转债 6.00 2025-04-02 赎回/回售期内 9.65

114427.SZ 19唐德01 私募债 3.00 2022-01-18 2021-01-18 2.00

114308.SZ 18唐德01 私募债 3.00 2021-03-07 2020-03-07 1.00

145808.SH 17神华01 私募债 3.00 2020-09-26 0.80

145236.SH 16神华01 私募债 3.00 2019-12-09 3.00

122346.SH 14贵人鸟 公司债 5.00 2019-12-03 6.47
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图 26：信用债发行量、偿还量及净融资量变动  图 27：城投债发行量、偿还量及净融资量 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

从细分品种来看，公司债、企业债和中期票据的净融资量较上期同比均有所增加，短期

融资券的净融资量较上期同比有所减少。 

短期融资券净融资量减少，净融资量位于历史较高水平。短期融资券总发行量为 1120

亿元，同比减少 731 亿元，最近一周发行量为 784 亿元，位于 78.40%的分位数水平；总偿

还量为 1145 亿元，同比减少 385 亿元，最近一周总偿还量为 554 亿元，位于 45.20%的分

位数水平；净融资量为-24 亿元，同比减少 347 亿元，最近一周净融资量为 230 亿元，位于

78.90%的分位数水平。 

中期票据净融资量增加，净融资量位于历史高位。中期票据总发行量为 787 亿元，同比

减少 156 亿元，最近一周发行量为 437 亿元，位于 76.40%的分位数水平；总偿还量为 448

亿元，同比减少 349 亿元，最近一周总偿还量为 148 亿元，位于 47.40%的分位数水平；净

融资量为 339 亿元，同比增加 193 亿元，最近一周净融资量为 290 亿元，位于 81.50%的分

位数水平。 

图 28：短期融资券发行量、偿还量及净融资量变动  图 29：中期票据发行量、偿还量及净融资量 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司债净融资量增加，发行量、净融资量均位于历史高位。公司债总发行量为 1435 亿

元，同比减少 9 亿元，最近一周发行量为 797 亿元，位于 98.00%的分位数水平；总偿还量

为 433 亿元，同比减少 87 亿元，最近一周总偿还量为 185 亿元，位于 66.80%的分位数水
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平；净融资量为 1001 亿元，同比增加 79 亿元，最近一周净融资量为 613 亿元，位于 98.70%

的分位数水平。 

企业债净融资量增加。企业债总发行量为 86 亿元，同比减少 118 亿元，最近一周的发

行量为 61 亿元，位于 50.70%的分位数水平；总偿还量为 139 亿元，同比减少 219 亿元，

最近一周的总偿还量为 90 亿元，位于 39.30%的分位数水平；净融资量为-52 亿元，同比增

加 101 亿元，最近一周的净融资量为-29 亿元，位于 56.00%的分位数水平。 

图 30：公司债发行量、偿还量及净融资量变动  图 31：企业债发行量、偿还量及净融资量 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

3.2 本期发行利率 

根据 NAFMII 所整理，与 10 月 30 日相比，11 月 13 日发行指导利率除 AA 级 1 年期外

全部下行。 

表 6：本期交易商协会发行指导利率 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2019/11/13 2019/10/30 变动

% % BP

1年期 3.61 3.62 -1.00

3年期 3.97 4.00 -3.00

5年期 4.14 4.19 -5.00

7年期 4.42 4.48 -6.00

1年期 3.77 3.79 -2.00

3年期 4.19 4.23 -4.00

5年期 4.48 4.52 -4.00

7年期 4.78 4.80 -2.00

1年期 4.19 4.20 -1.00

3年期 4.53 4.56 -3.00

5年期 4.86 4.88 -2.00

7年期 5.19 5.22 -3.00

1年期 4.60 4.59 1.00

3年期 4.98 4.99 -1.00

5年期 5.58 5.61 -3.00

7年期 6.11 6.13 -2.00

AA

重点AAA

AAA

AA+

品种 期限
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4 二级市场跟踪（11.4-11.17） 

4.1 信用利差 

本部分均为截至 2019 年 11 月 14 日数据。 

较上期同比，本期产业债信用利差和城投债信用利差均下行。具体来看，产业债信用利

差下行 5.18个基点，位于 0.10%的分位数水平。城投债信用利差下行 1.14个基点，位于 31.00%

的分位数水平。 

图 32：产业债、城投债信用利差变动 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

4.1.1 产业债方面 

不同期限间信用利差走势分化，3 年期产业债信用利差达近年最低水平。其中 1 年期上

行 0.55 个基点，3 年期下行 5.79 个基点，信用利差分别位于近三年来 45.00%和 0.00%的

分位数水平。 

不同等级间信用利差均下行。具体，AAA 级下行 2.98 个基点，AA+级下行 5.15 个基点，

AA 级下行 4.84 个基点，利差分别位于 5.50%、60.60%和 52.80%的分位数水平。 

图 33：产业债不同期限间信用利差变动  图 34：产业债不同等级间信用利差变动 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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从行业上看，信用利差上行幅度最大的前三个行业分别为：纺织服装（61.05bps）、计

算机（13.89bps）和房地产（2.15bps），信用利差下行幅度最大的前五个行业分别是：高速

公路（-23.00bps）、建筑装饰（-12.14bps）、商业贸易（-9.89bps）、食品饮料（-9.69bps）

和垫资（-9.25bps）；信用利差水平位于历史高位的前五个行业分别为纺织服装、计算机、机

场、家用电器和电气设备，处于近三年 80%以上分位水平，信用利差水平位于历史低位的前

五个行业分别为采掘、食品饮料、汽车、建筑装饰和非银金融，均低于 2.0%。 

表 7：产业债不同行业间信用利差变动 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

4.1.2 城投债方面 

行业 变动 分位数（近3年）

2019-11-14 2019-11-01 BP %

纺织服装 377.74 316.69 61.05 99.80

计算机 241.74 227.85 13.89 99.70

房地产 146.88 144.73 2.15 40.30

国防军工 52.30 53.00 -0.70 12.20

医药生物 219.03 219.82 -0.79 57.20

农林牧渔 293.80 294.60 -0.80 83.20

专用设备 61.35 62.35 -1.00 6.20

家用电器 248.23 249.49 -1.26 93.80

水泥制造 62.46 63.97 -1.51 30.50

公用事业 63.05 64.61 -1.56 9.80

化工 186.29 187.87 -1.58 2.40

钢铁 93.94 95.89 -1.95 9.40

建筑材料 73.20 75.31 -2.11 5.30

航空运输 52.88 55.07 -2.19 7.60

航运 84.14 86.36 -2.22 43.80

机械设备 73.94 76.30 -2.36 6.20

港口 73.42 75.94 -2.52 2.70

机场 620.95 623.48 -2.53 94.10

电力 70.44 73.60 -3.16 4.40

有色金属 100.43 103.60 -3.17 2.40

综合 109.46 112.90 -3.44 11.40

轻工制造 424.92 428.48 -3.56 76.10

交通运输 65.10 68.83 -3.73 5.10

电气设备 252.37 256.48 -4.11 84.40

汽车 63.76 68.00 -4.24 0.60

非银金融 68.19 72.77 -4.58 2.00

铁路运输 49.59 54.24 -4.65 34.40

传媒 87.89 93.08 -5.19 10.90

通信 196.22 201.43 -5.21 51.00

煤炭开采 112.14 118.80 -6.66 2.80

采掘 95.88 104.08 -8.20 0.00

休闲服务 117.69 126.39 -8.70 19.40

电子 210.12 219.37 -9.25 54.40

食品饮料 69.69 79.38 -9.69 0.00

商业贸易 165.79 175.68 -9.89 13.20

建筑装饰 104.22 116.36 -12.14 1.20

高速公路 53.58 76.58 -23.00 7.70

信用利差（BP）
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不同期限间信用利差走势分化。其中 1 年期上行 3.97 个基点，3 年期和 5 年期分别下

行 4.41 个基点和 1.30 个基点。 

不同等级间信用利差整体下行。其中AAA级下行 1.99个基点，AA+级下行 1.75个基点，

AA 级下行 0.02 个基点。 

图 35：城投债不同期限间信用利差变动  图 36：城投债不同等级间信用利差变动 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

从区域上看，信用利差上行幅度最大的五个省份分别为：内蒙古、贵州、青海、湖南和

宁夏，信用利差下行幅度最大的五个省份分别为：辽宁、甘肃、江西、云南和四川；信用利

差水平位于历史高位的两个省份有青海和贵州，位于近三年来 80%以上分位水平，信用利差

水平处于历史低位的三个省份有河南、宁夏和吉林，位于近三年来 3%以下分位水平。 

表 8：城投债不同区域间信用利差变动 

 

区域 变动 分位数（近3年）

2019-11-14 2019-11-01 BP %

内蒙古 211.85 192.41 19.44 54.90

贵州 319.05 314.34 4.71 80.90

青海 149.65 146.10 3.55 85.80

湖南 211.72 211.17 0.55 55.10

宁夏 74.33 73.78 0.55 2.30

吉林 126.47 126.86 -0.39 2.90

山东 158.36 159.01 -0.65 62.20

安徽 105.39 106.25 -0.86 18.80

浙江 103.19 104.71 -1.52 20.80

江苏 151.65 153.23 -1.58 37.30

湖北 113.92 115.95 -2.03 8.00

广西 178.38 180.53 -2.15 50.40

重庆 164.75 166.90 -2.15 36.50

新疆 141.66 143.89 -2.23 30.30

广东 72.31 74.63 -2.32 5.70

北京 69.04 71.59 -2.55 9.80

福建 84.96 88.16 -3.20 5.00

上海 50.88 54.19 -3.31 5.70

陕西 154.81 158.14 -3.33 50.50

山西 158.03 161.43 -3.40 9.50

天津 108.49 112.53 -4.04 34.00

信用利差(BP)
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表 8：城投债不同区域间信用利差变动 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

4.1.3 细分品种方面 

信用利差方面，与上期末同比，本期细分品种利差均下行。其中，3 年期和 5 年期中期

票据的信用利差下行幅度最为明显，均下行超过 9.00 个基点，1 年期短期融资券的信用利差

下行幅度较小，AAA 级、AA+级和 AA 级分别下行 0.30 个基点、1.64 个基点和 1.07 个基点。  

表 9：细分品种各期限各等级信用利差变动 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

同期限不同级别信用利差方面，与上期末同比，本期各细分品种利差变动不一。其中 1

年期短期融资券、3 年期中期票据、3 年期企业债和 5 年期企业债整体下行。 

黑龙江 233.66 237.80 -4.14 46.00

河南 77.20 82.76 -5.56 0.60

河北 155.82 162.85 -7.03 54.20

四川 117.97 125.94 -7.97 7.90

云南 197.53 206.89 -9.36 44.60

江西 120.93 133.65 -12.72 18.30

甘肃 88.31 101.23 -12.92 20.00

辽宁 221.39 237.69 -16.30 49.40

变动 分位数（近3年）

2019-11-15 2019-11-01 BP %

AAA 0.61 0.61 -0.30 13.20

AA+ 0.73 0.75 -1.64 8.10

AA 0.80 0.81 -1.07 1.50

AAA 0.72 0.81 -9.51 9.60

AA+ 0.86 0.99 -12.73 5.80

AA 1.07 1.18 -10.74 0.10

AAA 0.67 0.78 -10.52 8.70

AA+ 0.89 0.98 -9.00 6.00

AA 1.36 1.46 -9.47 4.90

AAA 0.70 0.78 -8.49 11.20

AA+ 0.89 0.97 -8.62 11.30

AA 1.08 1.16 -7.88 0.90

AAA 0.68 0.76 -7.80 10.50

AA+ 0.86 0.96 -9.79 5.20

AA 1.39 1.45 -6.06 5.80

AAA 0.70 0.77 -7.60 11.30

AA+ 0.84 0.95 -11.60 6.30

AA 1.09 1.17 -8.60 1.30

AAA 0.68 0.74 -6.22 9.50

AA+ 0.88 0.94 -6.22 4.70

AA 1.38 1.44 -6.22 3.30

AAA 0.96 1.05 -8.77 3.80

AA+ 1.38 1.47 -8.77 5.40

AA 2.02 2.11 -8.77 30.10

企业债5Y

企业债7Y

中票3Y

公司债5Y

企业债3Y

公司债3Y

中票5Y

类别 等级
信用利差(%)

短融1Y
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表 10：细分品种同期限不同级别间信用利差变动 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

4.2 期限利差 

与上期末同比，产业债方面，本期各等级 10Y-1Y 期限利差均较大幅度下行。城投债方

面，各等级 5Y-1Y 期限利差均走窄。 

表 11：产业债、城投债期限利差 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

4.3 交投活跃程度 

本期信用债市场整体交投活跃程度有所上升，较上期换手率
1
同比升 0.55%，成交量同

比升 3700.87 亿元。 

城投债方面交投活跃程度有所下降，较上期换手率同比降 0.02%，成交量同比降 9.70

亿元。 

  

                                                             
1
 换手率用本期交易量与期末债券存量的比例衡量。 

变动 分位数（近3年）

2019-11-15 2019-11-01 BP %

AA+/AAA 0.13 0.14 -1.34 1.00

AA/AAA 0.19 0.20 -0.77 0.10

AA+/AAA 0.14 0.17 -3.22 0.40

AA/AAA 0.35 0.37 -1.23 7.80

AA+/AAA 0.21 0.20 1.52 8.70

AA/AAA 0.69 0.68 1.05 47.10

AA+/AAA 0.19 0.19 -0.13 26.00

AA/AAA 0.38 0.38 0.61 9.20

AA+/AAA 0.18 0.20 -1.99 3.00

AA/AAA 0.71 0.69 1.74 46.50

AA+/AAA 0.14 0.18 -4.00 0.00

AA/AAA 0.39 0.40 -1.00 9.60

AA+/AAA 0.20 0.20 0.00 3.20

AA/AAA 0.70 0.70 0.00 45.20

AA+/AAA 0.42 0.42 0.00 49.90

AA/AAA 1.06 1.06 0.00 56.50

公司债5Y

企业债3Y

企业债5Y

企业债7Y

短融1Y

中票3Y

中票5Y

公司债3Y

信用利差(%)
类别 等级

变动 分位数（近3年）

2019-11-15 2019-11-01 BP %

AA+：10年期-1年期 1.28 1.37 -9.57 65.30

AA：10年期-1年期 1.83 1.93 -10.32 58.10

AAA：5年期-1年期 0.62 0.76 -13.83 68.90

AA+：5年期-1年期 0.73 0.78 -4.83 73.90

AA：5年期-1年期 0.83 0.91 -7.83 72.60

类别 等级
利差(%)

城投债

产业债
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表 12：二级市场交投活跃程度变动 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

从细分品种来看，各品种交投活跃程度变化不一，短期融资券换手率和成交量均较上期

均有所上升。 

短期融资券换手率同比升 1.42%，成交额为 3470 亿元，同比升 606 亿元。中期票据换

手率同比降 0.24%，成交额为 4049 亿元，同比降 283 亿元。公司债和企业债成交量和换手

率均与上期基本持平。 

表 13：二级市场细分品种交投活跃程度变动 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

成交量 换手率 成交量 换手率

2019-11-11 2019-11-17 16242.62 5.07 1560.11 1.82

2019-11-04 2019-11-10 14593.84 4.58 1753.55 2.04

2019-10-28 2019-11-03 12712.71 4.00 1660.69 1.95

2019-10-21 2019-10-27 14422.88 4.55 1662.67 1.96

3700.87 0.55 -9.70 -0.02

其中：城投债信用债

类别

变化（亿元/%）

品种

成交量 换手率 成交量 换手率 成交量 换手率 成交量 换手率

2019-11-11 2019-11-17 1390.51 6.70 1909.56 2.96 105.64 0.16 282.43 1.19

2019-11-04 2019-11-10 2079.51 10.05 2139.57 3.33 125.77 0.19 257.22 1.08

2019-10-28 2019-11-03 1262.34 6.05 2145.70 3.35 116.98 0.18 266.58 1.12

2019-10-21 2019-10-27 1601.31 7.86 2186.74 3.42 114.00 0.17 273.27 1.14

606.37 1.42 -283.31 -0.24 0.43 0.00 -0.20 0.00变化（亿元/%）

类别

企业债品种 短期融资券 中期票据 公司债
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