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信用策略周报 20250316     

曲线走陡，继续短信用 
 

 2025 年 03 月 16 日 

  

当周聚焦：债市波动加大，信用表现如何？调整之下，机构行为有何演绎？

后市信用债怎么配？ 

➢ 信用表现如何？ 

信用债收益率跟随利率债调整，整体呈现“倒 V”型走势，其中： 

短端收益率显著下行，信用利差多收窄，毕竟短端已然调整出性价比；中长

端，尤其是超长端收益率进一步补跌，信用利差有所走阔，且 3-5 年期走阔幅度

更大，曲线整体陡峭化演绎。 

➢ 机构行为有何演绎？ 

2025 年以来，主要买盘对普信债的买入力度整体要弱于往年同期，其中：

交易盘易受市场波动以及业绩带来的负债端压力影响，春节后多数时间净卖出；

配置盘买入力量相对稳定，对超长信用债的边际买入力度高出往年同期。 

基金公司：配置力量明显弱于往年同期，市场调整阶段以短信用防守为主。 

在债市受资金面、降息预期修正等因素影响下开始调整，基金公司持续卖出

普信债，且主要减持中短端负 carry资产；待资金利率回落、短端亦调整出性价

比后，基金公司开始增持中短端信用，整体策略依旧偏中性，把握确定性。 

而在债市企稳信号不明、震荡格局或延续的情况下，基金公司自 2月下旬起

持续卖出超长信用债。 

银行理财：负债端增量支撑信用布局，业绩基准压力推动拉久期。 

首先，2025 年以来，银行理财产品无论是新发产品数还是存续产品规模，

整体均呈现增长趋势，负债端增量相对稳定的情况下整体支撑布局信用债。  

对应也可以看到，2025 年以来，银行理财对普信债整体维持，且买入力度

整体高于 2024年同期；尤其是超长信用，在业绩基准压力下，理财参与超长信

用力度明显加大。 

保险公司：于配置盘而言，调整中的长信用参与价值渐显。 

今年以来，保险公司对普信债的参与力度整体高于去年同期，这里面主要是

对超长信用的参与。从日度交易数据来看，保险公司对调整中的超长信用配置力

度逐步加大。 

➢ 如何配置？ 

站在当前节点展望，其中关键或仍在资金以及机构负债端行为，调整后的短

信用收益率水平已接近去年 11 月初位置，逐步凸现出性价比，依旧具备一定配

置价值，曲线或仍能继续走陡；其中二永和中高等级等流动性好的品种均已跌出

性价比。 

综合考虑组合胜率和流动性，中高等级 3 年左右品种亦可做一定参与，仓位

比例则是对胜率的体现，左侧建议有所控制，填仓的同时杠杆不宜太高。在债市

逆风的背景下，长信用还是相对谨慎些。 

此外，对于银行缺负债以及开门红诉求之下，一季度末的理财回表不容忽视，

跨季后资金回流理财则是较好的配置窗口。 

➢ 风险提示：城投口径偏差；样本偏误；区域及平台评价的主观性；成交数据

处理及局限性。  
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当周聚焦：债市波动加大，信用表现如何？调整之下，机构行为有何演绎？后

市信用债怎么配？ 

1 曲线走陡，继续短信用 

当周，债市波动较大：上半周情绪整体较为脆弱，基金持续抛售之下，再度触

发“负反馈”担忧，调整幅度较大； 

后半周，货币宽松预期有所升温一度提振市场情绪，叠加持续调整后或凸显一

定配置性价比，债市有所走强。 

1.1 信用表现如何？ 

信用债收益率跟随利率债调整，整体呈现“倒 V”型走势，其中： 

短端收益率显著下行，信用利差多收窄，毕竟短端已然调整出性价比；中长端，

尤其是超长端收益率进一步补跌，信用利差有所走阔，且 3-5 年期走阔幅度更大，

曲线整体陡峭化演绎。 

图1：当周各债券品种收益率及信用利差变动情况（bp） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

对应地，期限利差继续有所走阔，曲线进一步走陡，尤其是 5 年内曲线形态： 

截至 2025年 3月 14日，AA+中短票期限利差中，10Y/1Y走阔至 50bp左

右，5Y/1Y 利差超过 25bp；AA+二级资本债中，10Y/1Y 走阔至 40bp 左右，

5Y/1Y利差超过 20bp。 

相较于 2025年 3月 7日，10Y/1Y和 5Y/1Y期限利差均走阔 10bp左右，5

1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 7Y 10Y 30Y 1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 7Y 10Y

国债 - 0.8 4.0 2.9 -0.3 -2.6 -0.5 3.2 6.5

国开债 - -0.4 -5.9 -4.7 -2.9 -2.1 4.4 4.7 7.2

AAA -4.5 -4.4 -1.2 3.0 4.0 8.7 7.3 -4.1 1.5 3.5 5.9 6.1 4.3 2.6

AA+ -4.0 -1.9 0.8 4.5 5.0 6.7 8.3 -3.6 4.0 5.5 7.4 7.1 2.3 3.6

AA -3.5 -0.9 2.8 6.0 7.0 8.7 8.3 -3.1 5.0 7.5 8.9 9.1 4.3 3.6

AA- -5.0 -2.4 1.8 7.5 5.0 -4.6 3.5 6.5 10.4 7.1

AAA -1.7 0.0 0.7 3.3 5.0 11.7 4.9 -1.3 6.0 5.3 6.2 7.1 7.3 0.2

AA+ -2.7 -1.0 2.7 5.3 4.0 6.7 3.9 -2.3 5.0 7.3 8.2 6.1 2.3 -0.8

AA -4.7 0.0 3.7 3.3 5.0 6.7 3.9 -4.3 6.0 8.4 6.2 7.1 2.3 -0.8

AA(2) -3.7 0.0 0.7 5.3 6.0 4.7 1.9 -3.3 6.0 5.3 8.2 8.1 0.3 -2.8

AA- -2.7 3.1 0.7 0.3 6.0 -2.3 9.0 5.3 3.2 8.1

AAA- -6.0 -5.3 -1.9 -1.6 -0.2 0.8 1.2 -5.6 0.6 2.8 1.2 1.9 -3.6 -3.6

AA+ -7.4 -7.1 -1.3 1.2 2.8 5.3 3.9 -7.0 -1.1 3.4 4.1 4.9 0.9 -0.8

AA -7.4 -7.0 -0.3 3.2 3.8 6.3 4.9 -7.0 -1.1 4.4 6.1 5.9 1.9 0.2

AA- -7.4 -8.0 -1.3 2.2 3.8 -7.0 -2.1 3.4 5.1 5.9

AAA- -4.4 -5.2 -3.6 0.1 0.8 -4.0 0.7 1.1 2.9 2.9

AA+ -4.4 -5.2 -3.6 0.1 -0.2 -4.0 0.7 1.1 2.9 1.9

AA -5.4 -5.2 -5.6 -3.9 -2.2 -5.0 0.7 -0.9 -1.1 -0.1

AA- -6.4 -6.2 -6.6 -3.9 -2.2 -6.0 -0.3 -1.9 -1.1 -0.1

【信用利差】变动：2025-03-14 VS 2025-03-07【收益率】变动：2025-03-14 VS 2025-03-07

中短票

城投债

二级

资本债

银行

永续债
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隐含
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年内曲线斜率加陡，5-10年期曲线斜率变动不明显。 

图2：近期 AA+中短票收益率曲线形态（%，年）  图3：近期 AA+二级资本债收益率曲线形态（%，年） 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

结合持有期回报观察：2025 年以来，除短信用和中长端信用下沉品种外，其

他信用品种基本录得负收益，二永跑输普信。 

图4：3 年期债券品种月度回报表现 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

注：2025年 3月截至 2025-03-14。 
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1.2 机构行为有何演绎？ 

2025年以来，主要买盘对普信债的买入力度整体要弱于往年同期，其中： 

交易盘易受市场波动以及业绩带来的负债端压力影响，春节后多数时间净卖

出；配置盘买入力量相对稳定，对超长信用债的边际买入力度高出往年同期。 

图5：主要买盘春节后买入普信债情况（亿元）  图6：主要买盘净买入普信债情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：idata，民生证券研究院  资料来源：idata，民生证券研究院 

 

图7：主要买盘净买入普信债：同期比较（亿元）  图8：主要买盘净买入 5+Y 普信债：同期比较（亿元） 

 

 

 
资料来源：idata，民生证券研究院  资料来源：idata，民生证券研究院 

 

进一步细分机构观察： 

1、基金公司：配置力量明显弱于往年同期，市场调整阶段以短信用防守为主。 

春节后首周，多重因素共同作用下，长端利率再创新低，基金公司大幅净买入

推动信用补涨行情进一步深化演绎。 

随后在债市受资金面、降息预期修正等因素影响下开始调整，基金公司持续卖

出普信债，且主要减持中短端负 carry资产；待资金利率回落、短端亦调整出性价

比后，基金公司开始增持中短端信用，整体策略依旧偏中性，把握确定性。 
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而在债市企稳信号不明、震荡格局或延续的情况下，基金公司自 2 月下旬起

持续卖出超长信用债。 

图9：基金公司春节后买入普信债情况（亿元）  图10：基金公司春节后净买入普信债情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：idata，民生证券研究院  资料来源：idata，民生证券研究院 

 

图11：基金公司净买入普信债：同期比较（亿元）  图12：基金公司净买入 5+Y 普信债：同期比较（亿元） 

 

 

 
资料来源：idata，民生证券研究院  资料来源：idata，民生证券研究院 

 

2、银行理财：负债端增量支撑信用布局，业绩基准压力推动拉久期。 

首先，2025年以来，银行理财产品无论是新发产品数还是存续产品规模，整

体均呈现增长趋势，负债端增量相对稳定的情况下整体支撑布局信用债。  

对应也可以看到，2025年以来，银行理财对普信债整体维持，且买入力度整

体高于 2024年同期；尤其是超长信用，在业绩基准压力下，理财参与超长信用力

度明显加大。 
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图13：新发理财产品数量（只）  图14：理财产品存续规模（亿元） 

 

 

 
资料来源：普益标准，民生证券研究院  资料来源：普益标准，民生证券研究院 

 

图15：银行理财春节后买入普信债情况（亿元）  图16：银行理财春节后净买入普信债情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：idata，民生证券研究院  资料来源：idata，民生证券研究院 

 

图17：银行理财净买入普信债：同期比较（亿元）  图18：银行理财净买入 5+Y 普信债：同期比较（亿元） 

 

 

 
资料来源：idata，民生证券研究院  资料来源：idata，民生证券研究院 
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3、保险公司：于配置盘而言，调整中的长信用参与价值渐显。 

今年以来，保险公司对普信债的参与力度整体高于去年同期，这里面主要是对

超长信用的参与。从日度交易数据来看，保险公司对调整中的超长信用配置力度逐

步加大。 

图19：保险公司春节后买入普信债情况（亿元）  图20：保险公司春节后净买入普信债情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：idata，民生证券研究院  资料来源：idata，民生证券研究院 

 

图21：保险公司净买入普信债：同期比较（亿元）  图22：保险公司净买入 5+Y 普信债：同期比较（亿元） 

 

 

 
资料来源：idata，民生证券研究院  资料来源：idata，民生证券研究院 

 

1.3 如何配置？ 

站在当前节点展望，其中关键或仍在资金以及机构负债端行为，调整后的短信

用收益率水平已接近去年 11 月初位置，逐步凸现出性价比，依旧具备一定配置价

值，曲线或仍能继续走陡；其中二永和中高等级等流动性好的品种均已跌出性价比。 

综合考虑组合胜率和流动性，中高等级 3 年左右品种亦可做一定参与，仓位

比例则是对胜率的体现，左侧建议有所控制，填仓的同时杠杆不宜太高。在债市逆

风的背景下，长信用还是相对谨慎些。 

   

   

   

 

  

  

  

  

   

   

   

 

  

  

  

  

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

买入量 卖出量 净买入量 右 
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此外，对于银行缺负债以及开门红诉求之下，一季度末的理财回表不容忽视，

跨季后资金回流理财则是较好的配置窗口。 

图23：中短票收益率走势（%）  图24：中短票信用利差走势（bp） 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图25：各债券品种收益率及信用利差较 2024 年 11 月初情况（bp） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

  

    

    

    

    

    

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

                         

  

  

  

  

  

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

                         

1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 7Y 10Y 30Y 1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 7Y 10Y

国债 - 15.6 11.4 6.2 -2.9 -12.6 -24.3 -30.9 -27.8

国开债 - -1.0 -6.5 -12.9 -14.4 -15.7 -18.1 -35.9 -19.3

AAA -0.8 -11.0 -14.4 -16.6 -14.3 -12.0 -21.4 0.1 -4.4 -1.5 -2.2 1.4 6.1 14.5

AA+ -5.3 -14.5 -15.9 -20.1 -18.3 -17.0 -25.9 -4.4 -7.9 -3.0 -5.7 -2.6 1.1 10.0

AA -15.4 -23.5 -18.4 -17.6 -23.3 -15.0 -25.9 -14.4 -16.9 -5.5 -3.2 -7.6 3.1 10.0

AA- -16.4 -44.5 -27.9 -9.6 -34.3 -15.4 -37.9 -15.0 4.8 -18.6

AAA -2.4 -6.8 -12.8 -14.4 -16.2 -9.2 -26.2 -1.5 -0.2 0.1 -0.1 -0.5 8.9 9.6

AA+ -4.1 -8.3 -10.2 -15.4 -19.2 -17.2 -34.2 -3.2 -1.8 2.7 -1.1 -3.5 0.9 1.6

AA -7.2 -8.4 -9.8 -18.4 -17.1 -20.2 -37.2 -6.3 -1.9 3.1 -4.1 -1.4 -2.1 -1.4

AA(2) -11.2 -12.8 -14.8 -22.4 -31.2 -20.2 -38.2 -10.3 -6.2 -1.9 -8.1 -15.5 -2.1 -2.4

AA- -29.4 -31.8 -30.8 -33.4 -50.2 -28.5 -25.2 -17.9 -19.1 -34.5

AAA- -0.2 -9.3 -9.8 -13.3 -16.5 -13.3 -15.7 0.8 -2.8 3.1 1.1 -0.8 4.8 20.2

AA+ -0.3 -13.1 -7.7 -11.6 -13.8 -16.9 -22.6 0.6 -6.6 5.2 2.7 2.0 1.3 13.2

AA -1.4 -16.1 -9.7 -7.6 -10.8 -13.9 -19.6 -0.4 -9.6 3.1 6.7 5.0 4.3 16.2

AA- -2.4 -14.1 -10.7 -11.6 -6.8 -1.4 -7.6 2.2 2.7 9.0

AAA- -0.2 -9.5 -9.9 -10.2 -13.9 0.8 -2.9 3.0 4.2 1.9

AA+ -0.2 -9.5 -8.9 -9.2 -13.9 0.8 -2.9 4.0 5.2 1.9

AA -5.2 -15.5 -12.9 -10.2 -15.9 -4.2 -8.9 0.0 4.2 -0.1

AA- -21.2 -26.5 -28.9 -16.2 -12.9 -20.3 -19.9 -16.0 -1.8 2.9

二级

资本债

银行

永续债

隐含

评级

【收益率】变动：2025-03-14 VS 2024-11-01 【信用利差】变动：2025-03-14 VS 2024-11-01

中短票

城投债

债券

品种
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回顾当周信用（2025 年 3 月 10 日-3 月 16 日，下同）一二级市场表现： 

2 一级发行：发行利率明显走高 

当周，普信债合计发行 2938 亿元，偿还 3407 亿元，实现净融资-469 亿元，

其中城投债净融出 80 亿元，产业债净融出 389 亿元。 

发行期限方面，当周 1年内、1-3年、3-5年及 5年期以上普信债发行占比分

别为 26%、45%、27%、2%，加权发行期限为 3.04年，较上周减少 0.07年。  

发行利率方面，当周普信债加权发行票面为 2.45%，较上周提高 4bp，其中

1年内、1-3年、3-5年及 5年以上期限区间加权发行票面分别为 2.19%、2.61%、

2.55%、2.65%，除 1年期外其 期限债项发行成本均有增加。 

一级认购情绪方面，当周普信债有效认购倍数为 1.03 倍，与上周基本持平。

分期限看，5年期以上债项认购情绪稍高。 

图26：信用债周度净融资统计（亿元）  图27：城投、产业债周度净融资统计（亿元） 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

注：截至 2025-03-16。 
 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

注：截至 2025-03-16。 

 

图28：信用债周度发行期限统计（年）  图29：信用债周度发行票面及有效认购倍数（亿元） 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

     

     

 

    

    

    

     

     

 

    

    

    

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

发行规模  还规模 净融资规模 右 

     

    

 

   

    

    

    

    

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

城投 产业

  

  

   

   

   

   

    

    

    

    

    

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

加权发行期限    发行占比 右 

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

加权发行票面 有效认购倍数 右 
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此外，当周普信债取消发行规模 133 亿元，占普信债发行规模的 4.52%。 

图30：普信债周度取消和推迟发行情况（亿元） 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

聚焦超长普信债一级发行情况：当周共有 10 只超长信用债发行，规模合计

70.6亿元，其中泉汇产发、北 湾港、财和投资主体票面在 3.0%以上。 

图31：当周超长信用债发行明细（亿元、%、年、倍） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

2.1 城投债：区县城投债净融资转负 

当周，城投债整体净融出 80 亿元，较上周减少 442 亿元，中低等级区县级

平台当周净融出规模较大。 

发行期限方面，当周发行的城投债加权发行期限 3.26 年，较上周下降 0.08

年，当周 5年期以上债项发行占比有所下降。 

此外，当周城投债加权发行票面在 2.49%，较上周增加 9bp；有效认购倍数

  

  

  

  

   

   

 

  

   

   

   

   

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

城投 产业 占发行比重 右 

2025-03-11 25中煤K2 13.0 2.60 AAA 中国中煤能源股份有限公司 15 - - 公募 产业 煤炭

2025-03-14 25泉汇K2 1.6 3.55 AA+ 山东泉汇产业发展有限公司 7 - - 私募 产业 综合

2025-03-11 25石交投集MTN004B 5.0 2.79 AAA 石家庄交通投资发展集团有限责任公司10 - - 公募 城投 河北

2025-03-12 25苏城投MTN001 10.0 2.56 AAA 苏州城市建设投资发展(集团)有限公司15 - - 公募 城投 江苏

2025-03-12 25青岛地铁MTN001B 15.0 2.75 AAA 青岛地铁集团有限公司 10 - - 公募 城投 山东

2025-03-12 25北部湾MTN003B 2.0 3.90 AAA 广西北部湾国际港务集团有限公司10 1.40 3 公募 城投 广西

2025-03-12 25西峡02 1.0 4.18 AA 南阳财和投资有限公司 7 - - 私募 城投 河南

2025-03-14 25福州地铁GN001(碳中和债)5.0 - AAA 福州地铁集团有限公司 10 - - 公募 城投 福建

2025-03-14 25蓉轨01 15.0 2.45 AAA 成都轨道交通集团有限公司 10 - - 公募 城投 四川

2025-03-14 25锡建01 3.0 2.88 AAA 无锡市建设发展投资有限公司 10 - - 私募 城投 江苏

行权期限
(年)

有效认购
倍数

有效投标
总量

发行
方式

信用
类别

行业/
省份

发行人发行日期 债券简称
发行
规模

发行
利率

主体
评级
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为 1.06倍，较上周有所下降。当周 5年期及以上的长端和超长端债项认购情绪较

上周有较明显的提高。 

分区域看，当周山东、贵州等 16个省份净融资为正，中高等级省级主体为融

入主力；河南、浙江等 12个省份净融资为负。 

图32：近期城投债周度净融资统计（亿元） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

注：其 主要包括 家级园区、省级园区及其 园区平台；直辖市级平台纳入省级口径统计，直辖市区县平台纳入区县级口径统计。  

 

图33：近期城投债周度发行情况统计（年、%、倍） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

城投 AAA AA+ AA 其他 省级 地级市 区县级 其他

2024-12-16 2024-12-22 38 227 -24 -192 28 151 36 -57 -92

2024-12-23 2024-12-29 -257 -25 -64 -146 -22 65 12 -136 -199

2024-12-30 2025-01-05 367 138 248 -10 -8 54 139 18 156

2025-01-06 2025-01-12 742 478 158 62 45 309 224 186 22

2025-01-13 2025-01-19 262 396 -15 -84 -36 174 102 -106 92

2025-01-20 2025-01-26 -337 -41 -83 -183 -29 6 -147 -197 2

2025-01-27 2025-02-02 -540 -166 -216 -141 -18 -65 -144 -166 -165

2025-02-03 2025-02-09 -136 -24 -55 -53 -4 -46 -41 -64 15

2025-02-10 2025-02-16 837 432 276 128 1 92 461 168 117

2025-02-17 2025-02-23 751 515 237 31 -32 299 202 106 144

2025-02-24 2025-03-02 -120 -65 -1 -30 -25 -78 -39 95 -98

2025-03-03 2025-03-09 362 170 202 -1 -9 61 108 24 169

2025-03-10 2025-03-16 -80 80 -12 -120 -27 62 27 -156 -13

开始日期 截止日期
净融资规模

加权期限 1Y内 1-3Y 3-5Y 5+Y 城投 1Y内 1-3Y 3-5Y 5+Y

2024-12-16 2024-12-22 3.22 31% 40% 24% 5.2% 2.07 1.58 1.10 1.90 1.81 1.40

2024-12-23 2024-12-29 3.17 21% 43% 33% 2.6% 2.15 1.65 1.33 1.60 1.91 1.98

2024-12-30 2025-01-05 3.11 35% 33% 25% 7.3% 2.08 1.31 1.23 1.27 1.58 1.30

2025-01-06 2025-01-12 3.74 20% 34% 39% 6.4% 2.09 1.04 0.99 1.06 1.08 1.05

2025-01-13 2025-01-19 3.83 22% 30% 40% 7.5% 2.15 1.02 0.90 1.03 1.08 1.21

2025-01-20 2025-01-26 3.13 27% 39% 32% 2.2% 2.20 1.00 0.90 1.06 1.06 1.24

2025-01-27 2025-02-02 - - - - - - - - - - -

2025-02-03 2025-02-09 1.81 64% 18% 18% 0.0% 1.90 1.09 1.09 1.07 - -

2025-02-10 2025-02-16 3.60 23% 39% 32% 6.2% 2.12 1.07 1.04 1.16 1.04 1.04

2025-02-17 2025-02-23 3.65 24% 33% 38% 5.7% 2.25 0.99 0.87 1.05 1.07 1.13

2025-02-24 2025-03-02 3.74 21% 38% 34% 6.8% 2.40 1.03 0.94 1.09 1.08 1.07

2025-03-03 2025-03-09 3.34 24% 41% 31% 4.1% 2.39 1.08 1.07 1.09 1.08 1.08

2025-03-10 2025-03-16 3.26 23% 42% 32% 2.8% 2.49 1.06 1.03 1.08 1.12 1.40

加权发行期限及分期限发行占比 加权
票面

城投：有效认购倍数
开始日期 截止日期
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图34：城投债分区域净融资情况（亿元） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

2.2 产业债：连续三周净融出 

当周，产业债实现净融出 389 亿元，较上周增加 50 亿元，其中中高等级央

企净融出规模较大。 

发行期限方面，当周产业债的加权发行期限在 2.54年，较上周提高 0.09年，

当周 3年期及 5年期债项占比提高明显，1年内及 5年以上债项占比明显下降。 

此外，当周产业债加权发行票面在 2.40%，较上周下降 6bp；有效认购倍数

为 0.97倍，较上周小幅提高。 

当周 AAA AA+ AA 省级 地级市 区县级 其他 02-09 02-16 02-23 03-02 03-09 03-16 合计

山东 114 121 -11 25 13 118 -27 10 -16 60 104 116 11 114 389

贵州 53 42 12 0 42 0 11 0 -1 10 4 -12 26 53 80

广西 35 30 5 0 40 -1 0 -5 0 14 39 -38 2 35 51

广东 34 71 -35 -2 -10 49 0 -5 19 91 78 -65 49 34 205

甘肃 25 25 0 0 25 0 0 0 -5 0 5 -5 8 25 28

上海 18 9 10 -1 9 0 9 0 0 17 -40 -9 24 18 11

天津 10 13 -6 3 3 0 2 5 0 15 -19 -4 -18 10 -16

河北 10 0 3 7 -10 24 -4 0 0 28 14 23 -12 10 62

江苏 6 45 8 -45 25 -29 -7 17 -1 164 113 -71 57 6 268

吉林 5 5 0 0 0 0 0 5 0 0 0 -20 10 5 -5

内蒙 5 5 0 0 5 0 0 0 0 0 0 0 0 5 5

黑龙 3 0 8 -4 0 3 0 0 0 0 0 0 4 3 7

海南 3 3 0 0 3 0 0 0 0 0 0 0 0 3 3

云南 2 4 0 -1 4 -1 -1 0 -15 -3 15 43 -14 2 29

北京 2 -8 10 0 22 0 -20 0 0 38 105 -40 24 2 128

青海 1 0 1 0 0 0 0 1 0 0 0 0 5 1 6

宁夏 0 0 0 0 5 -5 0 0 0 -3 0 -6 5 0 -4

辽宁 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -1 -2 15 0 0 12

西藏 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

陕西 -1 -13 8 4 -20 23 0 -5 -7 30 12 25 -3 -1 55

新疆 -6 -20 23 -8 0 2 -7 0 -4 24 49 0 -5 -6 59

湖北 -14 -24 -17 28 -18 -19 0 23 -6 32 -5 -3 42 -14 46

山西 -22 -30 8 0 -20 -2 0 0 0 35 -2 14 -26 -22 -1

安徽 -25 -6 -10 -8 -7 -12 4 -10 -13 25 51 -28 41 -25 51

福建 -29 -22 -16 8 0 -7 -19 -4 -10 22 -11 -22 14 -29 -35

湖南 -34 0 8 -41 0 -25 -13 4 -10 24 -1 -63 -24 -34 -108

江西 -41 -31 -15 5 -20 -39 0 18 -16 44 49 -39 13 -41 9

重庆 -46 -2 -6 -38 -2 0 -39 -5 -22 21 44 4 -21 -46 -20

四川 -50 -29 -7 -14 -15 5 -16 -24 -12 52 23 45 44 -50 102

浙江 -55 -47 38 -46 -2 -32 -34 13 -25 73 79 28 30 -55 130

河南 -80 -60 -29 8 -10 -25 7 -52 8 26 48 -10 77 -80 68

过去6周净融资情况
省份

净融资
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图35：近期产业债周度净融资统计（亿元） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图36：近期产业债周度发行情况统计（年、%、倍） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

注：均使用行权期限，加权发行期限/票面使用规模加权；期限区间左开右闭。 

 

2.3 金融债：银行主力融出 

当周，金融债 不含政策性金融债 合计发行 666亿元，实现净融资-659亿

元，银行主力融出。 

产业 AAA AA+ AA 其他 央企 地方国企 其他

2024-12-16 2024-12-22 355 276 46 18 15 309 126 -81

2024-12-23 2024-12-29 -271 -278 12 8 -13 -277 68 -61

2024-12-30 2025-01-05 85 76 28 -23 4 121 -57 21

2025-01-06 2025-01-12 635 464 145 20 6 273 318 44

2025-01-13 2025-01-19 2072 1887 134 38 12 1631 274 167

2025-01-20 2025-01-26 -201 -240 35 7 -3 -180 -44 23

2025-01-27 2025-02-02 -202 -180 -16 -6 0 -47 -148 -7

2025-02-03 2025-02-09 -171 -145 -15 -11 0 -140 -19 -11

2025-02-10 2025-02-16 327 281 40 2 5 59 209 59

2025-02-17 2025-02-23 670 615 49 9 -3 433 74 163

2025-02-24 2025-03-02 -49 -86 5 22 9 64 -78 -36

2025-03-03 2025-03-09 -438 -434 12 -2 -14 -253 -81 -105

2025-03-10 2025-03-16 -389 -381 29 -48 10 -298 -29 -62

开始日期 截止日期
净融资规模

加权期限 1Y内 1-3Y 3-5Y 5+Y 产业 1Y内 1-3Y 3-5Y 5+Y

2024-12-16 2024-12-22 3.65 22% 44% 29% 5.4% 2.03 1.34 0.78 1.30 1.70 2.14

2024-12-23 2024-12-29 2.04 54% 30% 14% 2.2% 1.89 1.09 0.77 1.41 1.62 1.14

2024-12-30 2025-01-05 1.54 74% 6% 20% 0.0% 1.81 0.88 0.87 1.06 0.88 -

2025-01-06 2025-01-12 3.09 38% 42% 13% 7.6% 1.99 0.92 0.80 1.06 1.11 1.12

2025-01-13 2025-01-19 3.37 39% 18% 16% 27.0% 1.93 0.59 0.47 1.07 0.80 0.50

2025-01-20 2025-01-26 2.35 48% 26% 12% 12.8% 2.16 0.70 0.60 1.00 1.08 0.33

2025-01-27 2025-02-02 - - - - - - - - - - -

2025-02-03 2025-02-09 2.15 35% 65% 0% 0.0% 2.31 0.84 1.06 0.72 - -

2025-02-10 2025-02-16 3.28 43% 33% 18% 7.3% 2.05 1.01 0.92 1.10 1.22 1.15

2025-02-17 2025-02-23 3.53 35% 42% 14% 9.8% 2.06 0.78 0.61 0.95 0.90 0.64

2025-02-24 2025-03-02 2.48 32% 54% 13% 1.7% 2.33 0.85 0.56 1.02 0.99 -

2025-03-03 2025-03-09 2.45 41% 46% 8% 5.8% 2.46 0.91 0.83 1.00 1.07 -

2025-03-10 2025-03-16 2.54 33% 50% 15% 1.6% 2.40 0.97 0.77 1.08 1.05 -

加权
票面

产业：有效认购倍数
开始日期 截止日期

加权发行期限及分期限发行占比
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图37：近期金融债（不含政策性金融债）周度发行情况统计（亿元） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图38：近期二永周度发行情况统计（亿元） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

  

合计 银行 证券 保险 其他 合计 银行 证券 保险 其他

2024-12-16 2024-12-22 339 139 235 0 -35 702 187 500 0 15

2024-12-23 2024-12-29 7 110 -63 0 -40 597 492 105 0 0

2024-12-30 2025-01-05 -7 1 5 -13 0 11 6 5 0 0

2025-01-06 2025-01-12 209 0 139 25 45 539 0 469 25 45

2025-01-13 2025-01-19 -307 -104 -240 -8 45 308 40 223 0 45

2025-01-20 2025-01-26 -180 66 -246 0 0 460 400 60 0 0

2025-01-27 2025-02-02 -10 0 -10 0 0 0 0 0 0 0

2025-02-03 2025-02-09 -63 0 -63 0 0 0 0 0 0 0

2025-02-10 2025-02-16 226 310 -84 0 0 584 310 274 0 0

2025-02-17 2025-02-23 -468 -256 -239 27 0 967 795 145 27 0

2025-02-24 2025-03-02 148 -5 -107 210 50 1585 1200 125 210 50

2025-03-03 2025-03-09 441 295 146 0 0 752 364 388 0 0

2025-03-10 2025-03-16 -659 -363 -127 14 -266 666 218 337 14 14

开始日期 截止日期
净融资规模 发行规模

银行二级 银行永续 国有行 股份行 城商行 农商行 国有行 股份行 城商行 农商行

2024-12-16 2024-12-22 0 25 0 0 0 0 0 0 25 0

2024-12-23 2024-12-29 382 0 350 0 30 0 0 0 0 0

2024-12-30 2025-01-05 0 6 0 0 0 0 0 0 6 0

2025-01-06 2025-01-12 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2025-01-13 2025-01-19 0 30 0 0 0 0 0 0 30 0

2025-01-20 2025-01-26 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2025-01-27 2025-02-02 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2025-02-03 2025-02-09 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2025-02-10 2025-02-16 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2025-02-17 2025-02-23 0 300 0 0 0 0 300 0 0 0

2025-02-24 2025-03-02 500 0 500 0 0 0 0 0 0 0

2025-03-03 2025-03-09 0 300 0 0 0 0 0 300 0 0

2025-03-10 2025-03-16 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

发行规模 二级资本债发行规模 银行永续债发行规模
开始日期 截止日期
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3 二级成交：普信继续降久期、二永继续加久期 

当周，公募信用债成交规模 6617亿元，日度成交规模为 1323亿元，较上周

继续有所增加。 

分期限看，当周公募普信债加权成交期限为 2.21 年，较上周提高 0.01 年。 

图39：信用债周度成交统计（仅公募）（亿元）  图40：信用债周度成交期限情况（仅公募）（年） 

 

 

 
资料来源：ifind，qeubee，民生证券研究院 

注：信用债相关成交统计均仅统计公募债项；成交规模系平台成交数据，

低于估值成交系经纪 成交数据；截至 2025-03-16。 

 资料来源：ifind，民生证券研究院 

注：信用债相关成交统计均仅统计公募债项；均为平台成交数据；截至

2025-03-16。 

 

3.1 城投债：成交明显起量  

当周，公募城投债成交规模 3792 亿元，日均成交规模为 758 亿元，较上周

继续有所增加。 

分期限看，当周公募城投债加权成交期限为 2.22年，较上周下降 0.12年。成

交的期限结构上，当周各期限债项成交较上周变动不大。 

图41：城投债周度成交统计（平台，仅公募）（亿元、年）  图42：城投债周度成交情况（经纪商，仅公募）（笔） 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：qeubee，民生证券研究院 

 

   

   

   

   

    

 

   

    

    

    

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

日均成交规模 低于估值成交占比 右 
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成交笔数 低估值成交占比 右 
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图43：近几周公募城投债成交统计（亿元、年） 

 
资料来源：ifind，qeubee，民生证券研究院 

注：信用债相关成交统计均仅统计公募债项；成交规模及加权期限 分布 系平台成交数据，下同。 

 

进一步分区域看： 1 江苏、山东、浙江、广东、四川等区域公募城投债周度

成交规模在 200亿元以上； 2 江西、湖北、北京、福建、河南、湖南等区域公

募城投债周度成交规模在 150-200亿元； 3 其 区域不足 150亿元。 

  

成交规模 日均 加权期限 1Y内 1-3Y 3-5Y 5+Y

2024-12-16 2024-12-22 3289 658 2.26 40% 39% 17% 4.3% 3424 2044 60%

2024-12-23 2024-12-29 3406 681 2.19 41% 41% 15% 4.4% 3634 2016 55%

2024-12-30 2025-01-05 2019 505 2.38 36% 40% 19% 5.2% 2424 2020 83%

2025-01-06 2025-01-12 3393 679 2.37 42% 34% 18% 5.8% 3115 1747 56%

2025-01-13 2025-01-19 2813 563 2.45 41% 34% 19% 6.3% 2842 880 31%

2025-01-20 2025-01-26 2979 596 2.64 33% 38% 22% 6.2% 2361 1106 47%

2025-01-27 2025-02-02 92 92 1.65 57% 30% 11% 1.4% 89 87 98%

2025-02-03 2025-02-09 1175 392 2.02 43% 37% 18% 2.4% 2007 1667 83%

2025-02-10 2025-02-16 2757 551 2.24 38% 39% 18% 4.8% 3178 1645 52%

2025-02-17 2025-02-23 2716 543 2.65 35% 38% 22% 6.1% 2541 652 26%

2025-02-24 2025-03-02 3224 645 2.38 37% 40% 19% 4.3% 3192 1180 37%

2025-03-03 2025-03-09 3457 691 2.34 37% 42% 16% 4.7% 3076 1974 64%

2025-03-10 2025-03-16 3792 758 2.22 38% 40% 18% 3.2% 3820 2305 60%

平台成交规模 平台成交期限 经纪商
成交笔数

低于估值
成交

开始日期 截止日期
低于估值
成交占比
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图44：当周公募城投债分区域成交统计（亿元、年、笔、bp） 

 
资料来源：ifind，qeubee，民生证券研究院 

注：信用债相关成交统计均仅统计公募债项；成交规模及加权期限系平台成交数据。 

 

  

全部 省级 地级市 区县级 国家级园区 上周 变动 当周 上周 变动

江苏 652 8% 32% 26% 30% 568 83 1.77 1.98 -0.21 664 61% -0.67

山东 378 23% 44% 14% 18% 317 61 2.33 2.28 0.05 334 63% -1.34

浙江 306 18% 38% 35% 8% 267 39 2.26 2.02 0.24 324 55% -0.65

广东 247 13% 66% 4% 17% 248 -1 2.73 2.93 -0.20 267 61% -0.58

四川 218 34% 37% 21% 8% 222 -5 2.97 4.11 -1.14 204 67% -1.14

江西 189 25% 60% 6% 9% 157 32 1.95 1.89 0.06 213 64% -0.57

湖北 179 32% 48% 3% 17% 205 -26 1.86 1.53 0.33 192 55% -0.32

北京 173 60% 0% 34% 5% 172 1 2.81 2.96 -0.15 170 57% -0.31

福建 171 9% 75% 13% 2% 155 16 2.70 2.16 0.54 207 69% -0.69

河南 159 20% 47% 5% 25% 156 3 2.23 2.46 -0.23 148 55% -0.04

湖南 155 30% 40% 15% 13% 134 21 2.00 1.62 0.38 175 62% -0.67

安徽 122 25% 54% 8% 13% 113 9 1.93 2.32 -0.39 117 50% 0.03

重庆 120 28% 0% 48% 21% 128 -8 2.34 3.15 -0.81 123 64% -0.39

上海 109 38% 0% 30% 32% 110 0 2.15 1.22 0.93 160 62% -0.80

天津 104 60% 0% 6% 34% 88 16 1.89 2.16 -0.27 102 67% -1.17

云南 100 96% 3% 0% 0% 72 29 2.31 2.43 -0.11 78 55% -1.54

陕西 75 28% 20% 2% 50% 70 5 2.80 2.82 -0.02 50 52% -1.81

河北 71 14% 73% 11% 1% 62 9 3.02 - - 66 47% 0.06

广西 66 72% 19% 0% 7% 77 -11 1.44 1.77 -0.33 50 68% -1.30

贵州 51 83% 14% 2% 0% 21 30 2.37 1.98 0.39 24 46% 0.36

新疆 45 7% 74% 3% 17% 34 11 1.64 2.28 -0.64 41 54% 0.01

甘肃 34 99% 1% 0% 0% 36 -1 1.30 2.02 -0.72 16 44% 0.21

山西 31 36% 64% 0% 0% 24 6 1.55 2.48 -0.93 43 72% -1.38

吉林 17 21% 79% 0% 0% 10 7 1.80 4.11 -2.31 29 48% -0.27

宁夏 10 19% 81% 0% 0% 2 8 2.14 1.89 0.25 13 69% -1.24

辽宁 4 0% 5% 5% 90% 5 0 1.94 1.53 0.40 0 - -

黑龙 2 0% 100% 0% 0% 0 2 0.04 2.96 -2.92 0 - -

海南 2 67% 7% 0% 27% 2 0 1.16 2.16 -0.99 6 83% 0.34

西藏 1 0% 100% 0% 0% 2 -1 2.36 2.46 -0.10 1 0% 2.59

内蒙 1 100% 0% 0% 0% 1 1 0.44 1.62 -1.18 0 - -

青海 1 95% 5% 0% 0% 1 -1 0.55 2.32 -1.77 3 67% 1.88

平台成交规模 平均成交
偏离

经纪商
成交笔数

低于估值
成交占比

加权成交期限
省份
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图45：当周成交偏离较大公募城投债情况（%、笔、bp） 

 
资料来源：ifind，qeubee，民生证券研究院 

注：信用债相关成交统计均仅统计公募债项；成交规模及加权期限系平台成交数据。 

 

  

2025-03-12 22赣建控债01 2.80 1.00 0.00 34.4 AA+ AA(2) 0.12 赣州建控投资控股集团有限公司 江西 赣州市 国家级园区

2025-03-13 22徐州经开MTN003 2.62 2.00 0.00 28.7 AA+ AA 0.10 徐州经济技术开发区国有资产经营有限责任公司江苏 徐州市 国家级园区

2025-03-12 24无锡国发SCP002 2.33 1.00 1.00 13.2 AA+ AA 0.12 无锡市国发资本运营有限公司 江苏 无锡市 地级市

2025-03-10 23筑城01 2.72 2.00 0.00 12.9 AAA AA- 0.28 贵阳市城市建设投资集团有限公司 贵州 贵阳市 地级市

2025-03-11 25乌经开MTN001B 3.30 1.00 0.00 12.8 AA+ AA(2) 6.94 乌鲁木齐经济技术开发区建设投资开发(集团)有限公司新疆 乌鲁木齐市国家级园区

2025-03-10 24临港经济MTN001 2.60 1.00 0.00 12.3 AAA AA 4.11 上海临港经济发展(集团)有限公司 上海 - 国家级园区

2025-03-11 23鑫通02 2.44 2.00 1.00 12.3 AA AA(2) 1.35 洛阳鑫通经济发展投资有限公司 河南 洛阳市 区县级

2025-03-11 25蚌埠高新MTN002 3.10 1.00 1.00 11.7 AA AA(2) 4.97 蚌埠高新投资集团有限公司 安徽 蚌埠市 国家级园区

2025-03-12 24连云港MTN003 3.20 1.00 1.00 10.8 AA+ AA(2) 4.51 连云港港口集团有限公司 江苏 连云港市 地级市

2025-03-13 20越控01 2.20 1.00 1.00 10.6 AAA AAA- 0.13 广州越秀资本控股集团股份有限公司 广东 广州市 地级市

2025-03-13 25新业01 3.38 2.00 2.00 10.5 AA+ AA 4.86 新疆新业国有资产经营(集团)有限责任公司 新疆 - 省级

2025-03-11 23宁夏国资MTN001 2.35 1.00 0.00 10.5 AAA AA 1.04 宁夏国有资本运营集团有限责任公司 宁夏 - 省级

2025-03-11 24寿光城控CP001 3.00 1.00 0.00 10.5 AA+ AA- 0.11 寿光市城投控股集团有限公司 山东 潍坊市 区县级

2025-03-11 24衡阳城投MTN002 2.70 1.00 1.00 10.4 AA+ AA 4.39 衡阳市城市建设投资有限公司 湖南 衡阳市 地级市

2025-03-12 22济源投资MTN001 2.50 1.00 1.00 10.4 AA+ AA- 0.12 济源投资集团有限公司 河南 - 地级市

2025-03-11 22株洲云龙MTN001 2.50 1.00 0.00 10.3 AA AA- 0.21 株洲市云龙发展投资控股集团有限公司 湖南 株洲市 省级园区

2025-03-11 21衡阳城投MTN003 2.45 1.00 0.00 10.3 AA+ AA 1.72 衡阳市城市建设投资有限公司 湖南 衡阳市 地级市

2025-03-11 24常投G1 2.33 1.00 1.00 10.1 AAA AA+ 2.60 常州投资集团有限公司 江苏 常州市 地级市

2025-03-10 20南京地铁绿色债01 2.20 1.00 1.00 10.0 AAA AAA 0.11 南京地铁集团有限公司 江苏 南京市 地级市

2025-03-11 23百福投资MTN001 2.70 1.00 0.00 10.0 AA AA- 0.55 郴州市百福投资集团有限公司 湖南 郴州市 区县级

2025-03-10 23鑫通01 2.25 1.00 1.00 -10.1 AA AA(2) 1.13 洛阳鑫通经济发展投资有限公司 河南 洛阳市 区县级

2025-03-10 24昆明交产SCP002 3.04 1.00 1.00 -10.1 AA+ AA- 0.14 昆明交通产业股份有限公司 云南 昆明市 地级市

2025-03-14 22江苏资产MTN002 2.10 1.00 1.00 -10.3 AAA AA+ 0.26 江苏资产管理有限公司 江苏 无锡市 地级市

2025-03-10 21椒江01 2.09 1.00 1.00 -10.4 AA+ AA(2) 0.49 台州市椒江区国有资本运营集团有限公司 浙江 台州市 区县级

2025-03-12 22雨花城投MTN002 2.13 1.00 1.00 -10.5 AA+ AA 0.28 长沙市雨花城市建设投资集团有限公司 湖南 长沙市 区县级

2025-03-13 21椒江01 2.00 2.00 2.00 -10.6 AA+ AA(2) 0.48 台州市椒江区国有资本运营集团有限公司 浙江 台州市 区县级

2025-03-12 22惠控01 2.13 1.00 1.00 -10.6 AA+ AA 0.33 无锡市惠山国有投资控股集团有限公司 江苏 无锡市 区县级

2025-03-13 25鲲鹏资本SCP001 2.15 1.00 1.00 -10.7 AAA AAA- 0.65 深圳市鲲鹏股权投资管理有限公司 广东 深圳市 地级市

2025-03-13 22融禾农业MTN001 2.73 1.00 1.00 -10.8 AA AA(2) 0.27 成都市融禾投资发展集团有限公司 四川 成都市 区县级

2025-03-14 22融禾农业MTN001 2.64 1.00 1.00 -11.0 AA AA(2) 0.27 成都市融禾投资发展集团有限公司 四川 成都市 区县级

2025-03-10 22泰交通MTN001 2.19 4.00 4.00 -11.0 AA+ AA 0.14 泰州市交通产业集团有限公司 江苏 泰州市 地级市

2025-03-13 24鑫诚恒业MTN001 2.70 1.00 1.00 -12.0 AA+ AA(2) 2.30 山东省鑫诚恒业集团有限公司 山东 青岛市 区县级

2025-03-13 21邹城01 2.78 1.00 1.00 -12.7 AA+ AA- 0.99 邹城市城资控股集团有限公司 山东 济宁市 区县级

2025-03-12 25银川城投MTN001 2.83 1.00 1.00 -12.8 AA+ AA- 2.84 银川城市建设发展投资集团有限公司 宁夏 银川市 地级市

2025-03-12 23青岛世园MTN001 3.00 1.00 0.00 -13.1 AA+ AA- 0.99 青岛世园(集团)有限公司 山东 青岛市 区县级

2025-03-14 23扬子G2 2.14 2.00 2.00 -15.4 AAA AA+ 1.52 南京扬子国资投资集团有限责任公司 江苏 南京市 国家级园区

2025-03-14 23余发02 2.60 1.00 1.00 -16.8 AA AA(2) 1.40 余干县发展控股集团有限公司 江西 上饶市 区县级

2025-03-14 23德安专项债02 2.53 2.00 2.00 -17.9 AA AA(2) 1.32 德安县城市发展有限公司 江西 九江市 区县级

2025-03-13 24济宁国投MTN001A 3.49 1.00 0.00 -22.4 AA AA 1.10 济宁市国有资产投资控股有限公司 山东 济宁市 地级市

行政层级
收盘偏离

(BP)
债券简称 加权YTM

成交
笔数

TKN笔数交易日期
主体
评级

隐含
评级

剩余期限
（年）

发行人 省份 地市
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3.2 产业债：久期维持低位 

当周，公募产业债成交规模 2825 亿元，日均成交规模在 565 亿元，较上周

继续小幅增加。 

分期限看，当周公募产业债加权成交期限为 2.19年，较上周增加 0.17年。 

图46：产业债周度成交统计（平台，仅公募）（亿元、年）  图47：产业债周度成交情况（经纪商，仅公募）（笔） 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：qeubee，民生证券研究院 

 

图48：近几周公募产业债成交统计（亿元、年） 

 
资料来源：ifind，qeubee，民生证券研究院 

 

  

    

    

    

    

    

    

 

    

    

    

    

    

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

成交规模 加权期限 右 

  

   

   

   

   

    

 

   

    

    

    

    

    

    

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

成交笔数 低估值占比 右 

成交规模 日均 加权期限 1Y内 1-3Y 3-5Y 5+Y

2024-12-16 2024-12-22 2657 531 2.44 44% 33% 18% 5.2% 2222 1211 55%

2024-12-23 2024-12-29 2583 517 2.08 50% 32% 15% 3.5% 2297 1191 52%

2024-12-30 2025-01-05 1457 364 2.25 42% 36% 18% 4.1% 1593 1282 80%

2025-01-06 2025-01-12 2543 509 2.25 51% 28% 15% 6.2% 2348 859 37%

2025-01-13 2025-01-19 2861 572 3.09 43% 27% 21% 9.1% 2428 657 27%

2025-01-20 2025-01-26 2406 481 2.79 38% 36% 15% 10.0% 1728 763 44%

2025-01-27 2025-02-02 121 121 1.08 78% 12% 4% 5.0% 138 135 98%

2025-02-03 2025-02-09 1473 491 2.57 44% 26% 12% 17.8% 1808 1456 81%

2025-02-10 2025-02-16 2354 471 2.32 43% 35% 12% 9.7% 2571 842 33%

2025-02-17 2025-02-23 2376 475 2.90 37% 35% 19% 9.5% 2456 428 17%

2025-02-24 2025-03-02 2612 522 2.40 39% 34% 21% 5.4% 2838 730 26%

2025-03-03 2025-03-09 2744 549 2.02 45% 37% 15% 3.4% 2819 1522 54%

2025-03-10 2025-03-16 2825 565 2.19 43% 37% 14% 5.3% 3010 1659 55%

平台成交规模 平台成交期限
开始日期 截止日期

经纪商
成交笔数

低于估值
成交

低于估值
成交占比
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图49：当周成交偏离较大公募产业债情况（%、笔、bp） 

 
资料来源：ifind，qeubee，民生证券研究院 

 

  

2025-03-10 24吉利MTN005(科创票据) 2.90 1.00 1.00 32.1 AAA AA+ 4.55 浙江吉利控股集团有限公司 汽车

2025-03-10 23象屿Y1 2.70 1.00 1.00 29.0 AAA AA 0.30 厦门象屿股份有限公司 交通运输

2025-03-11 24吉利MTN005(科创票据) 2.90 6.00 6.00 29.0 AAA AA+ 4.55 浙江吉利控股集团有限公司 汽车

2025-03-12 24安租01 2.50 4.00 4.00 27.6 AAA AA+ 1.00 平安国际融资租赁有限公司 非银金融

2025-03-14 22首股01 3.20 3.00 1.00 24.1 AAA AA 0.10 北京首都开发股份有限公司 房地产

2025-03-14 24千信集团MTN001 3.65 1.00 1.00 22.4 AA+ AA 1.90 重庆千信集团有限公司 商贸零售

2025-03-13 22首股01 3.20 10.00 5.00 21.1 AAA AA 0.11 北京首都开发股份有限公司 房地产

2025-03-13 24供销SCP001 2.35 1.00 0.00 21.0 AAA AA+ 0.14 中国供销集团有限公司 商贸零售

2025-03-12 22首股01 3.20 1.00 1.00 20.0 AAA AA 0.11 北京首都开发股份有限公司 房地产

2025-03-11 22首股01 3.18 2.00 0.00 18.2 AAA AA 0.11 北京首都开发股份有限公司 房地产

2025-03-12 24吉利MTN005(科创票据) 2.90 4.00 4.00 18.2 AAA AA+ 4.54 浙江吉利控股集团有限公司 汽车

2025-03-12 23川华西MTN002 2.45 1.00 1.00 15.2 AA+ AA 0.13 四川华西集团有限公司 建筑装饰

2025-03-11 20榆林能源MTN002 2.35 1.00 0.00 15.1 AAA AA 0.13 陕西榆林能源集团有限公司 煤炭

2025-03-10 24中国环保MTN001(绿色) 2.48 1.00 0.00 14.7 AAA AA 2.62 中国环境保护集团有限公司 环保

2025-03-11 24中燃投资MTN001 2.35 1.00 0.00 13.2 AAA AAA- 1.87 中燃投资有限公司 公用事业

2025-03-11 22巨化01 2.30 2.00 1.00 12.1 AAA AA 0.12 巨化集团有限公司 基础化工

2025-03-11 23中国燃气MTN002 2.39 3.00 2.00 11.3 AAA AAA- 1.61 中国燃气控股有限公司 公用事业

2025-03-13 24赣锋锂业CP001(科创票据)2.38 1.00 0.00 10.9 AAA AA 0.76 江西赣锋锂业集团股份有限公司 有色金属

2025-03-12 20河钢02 2.37 1.00 1.00 10.9 AAA AA+ 0.22 河钢集团有限公司 钢铁

2025-03-12 20铁投G2 2.10 1.00 1.00 10.7 AAA AA+ 2.00 中国铁建投资集团有限公司 建筑装饰

2025-03-11 21华发03 2.65 2.00 2.00 10.4 AAA AA 0.51 珠海华发实业股份有限公司 房地产

2025-03-13 25华建01 2.78 1.00 0.00 10.4 AA+ AA 2.86 华建国际实业(深圳)有限公司 综合

2025-03-11 24中化05 2.50 1.00 1.00 10.2 AAA AAA- 9.17 中国中化股份有限公司 综合

2025-03-11 22洋河MTN002 2.25 1.00 0.00 10.1 AAA AA+ 0.13 江苏洋河集团有限公司 食品饮料

2025-03-14 23河钢08 2.12 2.00 1.00 -10.1 AAA AA+ 0.74 河钢集团有限公司 钢铁

2025-03-14 24冀中峰峰SCP002 2.56 1.00 1.00 -10.3 AA+ AA 0.36 冀中能源峰峰集团有限公司 煤炭

2025-03-13 24龙盛SCP018(科创票据) 2.19 1.00 1.00 -10.3 AAA AA 0.23 浙江龙盛集团股份有限公司 基础化工

2025-03-13 20首钢MTN003B 2.07 1.00 1.00 -10.3 AAA AA+ 0.11 首钢集团有限公司 钢铁

2025-03-13 24鲁商SCP011 2.80 1.00 1.00 -10.7 AA+ AA- 0.45 山东省商业集团有限公司 社会服务

2025-03-13 24龙盛SCP012(科创票据) 2.18 1.00 1.00 -10.9 AAA AA 0.12 浙江龙盛集团股份有限公司 基础化工

2025-03-12 24陕西建工SCP013 2.90 1.00 1.00 -11.0 AAA AA 0.45 陕西建工控股集团有限公司 建筑装饰

2025-03-13 23中电投MTN011 2.10 1.00 1.00 -11.1 AAA AAA 1.10 国家电力投资集团有限公司 公用事业

2025-03-10 24远东一 2.65 1.00 1.00 -11.8 AAA AA 1.02 远东国际融资租赁有限公司 非银金融

2025-03-12 23首股02 2.65 1.00 1.00 -12.5 AAA AA 0.95 北京首都开发股份有限公司 房地产

2025-03-14 21杭实01 2.05 1.00 1.00 -13.5 AAA AA+ 1.39 杭州市实业投资集团有限公司 综合

2025-03-13 25中国平煤CP002 2.45 1.00 1.00 -19.7 AAA AA 0.96 中国平煤神马控股集团有限公司 煤炭

2025-03-13 20北新R1 2.70 1.00 1.00 -29.8 AA AA 0.45 新疆北新路桥集团股份有限公司 建筑装饰

加权YTM
成交
笔数

隐含
评级

剩余期限
（年）

发行人 行业交易日期 债券简称 TKN笔数
收盘偏离

(BP)
主体
评级



固收定期报告  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 22 

 

 

 

3.3 二永债：久期继续抬升 

当周，二永债成交规模 4259 亿元；日均成交规模在 852 亿元，较上周增加

140 亿元。 

分期限看，当周二永债加权成交期限为 3.38年，较上周增加 0.08年。 

图50：二永债周度成交统计（亿元）  图51：二永债周度成交期限情况（年） 

 

 

 
资料来源：ifind，qeubee，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图52：近几周二永债成交统计（亿元、年） 

 
资料来源：ifind，qeubee，民生证券研究院 

 

  

  

   

   

   

   

    

 

   

   

   

    

    

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

日均成交规模 低于估值成交占比 右 

    

    

    

    

    

  

   

   

   

   

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

  内                成交期限 右 

成交规模 日均 国有行 股份行 城商行 农商行 加权期限 1Y内 1-2Y 2-3Y 3-4Y 4+Y

2024-12-16 2024-12-22 3362 672 60% 26% 11% 2.6% 3.48 13% 14% 19% 7% 47% 5733 44% -0.28

2024-12-23 2024-12-29 2895 579 62% 24% 11% 2.0% 3.27 19% 15% 18% 6% 42% 5009 54% -0.68

2024-12-30 2025-01-05 1751 438 60% 26% 12% 2.0% 3.51 15% 11% 13% 7% 53% 3581 90% -3.34

2025-01-06 2025-01-12 3066 613 65% 24% 9% 1.8% 3.51 15% 13% 14% 7% 51% 5476 20% 1.61

2025-01-13 2025-01-19 3158 632 64% 24% 11% 1.4% 3.24 18% 15% 15% 6% 46% 4711 33% 1.40

2025-01-20 2025-01-26 2557 511 68% 19% 10% 1.6% 3.00 21% 14% 17% 7% 41% 3414 46% 0.47

2025-01-27 2025-02-02 66 66 67% 27% 4% 1.5% 3.17 18% 20% 12% 2% 47% 104 100% -5.08

2025-02-03 2025-02-09 976 325 64% 26% 7% 1.7% 2.91 20% 15% 18% 8% 39% 2142 69% -1.38

2025-02-10 2025-02-16 2177 435 64% 22% 11% 2.4% 2.87 20% 17% 18% 8% 38% 4260 17% 1.52

2025-02-17 2025-02-23 2960 592 66% 25% 8% 1.5% 2.93 21% 15% 12% 10% 42% 6009 16% 3.21

2025-02-24 2025-03-02 3952 790 67% 21% 10% 1.9% 3.07 17% 15% 16% 8% 43% 6207 53% 1.19

2025-03-03 2025-03-09 3559 712 63% 26% 10% 1.5% 3.29 15% 19% 10% 8% 48% 5718 30% 1.64

2025-03-10 2025-03-16 4259 852 67% 22% 10% 1.5% 3.38 11% 15% 13% 12% 48% 7209 55% 0.05

经纪商
成交笔数

低于估值
成交占比

平均成交
偏离

开始日期 截止日期
平台成交规模 平台成交期限
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图53：当周成交偏离较大城农商二永债情况（%、笔、bp、年） 

 
资料来源：ifind，qeubee，民生证券研究院 

注：信用债相关成交统计均仅统计公募债项；成交规模及加权期限系平台成交数据。 

 

  

2025-03-11 24杭州银行二级资本债01 2.41 3.00 1.00 9.9 AAA AA+ 4.42 杭州银行股份有限公司 城商行 银行二级

2025-03-11 24南京银行二级资本债02 2.41 1.00 0.00 9.8 AAA AA+ 4.45 南京银行股份有限公司 城商行 银行二级

2025-03-12 24兰州银行二级资本债01 3.00 1.00 0.00 9.1 AAA AA- 4.28 兰州银行股份有限公司 城商行 银行二级

2025-03-11 24上海银行二级资本债01 2.40 4.00 1.00 8.9 AAA AA+ 4.41 上海银行股份有限公司 城商行 银行二级

2025-03-11 24长沙银行永续债01 2.62 4.00 2.00 8.1 AAA AA 4.54 长沙银行股份有限公司 城商行 银行永续

2025-03-11 23广州农商行二级资本债01 2.53 6.00 2.00 8.1 AAA AA 3.05 广州农村商业银行股份有限公司 农商行 银行二级

2025-03-11 24南京银行二级资本债01 2.39 2.00 2.00 7.8 AAA AA+ 4.45 南京银行股份有限公司 城商行 银行二级

2025-03-10 22贵州银行永续债01 2.80 1.00 0.00 7.7 AAA AA- 2.40 贵州银行股份有限公司 城商行 银行永续

2025-03-11 24徽商银行永续债01 2.56 1.00 1.00 7.6 AAA AA+ 4.68 徽商银行股份有限公司 城商行 银行永续

2025-03-11 24重庆银行二级资本债01 2.55 3.00 3.00 7.5 AAA AA 4.45 重庆银行股份有限公司 城商行 银行二级

2025-03-11 24宁波银行二级资本债01 2.38 2.00 1.00 7.4 AAA AA+ 4.18 宁波银行股份有限公司 城商行 银行二级

2025-03-11 24杭州银行永续债01 2.42 3.00 2.00 7.0 AAA AA+ 4.28 杭州银行股份有限公司 城商行 银行永续

2025-03-11 23宁波银行永续债01 2.38 6.00 5.00 6.6 AAA AA+ 3.33 宁波银行股份有限公司 城商行 银行永续

2025-03-11 23成都银行二级资本债01 2.46 2.00 0.00 6.6 AAA AA 3.45 成都银行股份有限公司 城商行 银行二级

2025-03-11 21青岛银行二级 2.30 2.00 0.00 6.3 AAA AA 1.04 青岛银行股份有限公司 城商行 银行二级

2025-03-11 21东莞银行二级01 2.30 2.00 0.00 6.2 AAA AA 1.05 东莞银行股份有限公司 城商行 银行二级

2025-03-11 24江苏银行永续债01 2.42 2.00 0.00 6.0 AAA AA+ 4.23 江苏银行股份有限公司 城商行 银行永续

2025-03-10 23成都银行二级资本债01 2.43 3.00 2.00 5.9 AAA AA 3.46 成都银行股份有限公司 城商行 银行二级

2025-03-11 24江苏银行永续债02 2.42 3.00 1.00 5.7 AAA AA+ 4.46 江苏银行股份有限公司 城商行 银行永续

2025-03-10 24上海银行二级资本债01 2.33 6.00 0.00 5.6 AAA AA+ 4.41 上海银行股份有限公司 城商行 银行二级

2025-03-10 24中原银行二级资本债01 2.80 1.00 0.00 5.5 AAA AA 4.34 中原银行股份有限公司 城商行 银行二级

2025-03-11 24中原银行二级资本债01 2.81 3.00 1.00 5.3 AAA AA 4.34 中原银行股份有限公司 城商行 银行二级

2025-03-11 22杭州银行二级资本债01 2.27 3.00 2.00 5.0 AAA AA+ 2.55 杭州银行股份有限公司 城商行 银行二级

2025-03-13 20平顶山银行永续债 2.46 1.00 1.00 -5.0 AAA AA 0.73 中原银行股份有限公司 城商行 银行永续

2025-03-13 21北京银行永续债02 2.16 2.00 2.00 -5.1 AAA AA+ 1.75 北京银行股份有限公司 城商行 银行永续

2025-03-13 22上海银行二级资本债01 2.17 1.00 0.00 -5.1 AAA AA+ 2.32 上海银行股份有限公司 城商行 银行二级

2025-03-13 21广州银行二级 2.18 2.00 2.00 -5.1 AAA AA 1.21 广州银行股份有限公司 城商行 银行二级

2025-03-12 22上海银行二级资本债01 2.25 2.00 2.00 -5.1 AAA AA+ 2.32 上海银行股份有限公司 城商行 银行二级

2025-03-14 20长沙银行二级 2.10 3.00 2.00 -5.3 AAA AA 0.72 长沙银行股份有限公司 城商行 银行二级

2025-03-14 22上海农商行二级资本债02 2.13 1.00 1.00 -5.3 AAA AA+ 2.36 上海农村商业银行股份有限公司 农商行 银行二级

2025-03-11 21九江银行永续债02 2.46 1.00 0.00 -5.3 AAA AA- 1.10 九江银行股份有限公司 城商行 银行永续

2025-03-13 21湖北银行二级01 2.26 2.00 1.00 -5.5 AAA AA 1.27 湖北银行股份有限公司 城商行 银行二级

2025-03-13 22上海农商二级01 2.14 1.00 0.00 -5.5 AAA AA+ 1.98 上海农村商业银行股份有限公司 农商行 银行二级

2025-03-12 23重庆银行永续债01 2.50 2.00 2.00 -5.6 AAA AA 3.61 重庆银行股份有限公司 城商行 银行永续

2025-03-13 24成都银行二级资本债02 2.46 1.00 0.00 -5.6 AAA AA 4.40 成都银行股份有限公司 城商行 银行二级

2025-03-12 22上海农商二级01 2.20 1.00 1.00 -5.8 AAA AA+ 1.99 上海农村商业银行股份有限公司 农商行 银行二级

2025-03-13 21宁波银行二级01 2.10 1.00 1.00 -5.9 AAA AA+ 1.24 宁波银行股份有限公司 城商行 银行二级

2025-03-13 23中原银行永续债01 2.71 1.00 1.00 -5.9 AAA AA 3.43 中原银行股份有限公司 城商行 银行永续

2025-03-13 21北京农商二级 2.20 2.00 1.00 -6.0 AAA AA 1.79 北京农村商业银行股份有限公司 农商行 银行二级

2025-03-13 24长沙银行永续债01 2.51 4.00 4.00 -6.2 AAA AA 4.54 长沙银行股份有限公司 城商行 银行永续

2025-03-12 23杭州联合农商永续债01 2.50 1.00 1.00 -6.4 AAA AA 3.68 杭州联合农村商业银行股份有限公司 农商行 银行永续

2025-03-12 22上海农商行二级资本债02 2.22 1.00 1.00 -6.4 AAA AA+ 2.36 上海农村商业银行股份有限公司 农商行 银行二级

2025-03-12 21汉口银行永续债01 2.50 2.00 2.00 -6.5 AA+ AA- 1.28 汉口银行股份有限公司 城商行 银行永续

2025-03-12 23宁波银行永续债01 2.33 1.00 1.00 -6.7 AAA AA+ 3.33 宁波银行股份有限公司 城商行 银行永续

2025-03-13 23绍兴银行永续债01 2.85 1.00 1.00 -7.7 AA+ AA- 3.69 绍兴银行股份有限公司 城商行 银行永续

2025-03-12 20天津农商二级 2.53 1.00 1.00 -24.3 AAA AA- 0.43 天津农村商业银行股份有限公司 农商行 银行二级

详细分类
收盘偏离

(BP)
主体评级 隐含评级 剩余期限 发行人

成交
笔数

银行分类加权YTM交易日期 债券简称 TKN笔数
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4 收益率与利差：曲线走陡  

下图展示了当前主要信用资产收益率及信用利差分布及区间变动情况： 

图54：当周主要信用资产收益率情况（%、bp） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  

 

03-07 03-10 03-11 03-12 03-13 03-14 分位数 累计变动 期间走势 02-21 02-28 03-07 03-14 较年初

1Y 2.08 2.08 2.10 2.10 2.06 2.04 51.3% -4.5 14.2 10.9 0.0 -4.5 40

3Y 2.11 2.14 2.18 2.16 2.12 2.10 35.9% -1.2 11.2 9.6 3.0 -1.2 41

5Y 2.19 2.22 2.28 2.28 2.24 2.23 37.5% 4.0 11.6 9.3 6.9 4.0 41

7Y 2.20 2.23 2.28 2.29 2.28 2.29 38.9% 8.7 7.7 10.0 7.0 8.7 29

10Y 2.28 2.29 2.35 2.36 2.35 2.35 29.5% 7.3 10.4 10.4 6.7 7.3 29

1Y 2.16 2.16 2.19 2.18 2.14 2.12 45.9% -4.0 14.1 10.0 0.0 -4.0 38

3Y 2.23 2.25 2.30 2.29 2.25 2.23 42.6% 0.8 11.2 11.6 3.0 0.8 36

5Y 2.34 2.37 2.43 2.43 2.40 2.39 44.2% 5.0 7.1 11.3 9.4 5.0 37

7Y 2.38 2.40 2.46 2.45 2.44 2.44 39.9% 6.7 7.1 10.0 7.0 6.7 26

10Y 2.53 2.54 2.60 2.61 2.60 2.61 41.6% 8.3 7.4 10.4 7.1 8.3 31

1Y 2.23 2.23 2.26 2.25 2.21 2.19 47.9% -3.5 14.1 11.0 0.5 -3.5 35

3Y 2.37 2.40 2.44 2.44 2.42 2.40 52.3% 2.8 9.2 10.1 4.5 2.8 36

5Y 2.55 2.58 2.64 2.63 2.62 2.62 52.3% 7.0 10.1 7.3 10.4 7.0 38

7Y 2.66 2.68 2.74 2.74 2.74 2.74 48.3% 8.7 4.7 7.0 8.5 8.7 28

10Y 2.85 2.86 2.92 2.94 2.93 2.93 46.6% 8.3 7.9 9.4 5.6 8.3 34

1Y 2.07 2.08 2.09 2.09 2.06 2.05 49.3% -1.7 11.6 7.4 3.1 -1.7 37

3Y 2.13 2.16 2.20 2.20 2.17 2.14 40.2% 0.7 11.0 9.3 4.5 0.7 36

5Y 2.20 2.23 2.28 2.27 2.24 2.25 38.2% 5.0 9.7 12.0 4.2 5.0 37

7Y 2.22 2.25 2.29 2.32 2.33 2.34 42.6% 11.7 7.6 8.0 6.1 11.7 30

10Y 2.30 2.32 2.35 2.36 2.35 2.35 23.4% 4.9 9.3 9.0 8.0 4.9 21

1Y 2.14 2.15 2.17 2.16 2.13 2.11 53.0% -2.7 12.6 9.4 1.1 -2.7 37

3Y 2.21 2.23 2.27 2.27 2.24 2.24 46.9% 2.7 12.0 10.3 3.5 2.7 36

5Y 2.30 2.32 2.37 2.37 2.35 2.34 41.6% 4.0 7.7 11.0 8.2 4.0 36

7Y 2.36 2.38 2.42 2.45 2.45 2.43 43.6% 6.7 8.6 9.0 7.1 6.7 25

10Y 2.52 2.52 2.55 2.56 2.55 2.56 36.9% 3.9 9.3 13.0 9.0 3.9 25

1Y 2.24 2.24 2.27 2.26 2.21 2.19 52.0% -4.7 14.4 11.4 1.1 -4.7 35

3Y 2.31 2.35 2.39 2.39 2.36 2.35 55.3% 3.7 10.0 12.3 2.5 3.7 33

5Y 2.43 2.46 2.51 2.51 2.49 2.48 50.3% 5.0 8.7 10.0 7.3 5.0 31

7Y 2.50 2.52 2.56 2.59 2.59 2.57 40.6% 6.7 5.6 9.0 6.1 6.7 20

10Y 2.76 2.76 2.79 2.80 2.79 2.80 44.6% 3.9 6.3 11.0 8.0 3.9 20

1Y 2.33 2.34 2.36 2.35 2.32 2.29 57.3% -3.7 11.6 14.4 1.1 -3.7 33

3Y 2.45 2.48 2.52 2.52 2.49 2.46 53.6% 0.7 10.0 12.3 5.5 0.7 29

5Y 2.61 2.63 2.68 2.69 2.67 2.67 48.6% 6.0 8.7 11.0 7.2 6.0 31

7Y 2.85 2.87 2.89 2.92 2.92 2.90 35.5% 4.7 5.6 0.0 1.1 4.7 2

10Y 3.11 3.11 3.12 3.13 3.12 3.13 35.2% 1.9 6.3 2.0 3.0 1.9 2

1Y 2.49 2.51 2.53 2.51 2.46 2.46 57.3% -2.7 14.6 8.4 1.1 -2.7 30

3Y 2.68 2.70 2.72 2.72 2.69 2.68 43.9% 0.7 9.0 7.3 7.5 0.7 26

5Y 3.20 3.22 3.27 3.28 3.26 3.26 36.2% 6.0 6.7 3.0 4.2 6.0 -1

1Y 2.10 2.12 2.15 2.11 2.06 2.04 44.6% -6.0 16.7 4.5 2.5 -6.0 40

3Y 2.14 2.17 2.23 2.17 2.15 2.12 38.2% -1.9 15.2 6.7 7.7 -1.9 42

5Y 2.19 2.23 2.30 2.22 2.19 2.19 29.1% -0.2 12.6 7.9 10.7 -0.2 40

7Y 2.32 2.35 2.41 2.35 2.32 2.33 40.6% 0.8 9.9 13.3 13.1 0.8 40

10Y 2.33 2.35 2.42 2.36 2.35 2.35 31.8% 1.2 14.1 9.6 10.8 1.2 36

1Y 2.13 2.14 2.16 2.12 2.07 2.05 44.6% -7.4 18.9 4.7 2.5 -7.4 40

3Y 2.22 2.23 2.29 2.25 2.23 2.21 47.3% -1.3 17.0 8.1 10.9 -1.3 48

5Y 2.26 2.29 2.38 2.31 2.29 2.29 38.5% 2.8 12.7 6.5 11.4 2.8 44

7Y 2.34 2.37 2.44 2.42 2.39 2.39 42.2% 5.3 10.0 12.6 12.9 5.3 41

10Y 2.38 2.40 2.48 2.44 2.42 2.42 37.9% 3.9 15.4 10.6 10.8 3.9 40

1Y 2.22 2.23 2.25 2.21 2.16 2.14 51.3% -7.4 19.9 6.7 3.5 -7.4 40

3Y 2.33 2.35 2.41 2.37 2.35 2.33 53.0% -0.3 17.0 8.1 10.9 -0.3 41

5Y 2.48 2.51 2.60 2.54 2.52 2.52 53.3% 3.8 12.7 6.5 11.4 3.8 44

7Y 2.56 2.59 2.66 2.65 2.62 2.62 51.6% 6.3 9.9 12.6 12.9 6.3 41

10Y 2.60 2.62 2.70 2.67 2.65 2.65 50.3% 4.9 15.4 10.6 10.8 4.9 40

1Y 2.39 2.40 2.42 2.38 2.33 2.31 46.6% -7.4 11.9 6.7 3.5 -7.4 31

3Y 2.59 2.61 2.66 2.62 2.60 2.58 49.6% -1.3 15.0 4.1 8.9 -1.3 35

5Y 2.81 2.84 2.93 2.87 2.85 2.85 55.0% 3.8 9.7 4.5 11.4 3.8 42

1Y 2.12 2.14 2.16 2.12 2.08 2.08 48.3% -4.4 16.1 5.5 1.9 -4.4 39

3Y 2.20 2.23 2.30 2.24 2.19 2.17 39.9% -3.6 15.6 6.9 8.7 -3.6 41

5Y 2.27 2.30 2.38 2.30 2.28 2.27 34.5% 0.8 14.9 7.4 9.5 0.8 43

1Y 2.13 2.15 2.17 2.13 2.09 2.09 48.3% -4.4 16.1 5.5 1.9 -4.4 38

3Y 2.24 2.27 2.34 2.28 2.23 2.21 42.9% -3.6 16.6 8.0 9.7 -3.6 43

5Y 2.32 2.34 2.42 2.34 2.32 2.31 38.2% -0.2 15.9 7.4 10.5 -0.2 43

1Y 2.23 2.24 2.26 2.22 2.18 2.18 53.0% -5.4 15.1 6.5 3.9 -5.4 33

3Y 2.40 2.42 2.48 2.42 2.37 2.35 52.0% -5.6 15.6 8.0 9.7 -5.6 37

5Y 2.56 2.58 2.66 2.58 2.54 2.53 47.9% -2.2 14.9 10.4 9.5 -2.2 43

1Y 2.50 2.51 2.53 2.48 2.44 2.44 43.2% -6.4 13.1 5.5 2.9 -6.4 14

3Y 2.74 2.76 2.81 2.75 2.70 2.68 43.9% -6.6 10.6 8.0 9.7 -6.6 17

5Y 3.15 3.17 3.25 3.17 3.13 3.12 51.3% -2.2 16.9 10.4 12.5 -2.2 47

收益率 隐含评级 期限

AAA

AA-

AA+

AA

AAA-

AA+

AA

银行永续

银行二级

AA-

AA-

AA+

AA

AA(2)

日度收益率及累计变动 周度变动

中短票

AAA-

城投债

AAA

AA+

AA
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图55：当周主要信用资产信用利差情况（%、bp） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  

 

  

03-07 03-10 03-11 03-12 03-13 03-14 分位数 累计变动 期间走势 02-14 02-28 03-07 03-14 较年初

1Y 39.9 38.8 38.6 40.9 37.1 35.9 74.1% -4.1 3.1 5.9 0.0 -4.1 -2

3Y 35.0 37.0 36.9 40.9 37.5 38.5 93.2% 3.5 1.5 5.8 -0.5 3.5 10

5Y 45.3 47.8 47.3 53.0 49.1 51.4 98.9% 6.1 2.5 1.1 4.7 6.1 13

7Y 28.5 28.8 27.3 30.8 31.2 32.8 94.9% 4.3 -1.6 2.8 0.8 4.3 -3

10Y 47.4 46.9 44.8 50.3 48.1 49.9 99.3% 2.6 2.8 9.1 0.6 2.6 10

1Y 47.9 46.8 48.1 49.4 45.6 44.4 65.7% -3.6 3.0 5.0 0.0 -3.6 -4

3Y 46.5 48.5 48.4 53.4 51.0 52.0 92.6% 5.5 1.5 7.8 -0.5 5.5 5

5Y 59.8 62.8 62.3 68.0 65.1 66.9 96.3% 7.1 -2.0 3.1 7.2 7.1 10

7Y 46.0 46.3 44.8 46.8 47.2 48.3 68.1% 2.3 -2.1 2.8 0.8 2.3 -7

10Y 72.4 71.9 69.8 75.3 73.1 75.9 100.0% 3.6 -0.2 9.1 1.1 3.6 11

1Y 54.4 53.8 55.1 56.4 52.6 51.4 64.0% -3.1 3.0 6.0 0.5 -3.1 -7

3Y 61.0 63.0 62.9 68.9 67.5 68.5 92.6% 7.5 -0.5 6.3 1.0 7.5 6

5Y 80.8 83.3 82.8 88.0 86.6 89.9 90.9% 9.1 1.0 -0.9 8.2 9.1 10

7Y 74.0 74.3 72.8 76.3 76.7 78.3 59.0% 4.3 -4.6 -0.2 2.3 4.3 -5

10Y 104.4 103.9 101.8 108.3 106.1 107.9 98.3% 3.6 0.3 8.1 -0.4 3.6 15

1Y 38.5 38.7 38.0 40.1 37.3 37.2 61.4% -1.3 0.6 2.4 3.1 -1.3 -5

3Y 37.4 39.1 38.3 44.7 42.5 42.7 94.2% 5.3 1.3 5.4 1.0 5.3 6

5Y 46.5 48.8 47.0 52.1 49.1 53.6 98.6% 7.1 0.6 3.8 2.0 7.1 9

7Y 30.9 31.6 27.9 34.4 36.4 38.2 94.9% 7.3 -1.6 0.8 -0.1 7.3 -3

10Y 49.7 49.8 45.0 50.4 47.2 49.9 98.3% 0.2 1.8 7.7 2.0 0.2 1

1Y 45.8 46.0 45.3 47.4 44.6 43.5 62.0% -2.3 1.6 4.4 1.1 -2.3 -5

3Y 44.9 46.6 45.8 52.2 50.0 52.2 96.3% 7.3 2.3 6.4 0.0 7.3 5

5Y 56.4 57.8 56.0 62.0 60.0 62.5 96.9% 6.1 -1.4 2.8 6.0 6.1 8

7Y 44.7 44.5 40.7 47.2 48.2 47.1 79.5% 2.3 -0.6 1.8 0.9 2.3 -8

10Y 71.8 69.8 65.1 70.4 67.3 70.9 98.3% -0.8 1.8 11.7 3.0 -0.8 5

1Y 55.7 54.9 55.2 57.3 52.5 51.4 60.7% -4.3 3.4 6.4 1.1 -4.3 -6

3Y 55.3 58.0 57.2 63.6 61.4 63.6 95.6% 8.4 0.3 8.4 -1.0 8.4 3

5Y 69.0 71.4 69.6 75.6 73.6 76.1 97.9% 7.1 -0.4 1.8 5.1 7.1 3

7Y 58.7 58.5 54.7 61.2 62.2 61.1 54.6% 2.3 -3.6 1.8 -0.1 2.3 -13

10Y 95.8 93.8 89.1 94.4 91.3 94.9 89.9% -0.8 -1.2 9.7 2.0 -0.8 0

1Y 65.0 64.2 64.5 66.6 62.8 61.7 66.7% -3.3 0.6 9.4 1.1 -3.3 -8

3Y 69.3 71.0 70.2 76.6 74.4 74.6 90.9% 5.3 0.3 8.5 2.0 5.3 -1

5Y 86.9 89.3 87.5 93.5 91.5 95.0 82.5% 8.1 -0.4 2.8 5.0 8.1 3

7Y 93.7 93.5 87.7 94.2 95.2 94.1 32.8% 0.3 -3.6 -7.2 -5.1 0.3 -31

10Y 130.8 128.8 122.1 127.4 124.3 127.9 48.9% -2.8 -1.2 0.7 -3.0 -2.8 -18

1Y 80.5 81.7 82.0 82.1 77.3 78.2 69.1% -2.3 3.6 3.4 1.1 -2.3 -12

3Y 91.8 93.5 90.7 97.1 94.9 97.1 48.6% 5.3 -0.7 3.5 4.0 5.3 -4

5Y 145.9 148.3 146.5 152.5 150.5 154.0 36.5% 8.1 -2.4 -5.2 2.0 8.1 -29

1Y 41.8 42.3 43.9 42.3 36.8 36.2 58.3% -5.6 5.6 -0.5 2.5 -5.6 -1

3Y 37.9 40.3 41.8 41.4 40.4 40.8 88.5% 2.8 5.6 2.9 4.2 2.8 11

5Y 45.0 48.6 49.0 47.2 43.8 46.9 88.2% 1.9 3.4 -0.3 8.5 1.9 13

7Y 40.4 41.1 39.8 37.3 35.2 36.8 91.2% -3.6 0.7 6.1 6.9 -3.6 7

10Y 53.1 52.7 51.7 50.7 47.3 49.6 96.9% -3.6 6.5 8.3 4.7 -3.6 17

1Y 44.7 45.1 44.8 43.2 37.9 37.7 59.3% -7.0 7.9 -0.3 2.5 -7.0 -1

3Y 46.1 46.9 48.0 50.1 49.1 49.5 94.6% 3.4 7.3 4.3 7.4 3.4 17

5Y 52.1 55.1 56.9 55.9 53.5 57.0 94.6% 4.9 3.6 -1.7 9.2 4.9 17

7Y 42.1 42.8 43.0 44.1 41.9 43.0 91.6% 0.9 0.7 5.3 6.7 0.9 8

10Y 58.0 57.9 57.7 58.7 54.9 57.2 98.6% -0.8 7.8 9.3 4.8 -0.8 21

1Y 53.7 54.1 53.8 52.2 46.9 46.7 65.4% -7.0 8.9 1.7 3.5 -7.0 -1

3Y 57.1 58.9 60.0 62.1 61.1 61.5 93.2% 4.4 7.3 4.3 7.4 4.4 10

5Y 74.1 77.1 78.9 78.9 76.5 80.0 99.3% 5.9 3.6 -1.7 9.2 5.9 17

7Y 64.1 64.8 65.0 67.1 64.9 66.0 98.3% 1.9 0.7 5.3 6.7 1.9 8

10Y 80.0 79.9 79.7 81.7 77.9 80.2 99.6% 0.2 7.8 9.3 4.8 0.2 21

1Y 70.7 71.1 70.8 69.2 63.9 63.7 31.5% -7.0 0.9 1.7 3.5 -7.0 -10

3Y 83.1 84.9 85.0 87.1 86.1 86.5 89.2% 3.4 5.3 0.3 5.4 3.4 4

5Y 107.1 110.1 111.9 111.9 109.5 113.0 94.9% 5.9 0.6 -3.7 9.2 5.9 15

1Y 44.1 44.7 45.0 43.1 39.1 40.2 63.7% -4.0 5.1 0.5 1.9 -4.0 -2

3Y 44.5 46.8 48.9 48.6 44.9 45.6 87.5% 1.1 6.0 3.1 5.2 1.1 11

5Y 52.8 55.4 57.2 54.6 52.3 55.7 93.9% 2.9 5.8 -0.8 7.3 2.9 16

1Y 45.1 45.7 46.0 44.1 40.1 41.2 62.7% -4.0 5.1 0.5 1.9 -4.0 -3

3Y 48.5 50.8 52.9 52.6 48.9 49.6 89.2% 1.1 7.0 4.2 6.2 1.1 13

5Y 57.8 59.4 61.2 58.6 56.3 59.7 93.6% 1.9 6.8 -0.8 8.3 1.9 16

1Y 55.1 54.7 55.0 53.1 49.1 50.2 56.0% -5.0 4.1 1.5 3.9 -5.0 -8

3Y 64.5 65.8 66.9 66.6 62.9 63.6 87.2% -0.9 6.0 4.1 6.2 -0.9 7

5Y 81.8 83.4 85.2 82.6 78.3 81.7 94.2% -0.1 5.8 2.2 7.3 -0.1 16

1Y 82.1 81.7 82.0 79.1 75.1 76.2 37.5% -6.0 2.1 0.5 2.9 -6.0 -27

3Y 98.5 99.8 99.9 99.6 95.9 96.6 56.7% -1.9 1.0 4.2 6.2 -1.9 -13

5Y 140.8 142.4 144.2 141.6 137.3 140.7 89.9% -0.1 7.8 2.2 10.3 -0.1 20

AA(2)

AA-

中短票

AAA

AA+

AA

城投债

AAA

AA+

日度信用利差及累计变动 周度变动
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信用利差 隐含评级 期限
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图56：公募城投债分区域估值、信用利差及估值分布情况（亿元、%、bp） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

 

  

估值 周变动 利差 周变动 <=2.1 2.1-2.2 2.2-2.3 2.3-2.4 2.4-2.5 2.5-2.8 2.8-3.0 >3.0

城投 2.41 0.3 70 3.0 85827 13.9% 22.5% 19.0% 17.2% 9.2% 12.0% 3.1% 3.2%

江苏 2.35 0.1 64 3.2 13473 13.0% 24.3% 21.0% 20.8% 10.3% 9.4% 0.9% 0.3%

广东 2.30 0.8 55 2.6 8054 30.0% 24.2% 14.9% 13.3% 6.8% 7.1% 2.8% 0.9%

浙江 2.30 0.3 59 3.2 7431 19.5% 23.7% 20.6% 22.1% 9.2% 4.4% 0.6% -

山东 2.53 0.4 81 3.0 7153 9.9% 23.5% 17.5% 14.8% 8.4% 14.5% 5.4% 6.0%

四川 2.40 0.6 67 2.8 5111 9.4% 29.2% 20.6% 15.7% 5.6% 15.0% 1.8% 2.7%

北京 2.31 1.1 57 2.9 4664 23.1% 25.6% 18.6% 16.7% 6.1% 8.2% 1.3% 0.6%

福建 2.31 0.5 58 2.7 4017 16.8% 27.2% 20.9% 19.1% 5.3% 9.6% 0.7% 0.5%

湖北 2.37 -0.3 67 2.5 3884 9.5% 24.9% 23.4% 19.2% 9.0% 10.6% 3.0% 0.4%

江西 2.39 0.6 67 3.1 3764 13.2% 24.4% 16.3% 18.4% 10.0% 14.3% 1.4% 1.9%

湖南 2.44 0.0 74 3.2 3531 11.0% 24.1% 19.2% 15.6% 13.2% 10.1% 3.1% 3.7%

上海 2.20 -1.0 49 1.6 2956 33.1% 36.8% 16.7% 8.4% 3.1% 1.8% - -

重庆 2.52 0.9 80 3.4 2922 5.7% 16.3% 21.1% 19.3% 9.5% 17.0% 4.7% 6.5%

安徽 2.34 -0.2 63 2.6 2724 16.0% 22.3% 25.3% 16.6% 10.8% 6.2% 2.8% -

河南 2.53 0.7 81 3.5 2657 4.2% 14.9% 17.9% 12.5% 15.0% 26.0% 2.4% 7.1%

天津 2.62 0.2 92 3.4 2650 0.8% 9.3% 23.0% 18.4% 7.2% 22.4% 9.9% 9.0%

云南 2.85 -1.2 115 1.8 1990 2.3% 0.5% 6.8% 14.5% 15.9% 18.9% 17.1% 23.9%

陕西 2.64 0.1 91 2.3 1780 4.4% 15.6% 8.0% 15.5% 13.0% 27.0% 6.9% 9.6%

广西 2.63 0.6 93 3.7 1721 3.3% 16.3% 18.1% 9.3% 8.9% 26.2% 8.3% 9.5%

河北 2.47 1.0 74 3.1 1128 12.9% 17.9% 17.5% 9.8% 13.2% 19.8% 3.7% 5.2%

新疆 2.54 1.2 84 4.6 1010 5.0% 7.4% 25.9% 19.4% 15.2% 17.9% 6.2% 3.1%

贵州 2.82 -0.5 113 2.7 766 2.6% 15.0% 15.1% 15.6% 10.6% 18.0% 3.2% 19.9%

吉林 2.50 -1.4 81 2.0 748 - 1.3% 28.6% 31.2% 15.4% 16.4% 6.3% 0.8%

山西 2.42 0.4 72 3.9 708 0.7% 17.8% 25.2% 17.3% 18.1% 19.5% 1.4% -

甘肃 2.44 0.0 74 3.6 426 8.2% 28.2% 19.1% 18.5% 12.9% 8.4% 2.3% 2.3%

辽宁 2.97 0.1 124 1.9 138 - - - 7.2% 3.6% 36.2% 10.8% 42.2%

宁夏 2.48 -0.6 79 2.7 134 - 24.6% 1.5% 23.1% 25.9% 16.4% 8.6% -

海南 2.37 -0.2 68 3.5 82 - 33.0% 12.2% 24.4% 24.2% 6.1% - -

青海 3.52 4.2 181 8.2 65 - - - - - - 20.6% 79.4%

黑龙 2.43 -3.8 75 -2.1 57 - 5.3% 21.1% 57.0% 13.2% - 3.5% -

西藏 2.39 -3.5 70 0.2 48 - - 10.5% 83.7% - 5.9% - -

内蒙 2.55 -3.6 85 -0.1 35 - - 14.3% 28.6% 28.6% - 28.6% -

当周估值及信用利差：2025-03-14 存续公募

债券
省份

估值分布（按债券余额，%）
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图57：当周信用利差变动较大城投主体情况（bp、年） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

  

2025-03-14 分位数 周变动 上周变动 年变动 剩余期限 期限变动

天津生态城投资开发有限公司 天津 国家级园区 AA+ AA(2) 126 17.9% 16 0 5 2.21 -0.02

江苏金坛投资控股有限公司 江苏 区县级 AA AA(2) 90 32.7% 11 3 -1 3.35 -0.02

佛山市建设发展集团有限公司 广东 地级市 AAA AA 71 64.5% 10 -3 -5 3.44 0.67

天津滨海高新区资产管理有限公司 天津 国家级园区 AA+ AA- 101 20.2% 9 -3 -8 2.12 -0.01

天津临港投资控股有限公司 天津 国家级园区 AA+ AA- 100 10.9% 9 -3 -18 2.10 -0.02

江苏省文化投资管理集团有限公司 江苏 省级 AA+ AA 99 85.1% 9 7 3 4.46 -0.02

无锡苏南国际机场集团有限公司 江苏 地级市 AA+ AA 89 71.8% 9 7 4 4.38 -0.02

益阳高新产业发展投资集团有限公司 湖南 国家级园区 AA AA- 96 17.0% 9 -2 -8 2.20 -0.02

湖州经开投资发展集团有限公司 浙江 地级市 AA+ AA(2) 86 56.0% 9 7 5 2.61 -0.02

南京滨江投资发展有限公司 江苏 区县级 AA+ AA(2) 62 21.1% 9 1 -6 2.82 -0.02

怀化高新产业投资发展集团有限公司 湖南 国家级园区 AA AA- 113 17.9% 9 -1 -9 2.36 -0.02

新疆天富集团有限责任公司 新疆 地级市 AA+ AA- 123 22.0% 8 -1 -9 2.44 -0.02

张家口建设发展集团有限公司 河北 地级市 AA AA(2) 149 12.4% 8 4 20 4.44 -0.02

余姚市高铁站场建设投资有限公司 浙江 区县级 AA AA(2) 94 38.8% 8 4 0 4.46 -0.02

江苏世纪新城投资控股集团有限公司 江苏 国家级园区 AA+ AA(2) 120 34.7% 8 5 -41 4.85 -0.02

新津新城发展集团有限公司 四川 区县级 AA AA(2) 104 9.2% 8 4 0 4.42 -0.02

濮阳投资集团有限公司 河南 地级市 AA AA(2) 158 37.3% 8 3 0 4.31 -0.02

东营市城市资产经营有限公司 山东 地级市 AA+ AA(2) 109 53.4% 8 3 -5 4.33 -0.02

宁波舜农集团有限公司 浙江 区县级 AA AA(2) 93 69.2% 8 3 -19 4.30 -0.02

德阳发展控股集团有限公司 四川 地级市 AA+ AA(2) 93 74.1% 8 3 -1 4.24 -0.02

怀化市交通建设投资有限公司 湖南 地级市 AA AA- 93 21.1% 8 -3 -8 1.89 -0.02

福州市建设发展集团有限公司 福建 地级市 AA+ AA+ 65 94.0% 8 0 2 3.98 -0.02

杭州临平城市建设集团有限公司 浙江 区县级 AAA AA+ 55 78.3% -9 -5 -17 0.10 -0.02

苏州文化旅游发展集团有限公司 江苏 地级市 AA AA 57 13.8% -9 -13 -46 0.12 -0.02

江苏省铁路集团有限公司 江苏 省级 AAA AA+ 40 21.5% -9 - -54 0.17 -0.02

泰安市泰山投资有限公司 山东 地级市 AA+ AA(2) 59 16.5% -9 -10 -26 0.16 -0.02

周口市城建投资发展有限公司 河南 地级市 AA+ AA(2) 69 15.7% -9 -10 -55 0.16 -0.02

合肥鑫城控股集团有限公司 安徽 国家级园区 AA+ AA(2) 59 28.1% -10 -12 -29 0.13 -0.02

广州市自来水有限公司 广东 地级市 AAA AA+ 45 34.5% -10 -11 -35 0.12 -0.02

开封国有资产投资经营集团有限公司 河南 地级市 AA+ AA(2) 69 24.4% -10 -12 -25 0.12 -0.02

江苏宿城国有资产经营管理有限公司 江苏 区县级 AA AA(2) 64 15.2% -10 -12 -30 0.12 -0.02

无锡市藕塘职教园区开发建设有限公司 江苏 区县级 AA AA(2) 59 23.4% -10 -12 -30 0.12 -0.02

武汉临空港经济技术开发区城市建设发展投资集团有限公司湖北 国家级园区 AA+ AA(2) 34 5.3% -10 -12 -40 0.13 -0.02

广东省高速公路发展股份有限公司 广东 省级 AAA AAA 36 52.5% -10 -23 -34 0.01 -0.02

巴州国信建设发展投融资有限公司 新疆 地级市 AA+ AA(2) 69 17.0% -10 -13 -31 0.11 -0.02

绍兴市柯桥区城建投资开发集团有限公司 浙江 区县级 AA AA(2) 59 15.2% -10 -13 -46 0.11 -0.02

青岛世园(集团)有限公司 山东 区县级 AA+ AA- 134 53.4% -10 -1 -56 1.02 -0.02

大连融强投资有限公司 辽宁 区县级 AA AA- 222 17.0% -13 0 -49 1.26 -0.02

上海城投公路投资(集团)有限公司 上海 直辖市 AAA AAA 49 61.7% -15 -14 -18 0.25 0.11

昆明交通产业股份有限公司 云南 地级市 AA+ AA- 135 14.7% -18 -11 -57 0.13 -0.02

西安曲江文化金融控股(集团)有限公司 陕西 国家级园区 AA+ AA- 159 0.0% -18 -12 -64 0.38 -0.02

省份
样本券及变动信用利差及其变动

行政层级
主体
评级

隐含
评级

发行人
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图58：公募产业债分区域估值、信用利差及估值分布情况（亿元、%、bp） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

  

估值 周变动 利差 周变动 <=2.1 2.1-2.2 2.2-2.3 2.3-2.4 2.4-2.5 2.5-2.8 2.8-3.0 >3.0

产业 2.48 -0.5 75 2.1 70264 31.5% 21.9% 13.5% 12.8% 6.1% 7.8% 1.9% 4.5%

非银金融 2.29 -1.6 59 1.4 13620 29.7% 42.1% 13.8% 8.5% 1.9% 2.7% 0.8% 0.6%

公用事业 2.19 -0.1 45 2.2 12440 64.6% 12.2% 12.1% 9.0% 1.2% 0.8% 0.0% 0.1%

房地产 3.05 -3.1 134 0.1 7995 3.5% 13.3% 9.9% 19.1% 10.0% 17.5% 7.3% 19.3%

交通运输 2.31 0.1 57 2.7 5104 39.6% 26.7% 18.6% 5.1% 4.4% 3.7% 0.8% 1.0%

建筑装饰 2.49 0.7 75 3.0 5091 19.1% 10.7% 14.6% 22.6% 12.6% 11.5% 4.2% 4.5%

煤炭 2.47 1.1 74 3.4 4291 18.6% 22.9% 15.3% 7.8% 10.8% 17.9% 3.2% 3.5%

石油石化 2.25 1.5 49 2.6 3269 35.7% 17.6% 12.9% 19.1% 7.3% 7.3% - -

综合 2.34 0.2 52 0.4 3167 25.3% 8.6% 11.3% 26.9% 9.5% 16.8% - 1.6%

钢铁 2.45 -0.2 74 3.1 2351 22.3% 19.1% 10.0% 15.5% 12.6% 13.7% 1.2% 5.5%

有色金属 2.39 -1.8 67 0.2 1767 27.6% 26.3% 11.2% 8.2% 11.4% 10.1% 1.6% 3.6%

商贸零售 2.36 0.0 66 3.1 1285 32.8% 25.5% 14.9% 9.9% 5.2% 8.3% 0.2% 3.3%

建筑材料 2.38 0.1 68 3.3 1079 29.3% 23.0% 26.8% 9.5% 6.2% 2.6% 0.4% 2.3%

食品饮料 2.22 -1.0 52 2.2 1070 58.3% 17.8% 11.1% 8.4% 1.1% 3.3% - -

基础化工 2.87 -0.1 117 3.0 954 4.7% 23.0% 21.0% 12.2% 3.6% 10.2% 3.5% 21.9%

电子 2.31 -0.4 61 3.0 765 24.0% 43.3% 9.6% 9.2% 8.9% 2.4% 2.6% -

汽车 2.33 0.9 62 4.7 726 29.6% 13.6% 27.6% 11.2% 6.5% 8.1% 0.7% 2.8%

社会服务 2.92 -1.2 121 2.6 604 14.9% 9.4% 13.0% 5.8% 5.6% 7.8% 1.9% 41.5%

医药生物 2.63 1.4 94 4.6 466 14.6% 25.8% 13.1% 12.2% 3.4% 9.4% 6.7% 14.8%

机械设备 2.40 1.2 67 4.0 422 20.1% 27.3% 13.3% 25.1% 3.8% 6.6% - 3.8%

传媒 2.31 -1.9 62 0.8 404 40.1% 39.2% 1.7% 5.2% 5.2% 4.0% - 4.6%

环保 2.46 1.4 73 3.8 400 11.0% 22.3% 10.5% 13.3% 15.0% 25.0% 1.3% 1.8%

银行 2.23 3.6 41 3.4 328 32.0% 6.1% 26.2% 35.7% - - - -

电力设备 2.64 -1.2 94 3.2 312 8.5% 19.9% 12.8% 17.6% 3.2% 13.8% 17.0% 7.2%

通信 2.33 1.9 54 2.3 286 50.7% 15.0% 6.6% 5.2% 8.7% 13.6% - -

计算机 2.14 -2.7 44 2.1 185 43.2% 37.8% 8.1% - - - - 10.8%

农林牧渔 2.59 -4.3 92 -1.0 179 54.7% 2.8% - 10.6% 5.0% 16.2% 5.6% 5.0%

纺织服饰 2.70 0.2 100 4.6 43 - 11.6% 11.6% - 11.6% 60.5% - 4.7%

轻工制造 3.90 4.5 219 7.5 30 - - - 16.7% - - 16.7% 66.7%

家用电器 2.49 -2.6 79 0.1 28 53.6% - - 35.7% - - 10.7% -

国防军工 2.31 0.3 60 5.7 19 - 47.7% - 52.3% - - - -

美容护理 2.42 -0.7 72 5.1 6 - - - - 100.0% - - -

行业
当周估值及信用利差：2025-03-14 存续公募

债券

估值分布（按债券余额，%）



固收定期报告  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 29 

 

 

 

图59：当周信用利差变动较大产业主体情况（bp、年） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

  

2025-03-14 分位数 周变动 上周变动 年变动 剩余期限 期限变动

中储发展股份有限公司 交通运输 央企 AAA AA+ 67 61.7% 14 6 12 4.44 -0.02

华鲁控股集团有限公司 基础化工 地方国企 AAA AA 78 85.2% 13 7 4 4.51 -0.02

广西柳州钢铁集团有限公司 钢铁 地方国企 AAA AA 106 64.0% 12 4 -7 2.46 0.43

中国铁建投资集团有限公司 建筑装饰 央企 AAA AA 80 97.6% 12 -3 4 6.17 1.52

中山兴中集团有限公司 建筑材料 地方国企 AA AA 90 87.2% 9 - -1 4.94 -0.02

天津市医药集团有限公司 医药生物 地方国企 AA+ AA 140 73.6% 9 7 4 4.63 -0.02

深圳市卓越商业管理有限公司 房地产 民企 AAA AA 154 16.9% 9 7 4 4.40 -0.02

金辉集团股份有限公司 房地产 民企 AA+ AA 149 18.6% 9 6 4 4.33 -0.02

江铃汽车集团有限公司 汽车 地方国企 AA+ AA 113 51.6% 9 6 4 4.28 -0.02

中国燃气控股有限公司 公用事业 民企 AAA AAA- 64 66.6% 9 0 7 3.68 0.44

东航国际融资租赁有限公司 非银金融 央企 AAA AA+ 51 11.9% 9 2 -24 2.45 -0.02

邢台路桥建设集团有限公司 建筑装饰 地方国企 AA AA(2) 129 16.9% 8 5 5 4.37 -0.02

广西金桂浆纸业有限公司 轻工制造 民企 AA+ AA- 251 16.1% 8 4 -41 4.68 -0.02

大唐山西发电有限公司 公用事业 央企 AA+ AA 76 54.8% 8 3 -8 3.50 -0.02

安徽国贸集团控股有限公司 商贸零售 地方国企 AA+ AA 217 79.6% 7 5 3 0.93 -0.02

万华化学集团股份有限公司 基础化工 地方国企 AAA AA+ 67 84.3% 7 6 5 4.44 -0.02

中国铁路物资股份有限公司 机械设备 央企 AAA AA+ 66 87.0% 7 5 4 4.27 -0.02

山东出版集团有限公司 传媒 地方国企 AAA AA+ 65 81.5% 7 4 3 4.16 -0.02

广州智能装备产业集团有限公司 机械设备 地方国企 AAA AA+ 70 85.2% 7 4 3 4.16 -0.02

联合光伏(常州)投资集团有限公司 公用事业 民企 AA+ AA 94 53.1% 7 3 -1 3.33 -0.02

广东能源融资租赁有限公司 非银金融 地方国企 AA+ AA 61 65.7% 7 3 -7 2.36 -0.02

云南世博旅游控股集团有限公司 社会服务 央企 AA+ AA 233 100.0% 7 122 118 2.96 -0.02

彩虹显示器件股份有限公司 电子 央企 AA+ AA 107 100.0% 7 1 - 2.85 -0.02

杭州市拱墅区国有投资集团有限公司 商贸零售 地方国企 AA+ AA 52 42.5% -8 -12 -24 0.14 -0.02

国网信息通信产业集团有限公司 计算机 央企 AAA AA+ 45 64.1% -8 -6 -20 0.18 -0.02

厦门经济特区房地产开发集团有限公司 房地产 地方国企 AA+ AA 55 7.3% -8 -20 -38 0.01 -0.02

凌云工业股份有限公司 汽车 央企 AA+ AA+ 60 51.0% -8 -13 -23 0.12 -0.01

中冶置业集团有限公司 房地产 央企 AAA AA 135 50.9% -8 -20 -14 0.01 -0.02

华能国际电力江苏能源开发有限公司 公用事业 央企 AAA AA+ 30 6.6% -8 -13 -23 0.12 -0.02

青岛出版集团有限公司 传媒 地方国企 AA AA 100 9.6% -8 -13 -30 0.12 -0.02

上海电气风电集团股份有限公司 电力设备 地方国企 AAA AA+ 45 47.9% -8 -13 -22 0.13 -0.02

新疆有色金属工业(集团)有限责任公司 有色金属 地方国企 AA+ AA 62 23.3% -8 -17 -27 0.05 -0.02

北京首钢股份有限公司 钢铁 地方国企 AAA AA+ 43 18.0% -9 -18 -31 0.02 -0.02

浙江华媒控股股份有限公司 传媒 地方国企 AA+ AA 43 2.7% -9 -22 -40 0.02 -0.01

广州产业投资基金管理有限公司 非银金融 地方国企 AAA AA 43 3.6% -9 -22 -39 0.01 -0.02

大悦城控股集团股份有限公司 房地产 央企 AAA AA+ 67 64.5% -10 -4 -25 1.49 -0.02

深圳市特发集团有限公司 通信 地方国企 AA+ AA 53 20.7% -11 -21 -29 0.01 -0.01

浙江龙盛集团股份有限公司 基础化工 民企 AAA AA 55 11.0% -13 -10 -46 0.18 0.00

潍坊渤海水产综合开发有限公司 农林牧渔 地方国企 AA AA- 217 2.3% -17 -3 -44 0.52 -0.01

杭州滨江房产集团股份有限公司 房地产 民企 AAA AA 205 58.5% -17 -23 -62 0.76 -0.02

上海豫园旅游商城(集团)股份有限公司 商贸零售 民企 AAA AA- 268 50.2% -20 -9 -50 0.25 -0.02

重庆龙湖企业拓展有限公司 房地产 民企 AAA AA- 379 38.2% -96 -2 -354 0.81 -0.02

主体
评级

隐含
评级

信用利差及其变动 样本券及变动
发行人 省份 企业属性
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图60：城农商行二永当周利差及其变动情况（%、bp、年） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

  

银行二级 银行永续

当周 分位数 周变动 数量 期限 差值 当周 分位数 当周 数量 期限 差值

北京 北京银行 城商行 AAA AAA- - - - - - - - 2.21 51 29.9% 1 3 2.62 -0.02

北京 北京农商行 农商行 AAA AA+ 2.18 48 14.2% -2 1 1.79 -0.02 2.52 81 96.4% 0 1 4.44 -0.02

上海 上海银行 城商行 AAA AA+ 2.18 48 31.3% 1 3 2.64 -0.02 - - - - - - -

上海 上海农商行 农商行 AAA AAA- 2.12 42 14.5% 0 2 2.17 -0.02 - - - - - - -

重庆 重庆银行 城商行 AAA AA+ 2.34 63 23.0% 2 2 3.24 -0.02 2.38 66 36.2% -1 2 3.19 -0.02

重庆 重庆农商行 农商行 AAA AA+ - - - - - - - 2.22 52 23.2% -1 2 1.79 -0.02

重庆 重庆三峡银行 城商行 AA+ AA - - - - - - - 2.71 108 12.2% -6 2 0.46 -0.02

天津 天津银行 城商行 AAA AA+ 2.96 124 44.2% 0 2 3.64 -0.02 - - - - - - -

天津 天津农商行 农商行 AAA AA 2.79 111 20.8% -16 2 2.38 -0.02 - - - - - - -

江苏 南京银行 城商行 AAA AAA- 2.22 54 35.4% 0 3 3.00 -0.02 2.21 50 42.7% 1 1 2.61 -0.02

江苏 江苏银行 城商行 AAA AAA- - - - - - - - 2.24 58 31.7% 1 3 2.91 -0.02

江苏 苏州银行 城商行 AAA AA+ 2.26 58 28.4% -1 2 2.08 -0.02 2.37 67 33.5% 0 3 3.24 -0.02

江苏 江南农商行 农商行 AAA AA+ 2.53 81 40.3% 6 2 4.28 -0.02 2.22 57 16.4% -4 3 0.81 -0.02

江苏 无锡农商行 农商行 AA+ AA - - - - - - - 2.45 78 10.5% -5 2 1.02 -0.02

江苏 张家港农商行 农商行 AA+ AA - - - - - - - 2.46 77 11.8% -4 1 1.27 -0.02

江苏 昆山农商行 农商行 AA+ AA 2.36 67 12.1% -7 1 1.21 -0.01 - - - - - - -

江苏 苏州农商行 农商行 AA+ AA- 2.53 83 25.6% -1 2 2.65 -0.02 - - - - - - -

浙江 宁波银行 城商行 AAA AA+ 2.17 48 23.9% -2 6 2.34 -0.02 2.27 55 64.3% 2 1 3.33 -0.02

浙江 杭州银行 城商行 AAA AAA- 2.24 53 34.1% 3 2 3.49 -0.02 2.34 62 37.3% 2 1 4.27 -0.02

浙江 泰隆银行 城商行 AAA AA 2.41 69 14.5% 3 3 2.88 -0.02 2.56 89 21.6% -4 2 2.34 -0.02

浙江 台州银行 城商行 AAA AA 2.37 68 18.6% 0 2 2.78 -0.02 2.40 70 18.4% -2 4 2.85 -0.02

浙江 杭州联合农商行 农商行 AAA AA+ 2.17 48 14.2% -3 4 1.58 -0.02 2.32 61 25.6% -3 2 2.47 -0.02

浙江 绍兴银行 城商行 AA+ AA- 2.24 60 5.2% -5 3 0.63 -0.02 2.66 96 13.0% -4 2 2.44 -0.02

浙江 民泰银行 城商行 AA+ AA- 2.68 99 12.7% 1 3 2.63 -0.02 2.87 116 18.4% -1 3 2.50 -0.02

浙江 温州银行 城商行 AAA AA 2.43 72 12.7% -2 2 1.95 -0.01 2.73 102 25.0% -2 3 3.20 -0.02

浙江 稠州银行 城商行 AA+ AA 2.74 106 12.7% -2 3 1.99 -0.02 2.75 107 15.9% -5 2 1.10 -0.02

浙江 宁波通商银行 城商行 AA+ AA- 2.61 91 17.0% 1 3 2.98 -0.02 2.50 82 13.9% -5 2 1.07 -0.02

浙江 湖州银行 城商行 AA+ AA 2.43 73 8.6% -2 1 2.02 -0.02 2.40 77 6.0% -8 1 0.20 -0.02

浙江 嘉兴银行 城商行 AA+ AA- 2.52 85 19.2% 0 2 2.68 -0.01 2.49 79 13.6% -3 1 1.47 -0.02

浙江 瓯海农商行 农商行 AA AA- 2.65 94 17.7% 4 1 3.61 -0.01 - - - - - - -

浙江 余杭农商行 农商行 AA+ AA- 2.53 82 14.7% 0 3 2.70 -0.02 2.49 82 11.7% -3 2 1.35 -0.01

浙江 余姚农商行 农商行 AA+ AA- 2.62 91 28.0% 1 2 2.54 -0.02 - - - - - - -

浙江 鹿城农商行 农商行 AA+ AA- 2.57 86 15.2% 0 1 2.60 -0.02 - - - - - - -

浙江 萧山农商行 农商行 AAA AA 2.50 83 19.9% 0 2 2.60 -0.02 - - - - - - -

浙江 鄞州农商行 农商行 AA+ AA- 2.77 106 49.1% 5 1 4.48 -0.02 2.61 91 16.5% -2 2 2.02 -0.02

广东 东莞银行 城商行 AAA AA+ 2.33 63 27.0% 1 5 2.87 -0.02 2.21 54 15.2% -4 2 1.30 -0.02

广东 广州银行 城商行 AAA AA+ 2.23 53 16.4% -2 2 2.00 -0.02 2.22 52 26.9% 0 1 1.79 -0.02

广东 珠海华润银行 城商行 AAA AA+ 2.18 48 11.6% -2 1 1.77 -0.02 2.18 53 15.3% -4 1 0.75 -0.02

广东 广州农商行 农商行 AAA AA+ 2.43 72 32.8% 4 1 3.05 -0.02 2.66 94 97.6% -1 1 4.21 -0.02

广东 东莞农商行 农商行 AAA AA+ 2.29 58 19.3% 3 1 2.79 -0.02 - - - - - - -

广东 顺德农商行 农商行 AAA AA+ 2.18 48 26.1% -2 1 1.69 -0.02 2.46 74 87.0% -2 1 3.77 -0.02

广东 深圳农商行 农商行 AAA AA - - - - - - - 2.12 53 14.8% -4 1 0.07 -0.02

广东 广东华兴银行 城商行 AA+ AA- 3.79 207 75.7% 4 1 3.45 -0.02 4.37 268 78.4% -2 3 3.21 -0.02

广东 惠州农商行 农商行 AA+ AA 2.38 75 7.7% -6 1 0.53 -0.02 - - - - - - -

广东 南海农商行 农商行 AAA AA 2.73 101 33.5% 5 1 4.21 -0.02 - - - - - - -

信用利差及其变动 信用利差 样本券数量及期限
省份 银行简称

银行
分类

主体
评级

隐含
评级

平均
估值

样本券数量及期限 平均
估值
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图61：城农商行二永当周利差及其变动情况（续）（%、bp、年） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

  

银行二级 银行永续

当周 分位数 周变动 数量 期限 差值 当周 分位数 当周 数量 期限 差值

福建 厦门国际银行 城商行 AAA AA 2.53 81 35.8% 5 2 3.40 -0.02 2.37 67 23.8% 0 2 1.81 -0.02

福建 厦门银行 城商行 AAA AA+ 2.17 48 13.9% -3 2 1.65 -0.02 2.25 57 22.1% -4 3 1.70 -0.02

福建 福建海峡银行 城商行 AA+ AA- 2.43 77 17.4% -2 3 2.02 -0.02 2.87 117 20.9% -3 4 2.91 -0.02

福建 泉州银行 城商行 AA+ AA- 2.72 101 18.0% 2 2 3.37 -0.02 2.53 87 15.3% -5 2 0.89 -0.02

福建 厦门农商行 农商行 AA+ AA 2.43 73 15.6% -2 1 1.98 -0.02 - - - - - - -

安徽 徽商银行 城商行 AAA AAA- 2.11 44 14.5% -5 2 1.08 -0.02 2.53 82 39.2% 3 2 4.15 -0.02

山东 青岛银行 城商行 AAA AA 2.27 58 22.3% -2 3 2.33 -0.02 2.32 61 25.3% 0 2 2.39 -0.02

山东 齐鲁银行 城商行 AAA AA+ 2.17 47 11.8% -4 1 1.50 -0.02 2.31 64 17.9% -4 3 1.77 -0.02

山东 青岛农商行 农商行 AAA AA 2.08 45 10.8% -9 1 0.27 -0.02 2.18 51 13.1% -4 3 1.03 -0.02

山东 日照银行 城商行 AA+ AA- 2.74 103 12.7% 4 1 3.51 -0.02 2.73 108 19.5% -4 3 1.85 -0.02

山东 潍坊银行 城商行 AA+ AA 3.39 167 18.9% 4 1 3.47 -0.01 3.11 147 17.3% -4 1 0.55 -0.02

山东 济宁银行 城商行 AA+ AA- 3.03 132 17.3% 3 2 3.45 -0.02 2.88 123 12.3% -5 1 0.79 -0.02

山东 威海银行 城商行 AAA AA- 2.36 69 9.0% -4 2 1.45 -0.02 2.81 110 18.9% -1 2 3.21 -0.02

山东 齐商银行 城商行 AA AA- - - - - - - - 3.45 174 26.7% -1 4 2.88 -0.02

四川 成都银行 城商行 AAA AA+ 2.41 70 35.0% 5 4 3.72 -0.02 2.17 53 20.9% -5 1 0.70 -0.02

四川 成都农商行 农商行 AAA AA+ 2.18 48 18.4% -2 2 1.76 -0.02 2.46 75 67.0% -1 2 3.95 -0.02

四川 乐山银行 城商行 AA+ AA 3.01 131 11.3% 5 1 4.78 -0.02 - - - - - - -

湖南 湖南银行 城商行 AAA AA 2.26 59 13.6% -3 2 1.43 -0.01 2.24 61 13.7% -7 1 0.10 -0.02

湖南 长沙银行 城商行 AAA AA+ 2.14 47 14.2% -5 2 0.96 -0.02 2.52 81 95.8% 0 1 4.54 -0.02

湖南 长沙农商行 农商行 AA+ AA 2.49 78 32.8% -1 1 2.43 -0.02 - - - - - - -

湖北 湖北银行 城商行 AAA AA 2.24 54 14.2% -3 2 1.78 -0.02 2.68 97 86.7% -1 2 3.99 -0.02

湖北 汉口银行 城商行 AA+ AA 2.62 90 15.9% 3 4 3.35 -0.02 2.46 78 10.9% -4 3 1.17 -0.02

江西 江西银行 城商行 AAA AA - - - - - - - 2.32 61 18.3% -1 3 2.25 -0.02

江西 上饶银行 城商行 AA+ AA - - - - - - - 2.51 81 13.7% -2 2 1.60 -0.02

江西 赣州银行 城商行 AA+ AA - - - - - - - 2.49 82 14.6% -5 2 0.92 -0.02

江西 九江银行 城商行 AAA AA- - - - - - - - 2.44 77 10.7% -5 2 1.00 -0.02

河南 中原银行 城商行 AAA AA+ 2.78 107 27.0% 6 1 4.33 -0.02 2.54 85 22.9% -3 4 1.69 -0.02

河南 郑州银行 城商行 AAA AA+ - - - - - - - 2.51 81 21.3% 0 1 1.68 -0.02

河北 沧州银行 城商行 AA+ AA- 2.85 114 21.9% 4 3 3.59 -0.02 - - - - - - -

河北 张家口银行 城商行 AA+ AA- 3.18 147 45.2% 3 1 3.04 -0.02 3.27 160 17.3% -3 2 1.22 -0.02

河北 承德银行 城商行 AA+ AA- 2.56 88 7.7% -4 3 1.41 -0.02 - - - - - - -

河北 邯郸银行 城商行 AA+ AA- - - - - - - - 3.27 157 12.7% -2 2 2.12 -0.02

河北 河北银行 城商行 AAA AA - - - - - - - 2.42 74 22.3% -2 4 1.66 -0.02

河北 唐山银行 城商行 AAA AA- - - - - - - - 2.68 96 21.0% -2 3 2.97 -0.02

陕西 西安银行 城商行 AAA AA+ 2.13 47 10.6% -5 2 1.14 -0.02 - - - - - - -

陕西 长安银行 城商行 AA+ AA 2.73 101 19.3% 5 1 4.19 -0.02 2.78 108 23.1% -2 2 2.98 -0.02

陕西 秦农农商行 农商行 AA+ AA- 2.44 76 16.2% -5 3 1.19 -0.02 - - - - - - -

山西 晋商银行 城商行 AAA AA- 2.27 61 7.6% -6 1 0.86 -0.02 3.07 136 91.6% -1 1 4.53 -0.02

山西 山西银行 城商行 AAA AA- 2.65 102 4.9% -9 1 0.10 -0.02 - - - - - - -

广西 广西北部湾银行 城商行 AAA AA 2.23 60 5.2% -7 1 0.46 -0.02 2.95 126 22.0% -3 4 2.85 -0.02

广西 桂林银行 城商行 AAA AA 2.35 66 7.7% -7 1 1.13 -0.02 2.92 124 21.7% -2 4 3.31 -0.02

贵州 贵州银行 城商行 AAA AA - - - - - - - 2.69 98 19.1% -2 2 2.68 -0.02

广西 柳州银行 城商行 AA+ AA- - - - - - - - 4.15 244 96.4% -1 1 4.44 -0.02

云南 云南红塔银行 城商行 AA+ AA- 2.40 71 18.4% -7 1 1.15 -0.01 - - - - - - -

甘肃 兰州银行 城商行 AAA AA- 2.94 123 22.9% 15 1 4.28 -0.02 2.63 98 9.5% -5 1 0.78 -0.02

吉林 吉林银行 城商行 AAA AA- 2.66 96 16.3% -3 1 1.74 -0.02 - - - - - - -

辽宁 大连银行 城商行 AAA AA- - - - - - - - 3.46 175 41.0% -2 1 2.85 -0.02

信用利差 样本券数量及期限隐含
评级

平均
估值

信用利差及其变动 样本券数量及期限 平均
估值

省份 银行简称
银行
分类

主体
评级
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5 风险提示 

1、城投口径偏差。本文所采用的城投口径系非传统产业 的广义城投口径，

较传统意义上的城投，口径更为广泛。 

2、样本偏误。本篇报告中 分债项所展示数据的样本券选取原则不同，或因

样本券有限或前后计算时点变动而导致展示数据较实际有所偏离。 

3、区域及平台评价的主观性。对区域或是平台或存在 分主观性评价，仅供

参考。 

4、成交数据处理及局限性。二级成交数据分别来自平台和经纪 ，考虑到原

始数据源信息维度的准确性及真实性，对平台、经纪 成交数据作分开统计，其中

平台成交侧重统计成交量信息，经纪 成交侧重统计成交价格信息，受限于数据可

得性，经纪 来源数据或有缺失。 
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