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信用策略周报 20250427     

理财增量买了多少信用？ 
 

 2025 年 04 月 27 日 

  

当周聚焦：跨季后的理财规模回暖情况如何？增量理财配置方向如何？信用

利差为何买不下去？ 

➢ 信用继续偏弱 

当周，信用债收益率跟随利率进入盘整期，但整体表现仍偏弱，信用利差震

荡上行： 

（1）资金面继续均衡宽松的情况下，叠加配置盘仍有需求，短信用跌幅有

限，信用利差小幅震荡走高； 

（2）2-3 年期中短端信用收益率及信用利差上行幅度偏大，其中中低等级

下沉城投品种在较高收益保护下表现稍好； 

（3）4-5 年长端信用收益率上行幅度相对不大，部分中低等级信用利差小

幅收窄； 

（4）5 年期以上的超长普信继续阴跌且跌幅不浅，买盘力量不强；相较之

下，市场寻求票息且对流动性较为在意的情形下，超长二永表现稍好。 

➢ 跨季后，理财规模增长了多少？ 

截至 2025年 4月 20日，全市场理财产品规模合计 30.84万亿元，较 3月

底增长了 1.82 万亿元，跨季后的增长规模整体介于 2023 年和 2024 年同期之

间，增长幅度并不算小。 

➢ 理财增配的方向 

截至 2025 年 4 月 26 日，理财在二级净买入债券规模基本持平与往年同

期，但在券种分布上发生了一定变化，主要体现在： 

（1）对二级资本债、商金等券种的买入力度明显高于往年，而对存单的买

入力度要低于往年同期，包括对普信债的买入力量属平平之态。 

（2）此外，期限结构上，2025年理财对 5年期以上的超长债券品种增持明

显，尤其是超长信用债。这或一方面与追寻票息有关，另一方面与今年非银资管

机构资金流向有关，监管趋严环境下理财或也并无太多其他方式以平滑长久期资

产波动，往后来看实则加大了产品波动的可能性。 

➢ 信用如何参与？ 

往后看，方向上，在理财需求和配置力量的支撑下，趋势上或仍可看好信用

债表现的回暖及信用利差的压缩，但节奏和品种上还需考虑几点因素： 

其一，短信用仍有支持，而下行空间关键在资金端，宽货币若实际落地仍能

有一定空间带动； 

其二，长信用的弱势表现暂时并未看到很强的止住信号，利差走阔带来的相

对价值吸引力是一方面，需求端有增量资金则更为关键，后续保险新进资金以及

理财监管或可持续关注； 

其三，折中选择于 3-5年区间段，调整后当前利差水平并不低，后续可能的

供给放量或会带来一些配置机会。 

➢ 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：跨季后的理财规模回暖情况如何？增量理财配置方向如何？信用

利差为何买不下去？  

1 理财增量买了多少信用？ 

当周，债市震荡特征较为明显： 

上半周多空交织，关税政策反复放大债市波动，周初税期走款压力下资金面有

所收敛，市场处于MLF续作、特别国债发行及降准落地的期待中，情绪较为纠结。 

进入后半周，债市震荡走强，特别国债发行结果尚可，叠加当日公告的 MLF

续作 6000亿元，资金价格有所回落，提振债市表现，周五政治局会议落地，再提

“适时降准降息”，但影响或边际减弱，债市延续震荡格局。 

1.1 信用继续偏弱 

信用方面，信用债收益率跟随利率进入盘整期，但整体表现仍偏弱，信用利差

震荡上行。 

图1：近期 AA+中短票收益率走势（%）  图2：近期 AA+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 

 

具体各品种来看： 

（1）资金面继续均衡宽松的情况下，叠加配置盘仍有需求，短信用跌幅有限，

信用利差小幅震荡走高。 

（2）2-3年期中短端信用收益率及信用利差上行幅度偏大，其中中低等级下

沉城投品种在较高收益保护下表现稍好。 

（3）4-5年长端信用收益率上行幅度相对不大，部分中低等级信用利差小幅

收窄。 

（4）5年期以上的超长普信继续阴跌且跌幅不浅，买盘力量不强；相较之下，

市场寻求票息且对流动性较为在意的情形下，超长二永表现稍好。 
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图3：当周各债券品种收益率及信用利差变动情况（bp） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

1.2 跨季后，理财规模增长了多少？ 

截至 2025年 4月 20日，全市场理财产品规模合计 30.84万亿元，较 3月底

增长了 1.82万亿元，跨季后的增长规模整体介于 2023年和 2024年同期之间，

增长幅度并不算小。 

其中，固定收益类理财产品余额 22.97 万亿元，较 3 月底增长了 1.33 万亿

元，规模增加幅度整体高于 2023-2024年同期。 

图4：理财规模较当年年初变动（亿元）  图5：固定收益类理财规模较当年年初变动（亿元） 

 

 

 
资料来源：普益标准，民生证券研究院 

注：截至 2025-04-20。 
 
资料来源：普益标准，民生证券研究院 

注：截至 2025-04-20。 

 

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

国债 - 2.0 3.4 3.7 3.8 3.9 2.1 1.1 2.3

国开债 - -0.2 2.2 1.5 3.3 2.5 1.3 1.5 2.3

AAA 1.7 5.3 5.5 3.5 3.0 3.5 5.0 1.9 3.1 4.0 0.2 0.5 2.2 3.5

AA+ 1.7 5.3 4.5 3.5 4.5 4.5 6.0 1.9 3.1 3.0 0.2 2.0 3.2 4.5

AA 1.7 6.3 5.5 2.5 5.5 3.5 5.0 1.9 4.1 4.0 -0.8 3.0 2.2 3.5

AA- -1.3 3.3 4.5 0.5 0.5 -1.1 1.1 3.0 -2.8 -2.0

AAA 1.9 6.3 6.3 6.6 4.2 4.0 7.0 2.1 4.1 4.7 3.3 1.7 2.7 5.4

AA+ 1.9 6.3 6.3 8.6 5.2 4.0 7.9 2.1 4.1 4.8 5.3 2.7 2.7 6.4

AA 0.9 3.3 4.3 3.6 6.2 6.0 7.9 1.1 1.1 2.8 0.3 3.7 4.7 6.4

AA(2) 0.9 2.3 4.3 4.6 5.2 6.0 7.9 1.1 0.1 2.8 1.3 2.7 4.7 6.4

AA- -0.1 1.3 2.3 -1.4 -4.8 0.1 -0.9 0.8 -4.7 -7.3

AAA- 0.3 3.6 4.5 4.6 4.6 4.4 1.9 0.5 1.4 3.0 1.3 2.1 3.2 0.4

AA+ 0.2 3.8 5.6 4.3 4.6 2.3 2.0 0.4 1.6 4.1 1.0 2.1 1.0 0.5

AA 2.2 2.8 4.6 5.3 3.6 1.3 1.0 2.4 0.6 3.1 2.0 1.1 0.0 -0.5

AA- 1.2 4.8 3.6 0.3 3.6 1.4 2.6 2.1 -3.0 1.1

AAA- 0.7 3.8 3.5 5.5 4.4 0.9 1.5 1.9 2.2 1.9

AA+ 0.7 4.8 3.5 5.5 4.4 0.9 2.5 1.9 2.2 1.9

AA 0.7 3.8 1.5 3.5 2.4 0.9 1.5 -0.1 0.2 -0.1

AA- 2.7 1.8 2.5 3.5 2.4 2.9 -0.5 0.9 0.2 -0.1
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1.3 理财增配的方向 

截至 2025 年 4 月 26 日，理财在二级净买入债券规模基本持平与往年同期，

但在券种分布上发生了一定变化，主要体现在： 

（1）对二级资本债、商金等券种的买入力度明显高于往年，而对存单的买入

力度要低于往年同期，包括对普信债的买入力量属平平之态。 

（2）此外，期限结构上，2025 年理财对 5 年期以上的超长债券品种增持明

显，尤其是超长信用债。这或一方面与追寻票息有关，另一方面与今年非银资管机

构资金流向有关，监管趋严环境下理财或也并无太多其他方式以平滑长久期资产

波动，往后来看实则加大了产品波动的可能性。 

图6：理财当年累计二级净买入各类债券规模（亿元） 

 
资料来源：idata，民生证券研究院 

注：截至 2025-04-26。 
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聚焦跨季后这段期间： 

3月底以来，理财主要加大对存单的买入力度，其次是二级资本债、商金债等

流动性较好的信用品种，对于普信债，买入力度虽有加大，但相较于跨季前，增幅

不算明显。 

图7：银行理财周度二级净买入各类债券规模（亿元） 

 
资料来源：idata，民生证券研究院 

 

图8：当年理财规模增幅与二级债券买入（亿元）  图9：当年跨季后理财规模增幅与二级债券买入（亿元） 

 

 

 
资料来源：普益标准，民生证券研究院 

注：取固定收益类理财规模增幅；均较当年年初。 
 
资料来源：普益标准，民生证券研究院 

注：取固定收益类理财规模增幅；均较当年 3月末。 

 

进一步地，就信用债的买入力量而言： 

跨季后的包括货基在内的公募基金仍是买入主力，且期限上主要是 3-5 年以

内的中短端；5 年以上超长端的拉久期更多体现在二级资本债等流动性稍好品种，

普信债拉久期整体更为谨慎。 

往后看，方向上，在理财需求和配置力量的支撑下，趋势上或仍可看好信用债

表现的回暖及信用利差的压缩，但节奏和品种上还需考虑几点因素： 
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其一，短信用仍有支持，而下行空间关键在资金端，宽货币若实际落地仍能有

一定空间带动； 

其二，长信用的弱势表现暂时并未看到很强的止住信号，利差走阔带来的相对

价值吸引力是一方面，需求端有增量资金则更为关键，后续保险新进资金以及理财

监管或可持续关注； 

其三，折中选择于 3-5 年区间段，调整后当前利差水平并不低，后续可能的

供给放量或会带来一些配置机会。 

图10：各类型机构周度二级净买入普信债规模（亿元） 

 
资料来源：idata，民生证券研究院 

 

图11：各类型机构周度二级净买入其他类债券（含二级资本债）规模（亿元） 

 
资料来源：idata，民生证券研究院 
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基金公 银行理财 保险公 其他产品 货基 证券公 国有大行   行 城商行  商行



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 8 

 

 

 

回顾当周信用（2025 年 04 月 21 日-04 月 27 日，下同）一二级市场表现： 

2 一级发行：央企债供给新趋势？ 

当周，普信债合计发行 5372 亿元，偿还 4224 亿元，实现净融资 1148 亿

元，其中城投债净融出 409 亿元，产业债净融入 1557 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 24%、35%、25%、15.5%，加权发行期限为 4.02年，较上周提高 0.73年。  

发行利率方面，当周普信债加权发行票面为 2.09%，与上周基本持平，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 1.86%、2.16%、

2.15%、2.20%，中短端发行成本略有上行。 

一级认购情绪方面，当周普信债有效认购倍数为 0.95倍，认购情绪较上周有

所提高，超长端弱化相对明显。 

图12：信用债周度净融资统计（亿元）  图13：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 2025-04-27。 
 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

注：截至 2025-04-27。 

 

图14：信用债周度发行期限统计（年）  图15：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   规模 净融资规模（ ）

     

    

 

   

    

    

    

    

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

城投 产业

  

  

   

   

   

   

    

    

    

    

    

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

加权发行期限    发行占比（ ）

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

加权发行票面 有效认购倍数（ ）
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此外，当周普信债取消发行规模 135 亿元，占当周发行额的 2.51%。 

图16：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 

 

聚焦超长端情况：当周共有 25只超长信用债发行，规模合计 830亿元，其中

国家电网发行 500亿元 10年期超长债。 

图17：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 

 

  

  

  

  

   

   

 

  

   

   

   

   

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

城投 产业 占发行比    

2025-04-21 25华润MTN002B 25.0 2.22 AAA 华润股份有限公司 10 1.00 25 公募 产业 综合

2025-04-21 25中节能MTN003 20.0 2.58 AAA 中国节能环保集团有限公司 15 1.18 24 公募 产业 综合

2025-04-21 25长电MTN002 30.0 2.16 AAA 中国长江电力股份有限公司 10 1.23 37 公募 产业 公用事业

2025-04-21 25中粮K2 12.0 2.22 AAA 中粮集团有限公司 10 - - 公募 产业 商贸零售

2025-04-22 25锦江国际MTN001 10.0 2.35 AAA 锦江国际(集团)有限公司 10 1.12 11 公募 产业 社会服务

2025-04-22 25京东方集MTN001(科创票据) 20.0 2.23 AAA 京东方科技集团股份有限公司 10 1.09 22 公募 产业 电子

2025-04-22 25电网MTN019 500.0 2.12 AAA 国家电网有限公司 10 1.00 500 公募 产业 公用事业

2025-04-23 25中核MTN002(科创票据) 50.0 2.16 AAA 中国核工业集团有限公司 10 1.15 57 公募 产业 公用事业

2025-04-23 25光大集团MTN004B 20.0 2.23 AAA 中国光大集团股份公司 10 1.01 20 公募 产业 银行

2025-04-24 25宝武集团MTN002 20.0 2.21 AAA 中国宝武钢铁集团有限公司 10 1.61 32 公募 产业 钢铁

2025-04-24 25陕有色MTN002 5.0 - AAA 陕西有色金属控股集团有限责任公司 10 - - 公募 产业 有色金属

2025-04-24 八局KZ01 10.0 2.57 AAA 中国建筑第八工程局有限公司 10 - - 公募 产业 建筑装饰

2025-04-25 25中海02 7.5 2.37 AAA 中海企业发展集团有限公司 10 - - 公募 产业 房地产

2025-04-21 25水投K6 2.0 2.36 AAA 广州市水务投资集团有限公司 10 - - 公募 城投 广东

2025-04-21 25川高KV1 14.2 2.38 AAA 四川高速公路建设开发集团有限公司 10 - - 公募 城投 四川

2025-04-22 25连投02 4.0 2.98 AA+ 大连市城市建设投资集团有限公司 7 - - 私募 城投 辽宁

2025-04-22 25蜀道02 13.0 2.38 AAA 蜀道投资集团有限责任公司 10 - - 公募 城投 四川

2025-04-23 25陕旅V1 6.0 3.41 AA+ 陕西旅游集团有限公司 10 - - 公募 城投 陕西

2025-04-23 25西峡03 1.0 4.16 AA 南阳财和投资有限公司 7 - - 私募 城投 河南

2025-04-24 25涪陵新城MTN003B 2.7 3.28 AA+ 重庆市涪陵区新城区开发(集团)有限公司7 - - 公募 城投 重庆

2025-04-24 25鄂交投债02 10.5 2.35 AAA 湖北交通投资集团有限公司 10 - - 公募 城投 湖北

2025-04-25 25乌城投MTN001B 15.0 2.75 AAA 乌鲁木齐城市建设投资(集团)有限公司10 1.02 15 公募 城投 新疆

2025-04-25 25国管06 12.5 2.22 AAA 北京国有资本运营管理有限公司 10 - - 公募 城投 北京

2025-04-27 25皖交控MTN001(乡村振兴) 10.0 - AAA 安徽省交通控股集团有限公司 30 - - 公募 城投 安徽

2025-04-27 25川发展MTN002B 10.0 - AAA 四川发展(控股)有限责任公司 7 - - 公募 城投 四川

发行日期 债券简称
发行
规模

发行
利率

行业/
省份

行权期限
(年)

有效认购
倍数

有效投标
总量

发行
方式

主体
评级

发行人
信用
类别
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2.1 城投债：供给继续偏紧 

当周，城投债整体净融出 409 亿元，净融资环比减少 738 亿元；其中中低等

级主体为净融出主力。 

发行期限方面，当周发行的城投债加权发行期限 3.55 年，较上周下降 0.06

年，3年期及 5年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

2.20%，较上周增加 5bp；有效认购倍数为 1.11倍，较上周有所提高。 

图18：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 

 

图19：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

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 2025-02-23 754 517 237 31 -32 301 202 106 144

2025-02-24 2025-03-02 -122 -66 -1 -30 -25 -80 -39 95 -98

2025-03-03 2025-03-09 359 148 209 -1 4 58 108 24 169

2025-03-10 2025-03-16 -59 50 0 -119 10 59 41 -148 -12

2025-03-17 2025-03-23 293 132 196 -31 -4 133 120 131 -91

2025-03-24 2025-03-30 -507 -72 -219 -195 -20 -36 -193 -202 -76

2025-03-31 2025-04-06 -183 -116 -8 -51 -8 -62 -20 -46 -55

2025-04-07 2025-04-13 270 158 73 37 3 30 152 25 63

2025-04-14 2025-04-20 329 137 128 93 -29 138 58 92 42

2025-04-21 2025-04-27 -409 117 -260 -241 -25 70 -149 -166 -164

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

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 3.27 23% 43% 32% 2.8% 2.47 1.07 1.04 1.08 1.10 1.09

2025-03-17 2025-03-23 3.09 23% 48% 28% 1.5% 2.40 1.10 1.11 1.10 1.09 1.09

2025-03-24 2025-03-30 3.09 23% 49% 25% 3.0% 2.30 1.04 0.93 1.11 1.11 1.11

2025-03-31 2025-04-06 3.63 18% 45% 30% 6.7% 2.32 1.16 1.16 1.18 1.11 1.26

2025-04-07 2025-04-13 3.87 20% 38% 35% 7.6% 2.12 1.10 1.09 1.13 1.05 1.22

2025-04-14 2025-04-20 3.60 18% 45% 30% 6.2% 2.15 1.02 0.90 1.10 1.06 1.06

2025-04-21 2025-04-27 3.55 21% 40% 34% 4.4% 2.20 1.11 1.05 1.17 1.12 1.02

加权发行期限及分期限发行占比 加权
票面

开始日期 截止日期
城投：有效认购倍数
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分区域看，当周四川、广东等 13个省 净融资为正，中高等级省级主体为融

入主力；江苏、山东等 14个省 净融资为负。 

图20：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：国家电网发行 500 亿元超长债 

当周，产业债实现净融入 1557 亿元，较上周增加 1032 亿元，其中央企贡献

当周净融入的主要增量。 

发行期限方面，当周产业债的加权发行期限在 4.36年，较上周提高 1.46年，

主要系 5年期以上债项当周发行占比明显提升。 

当周 AAA AA+ AA 省级 地级市 区县级 其他 03-23 03-30 04-06 04-13 04-20 04-27 合计

四川 113 110 -35 26 80 66 -5 -29 -26 1 -27 -9 1 113 53

广东 49 62 -8 -5 6 15 -7 35 10 -26 7 -15 93 49 119

陕西 49 42 15 -8 27 13 0 9 44 6 11 19 26 49 156

浙江 47 44 24 -16 -10 45 10 2 -1 -99 -22 -40 61 47 -55

广西 34 27 -4 11 47 -13 0 0 54 0 -16 7 -22 34 57

北京 27 17 2 8 45 0 10 -28 16 -58 17 0 42 27 43

贵州 17 15 3 2 15 6 -1 -3 -5 -10 -11 11 -1 17 1

上海 16 20 5 3 -22 0 31 7 2 -61 -38 50 57 16 27

内蒙 12 10 2 0 10 2 0 0 -5 0 0 0 -5 12 2

辽宁 10 0 10 0 0 10 0 0 0 0 0 -2 12 10 20

宁夏 10 0 15 0 5 5 0 0 0 -5 0 0 0 10 5

安徽 5 40 -3 -33 33 -19 -4 -6 -30 -22 -11 17 -28 5 -69

山西 1 -3 4 0 9 -13 0 5 -12 -9 10 0 15 1 6

青海 0 0 0 0 0 0 0 0 -5 -1 6 0 0 0 1

西藏 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

黑龙 0 0 0 0 0 0 0 0 -3 -5 0 -7 0 0 -15

海南 0 0 0 0 0 0 0 0 5 0 0 15 -5 0 15

湖南 -2 -3 15 -13 -8 -3 3 6 -10 -60 -13 12 40 -2 -32

甘肃 -5 -5 0 0 -5 0 0 0 9 4 0 0 31 -5 39

天津 -7 12 -19 0 22 0 -12 -18 56 -14 -38 -3 -22 -7 -28

吉林 -14 -11 -3 0 -9 0 0 -5 15 -10 -10 -15 5 -14 -31

河南 -24 -2 9 -28 0 13 -13 -24 13 17 -24 57 2 -24 41

新疆 -32 0 -31 0 0 -19 0 -13 25 -10 6 8 -11 -32 -14

云南 -38 -6 -12 -20 -6 -32 0 0 18 4 -4 10 14 -38 3

湖北 -50 -14 -3 -31 -16 -29 7 -12 -25 39 1 -14 26 -50 -22

河北 -61 -4 -48 -10 0 -66 -3 8 41 -30 10 51 7 -61 18

江西 -82 -52 -27 -1 -57 -6 -6 -14 37 -13 -25 56 4 -82 -25

福建 -90 -59 -19 -13 -10 -60 -10 -10 21 -9 -3 37 6 -90 -39

重庆 -96 -25 -49 -22 -25 0 -46 -25 66 -44 4 -7 -28 -96 -105

山东 -99 -76 -22 -2 -65 -28 -18 12 14 -80 23 41 -6 -99 -107

江苏 -197 -21 -81 -88 3 -37 -103 -60 -33 -11 -35 -7 14 -197 -269

净融资 过去6周净融资情况
省份
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此外，当周产业债加权发行票面在 2.05%，较上周提高 4bp；有效认购倍数

为 0.89倍，较上周有所提高，但超长产业债认购情绪有所下降。 

图21：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22：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 闭。 

 

  

产业 AAA AA+ AA 其他 央企 地方国企 其他

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 -59 -91 5 17 9 64 -88 -36

2025-03-03 2025-03-09 -438 -438 12 -2 -10 -253 -81 -105

2025-03-10 2025-03-16 -419 -401 22 -48 8 -313 -44 -62

2025-03-17 2025-03-23 66 -5 5 -3 69 29 27 10

2025-03-24 2025-03-30 136 121 -22 -2 40 374 8 -246

2025-03-31 2025-04-06 371 371 15 -16 2 38 -23 356

2025-04-07 2025-04-13 567 506 45 21 -5 305 88 175

2025-04-14 2025-04-20 525 390 138 9 -12 230 182 113

2025-04-21 2025-04-27 1557 1509 5 15 28 1251 212 94

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

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 2.53 35% 49% 15% 1.7% 2.40 0.87 0.59 1.08 1.05 -

2025-03-17 2025-03-23 2.46 34% 48% 17% 1.0% 2.23 1.08 0.80 1.21 1.35 1.10

2025-03-24 2025-03-30 4.70 28% 30% 8% 34.0% 2.22 0.96 0.72 1.10 1.02 1.05

2025-03-31 2025-04-06 1.70 64% 26% 5% 5.9% 2.00 0.63 0.49 1.12 1.00 1.03

2025-04-07 2025-04-13 3.28 33% 42% 15% 10.0% 2.05 0.97 0.78 1.07 1.18 1.06

2025-04-14 2025-04-20 2.90 33% 46% 13% 7.6% 2.00 0.83 0.59 1.03 1.00 1.15

2025-04-21 2025-04-27 4.36 26% 32% 18% 23.5% 2.05 0.89 0.58 1.04 1.06 1.05

开始日期 截止日期
加权
票面

产业：有效认购倍数加权发行期限及分期限发行占比
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2.3 金融债：二永债集中发行 

当周，金融债（不 政策性金融债）合计发行 2456亿元，实现净融资 2050

亿元，银行主力融入。 

此外，二永债方面：当周，兴业银行、民生银行、招商银行等集中发行 1000+

亿元二永债。 

图23：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24：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

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 -108 210 50 1585 1200 125 210 50

2025-03-03 2025-03-09 441 336 106 0 0 752 405 348 0 0

2025-03-10 2025-03-16 -758 -454 -52 14 -266 567 127 412 14 14

2025-03-17 2025-03-23 -686 -752 46 20 0 858 453 305 100 0

2025-03-24 2025-03-30 1015 1154 -84 45 -100 1516 1214 182 120 0

2025-03-31 2025-04-06 -192 -143 166 -215 0 420 204 216 0 0

2025-04-07 2025-04-13 653 467 161 0 25 1224 800 399 0 25

2025-04-14 2025-04-20 -362 -58 -331 -4 30 259 110 99 0 50

2025-04-21 2025-04-27 2050 1830 90 0 130 2456 1983 343 0 130

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

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

2025-03-17 2025-03-23 0 15 0 0 0 0 0 0 15 0

2025-03-24 2025-03-30 494 100 400 0 89 5 0 0 100 0

2025-03-31 2025-04-06 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2025-04-07 2025-04-13 0 200 0 0 0 0 0 0 200 0

2025-04-14 2025-04-20 0 30 0 0 0 0 0 0 30 0

2025-04-21 2025-04-27 560 578 0 400 160 0 0 500 78 0

银行永续债发行规模发行规模
开始日期 截止日期

二级资本债发行规模
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3 二级成交：信用谨慎加久期？ 

当周，公募信用债成交规模 6300亿元，日度成交规模为 1260亿元，与上周

基本持平。 

分期限看，当周公募普信债加权成交期限为 2.16 年，与上周基本持平。 

图25：信用债周度成交统计（平台，仅公募）（亿元、年）  图26：信用债周度成交统计（经纪商，仅公募）（笔） 

 

 

 
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商成交数据；截至 2025-04-27。 

 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

2025-04-27。 

 

3.1 城投债：3 年内下沉？ 

当周，公募城投债成交规模 3082 亿元，日均成交规模为 616 亿元，与上周

基本持平。 

分期限看，当周公募城投债加权成交期限为 2.27年，较上周小幅下降。成交

的期限结构上，当周 1-3年期成交占比有所提高。 

图27：城投债周度成交统计（平台，仅公募）（亿元、年）  图28：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 
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成交 数 低估值成交占比（ ）
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成交 数 低估值成交占比   
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图29：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。 

 

图30：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。 

 

 

成交规模 日均 加权期限 1Y内 1-3Y 3-5Y 5+Y

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

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%

2025-03-17 2025-03-23 4260 852 2.35 35% 43% 18% 4.3% 4065 3101 76%

2025-03-24 2025-03-30 3855 771 2.39 36% 41% 19% 4.4% 3336 2752 82%

2025-03-31 2025-04-06 2201 550 2.34 37% 39% 19% 5.0% 2653 2256 85%

2025-04-07 2025-04-13 2538 508 2.33 39% 36% 20% 4.5% 2833 1870 66%

2025-04-14 2025-04-20 3056 611 2.32 41% 36% 18% 4.8% 3165 1964 62%

2025-04-21 2025-04-27 3082 616 2.27 40% 39% 17% 3.7% 2970 1497 50%

低于估值
成交占比

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

2025-04-21 23景国资MTN001 2.60 1.00 1.00 42.6 AA+ AA(2) 1.00 景德镇市国资运营投资控股集团有限责任公司 江西 景德镇市 地级市

2025-04-21 21秦投01 3.20 1.00 1.00 26.5 AA AA- 0.65 四川秦巴新城投资集团有限公司 四川 巴中市 地级市

2025-04-25 23枣阳02 2.20 1.00 1.00 22.2 AA AA(2) 1.41 枣阳市城市建设投资经营有限公司 湖北 襄阳市 区县级

2025-04-21 22丰港01 2.35 2.00 2.00 19.2 AA AA(2) 1.01 江苏盐城港大丰港开发集团有限公司 江苏 盐城市 区县级

2025-04-22 23腾海投资MTN002 2.20 1.00 1.00 18.5 AA AA(2) 0.13 江苏腾海投资控股集团有限公司 江苏 南通市 国家级园区

2025-04-24 25通顺交投MTN002B 2.68 1.00 1.00 17.5 AA+ AA(2) 4.96 唐山市通顺交通投资开发有限责任公司 河北 唐山市 地级市

2025-04-21 20万国债 2.40 1.00 0.00 15.9 AA AA- 1.93 万载县国有资产营运有限公司 江西 宜春市 区县级

2025-04-21 23拉萨城投MTN001 2.22 1.00 1.00 14.5 AA+ AA 1.02 拉萨市城市建设投资经营有限公司 西藏 拉萨市 地级市

2025-04-21 25黄发01 2.60 1.00 1.00 13.7 AA+ AA(2) 2.91 黄石市城市发展投资集团有限公司 湖北 黄石市 地级市

2025-04-21 19秦投01 3.20 1.00 1.00 11.1 AA AA- 1.28 四川秦巴新城投资集团有限公司 四川 巴中市 地级市

2025-04-21 23华远陆港MTN002 2.10 1.00 0.00 10.3 AAA AA 1.02 华远国际陆港集团有限公司 山西 - 省级

2025-04-21 20津投11 2.08 1.00 0.00 10.1 AAA AA 1.14 天津城市基础设施建设投资集团有限公司 天津 - 直辖市

2025-04-23 18苏轨交MTN001 1.90 1.00 1.00 10.1 AAA AAA 0.47 苏州市轨道交通集团有限公司 江苏 苏州市 地级市

2025-04-23 25开封经开CP001 2.19 1.00 1.00 -10.2 AA+ AA(2) 0.92 开封经济技术开发(集团)有限公司 河南 开封市 国家级园区

2025-04-21 22湘新01 1.74 2.00 1.00 -10.3 AAA AA+ 0.30 湖南湘江新区发展集团有限公司 湖南 长沙市 国家级园区

2025-04-22 22湘新01 1.75 1.00 0.00 -10.5 AAA AA+ 0.30 湖南湘江新区发展集团有限公司 湖南 长沙市 国家级园区

2025-04-23 24潍坊城建MTN004 2.10 1.00 1.00 -10.5 AAA AA(2) 0.98 潍坊市城市建设发展投资集团有限公司 山东 潍坊市 地级市

2025-04-21 22南京软科MTN002 1.90 1.00 1.00 -12.4 AA AA 0.11 南京软件园科技发展有限公司 江苏 南京市 国家级园区

2025-04-25 22河东建设MTN001 2.16 1.00 1.00 -15.1 AA AA(2) 0.25 遂宁市河东开发建设投资有限公司 四川 遂宁市 地级市

2025-04-22 25水发集团MTN003 2.74 2.00 2.00 -15.1 AAA AA- 1.84 水发集团有限公司 山东 - 省级

2025-04-23 20黔开债 4.25 1.00 1.00 -15.3 AA AA- 2.66 黔东南州开发投资(集团)有限责任公司 贵州黔东南苗族侗族自治州地级市

2025-04-21 22赣州城投MTN003 1.75 1.00 1.00 -15.7 AA+ AA 0.15 赣州城市开发投资集团有限责任公司 江西 赣州市 地级市

2025-04-23 25昆明经开MTN001 3.22 1.00 1.00 -18.5 AA AA- 2.75 昆明经济技术开发区投资开发(集团)有限公司 云南 昆明市 国家级园区

收盘偏离
(BP)

债券简称 加权YTM
成交
笔数

TKN笔数 省份 地市
主体
评级

隐含
评级

剩余期限
（年）

发行人交易日期 行政层级
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图31：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 526 23% 34% 22% 18% 489 37 1.95 1.93 0.03 519 49% 0.27

广东 291 6% 66% 5% 23% 227 64 2.06 2.44 -0.38 278 43% 0.20

山东 282 25% 52% 15% 8% 319 -36 2.60 3.65 -1.05 245 64% -0.72

浙江 215 11% 44% 36% 7% 184 31 2.08 1.83 0.25 263 44% 0.40

北京 169 70% 0% 15% 15% 203 -34 2.40 2.37 0.03 138 22% 0.54

福建 162 13% 76% 9% 2% 153 9 2.13 2.52 -0.39 144 50% 0.19

河南 150 29% 50% 2% 18% 130 19 2.59 2.63 -0.04 124 71% -0.75

四川 143 38% 33% 20% 9% 145 -2 2.53 2.52 0.01 156 42% 0.38

湖北 131 32% 42% 5% 18% 166 -35 2.05 2.08 -0.03 146 49% 0.25

江西 120 28% 56% 7% 9% 191 -70 1.98 2.25 -0.27 167 56% 0.36

湖南 119 27% 33% 17% 20% 117 2 2.18 1.85 0.33 116 53% -0.78

陕西 107 38% 9% 12% 39% 83 24 2.49 1.66 0.83 72 61% -0.76

上海 103 48% 0% 22% 29% 80 23 2.78 1.62 1.16 115 26% 0.64

广西 91 78% 21% 0% 0% 57 34 1.80 1.58 0.22 46 63% -0.39

天津 85 50% 0% 8% 42% 83 2 1.78 1.42 0.35 62 65% -0.76

重庆 83 25% 0% 48% 21% 93 -9 2.35 3.58 -1.23 74 62% -0.43

安徽 76 33% 51% 3% 12% 115 -39 2.53 2.62 -0.09 69 58% -0.01

河北 56 14% 78% 8% 0% 52 4 4.66 - - 36 36% 1.23

云南 45 69% 28% 2% 1% 59 -14 2.01 1.83 0.18 78 72% -2.03

新疆 31 11% 43% 9% 37% 43 -12 1.88 1.93 -0.05 16 63% -0.52

吉林 27 47% 52% 0% 1% 16 12 2.36 2.44 -0.08 33 67% -1.85

山西 22 61% 39% 0% 0% 19 4 1.72 1.61 0.11 26 65% -0.06

甘肃 17 85% 15% 0% 0% 10 7 3.70 1.83 1.87 15 20% 0.86

贵州 15 60% 31% 1% 7% 11 4 2.52 2.37 0.14 10 60% -3.16

辽宁 5 0% 70% 0% 30% 1 3 5.48 2.52 2.97 6 50% 1.27

宁夏 5 9% 91% 0% 0% 1 3 0.87 2.63 -1.76 9 56% -0.78

西藏 3 0% 100% 0% 0% 2 0 1.31 2.52 -1.21 5 40% 1.92

青海 1 22% 78% 0% 0% 2 -1 3.44 2.08 1.37 0 - -

黑龙 1 0% 74% 0% 26% 0 0 0.91 2.25 -1.34 1 100% -0.75

海南 0 100% 0% 0% 0% 2 -1 0.70 1.85 -1.15 0 - -

内蒙 0 100% 0% 0% 0% 3 -3 0.26 1.66 -1.40 1 100% -4.06

加权成交期限
省份

平均成交
偏离

经纪商
成交笔数

低于估值
成交占比

平台成交规模
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3.2 产业债：超长债能否迎来“类二永”交易标的？ 

当周，公募产业债成交规模 3218 亿元，日均成交规模在 644 亿元，较上周

变动不大。 

分期限看，当周公募产业债加权成交期限为 2.06年，较上周小幅提高，主要

系 1-3年期成交占比提高明显，3年期以上产业债成交亦有增加。 

图32：产业债周度成交统计（平台，仅公募）（亿元、年）  图33：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34：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   

  

   

   

   

   

    

 

   

    

    

    

    

    

    
 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

成交 数 低估值占比   

成交规模 日均 加权期限 1Y内 1-3Y 3-5Y 5+Y

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

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%

2025-03-17 2025-03-23 3119 624 2.06 44% 40% 12% 4.3% 3061 2035 66%

2025-03-24 2025-03-30 3344 669 2.79 39% 35% 15% 10.6% 2797 1991 71%

2025-03-31 2025-04-06 2036 509 2.51 43% 35% 12% 10.4% 2217 1726 78%

2025-04-07 2025-04-13 2798 560 2.50 44% 34% 13% 9.4% 2905 1671 58%

2025-04-14 2025-04-20 3174 635 1.98 51% 34% 10% 5.3% 2705 1323 49%

2025-04-21 2025-04-27 3218 644 2.06 49% 35% 10% 5.6% 2724 1091 40%

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

平台成交规模 平台成交期限
开始日期
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图35：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 

 

  

2025-04-25 22航租02 3.30 1.00 1.00 53.9 AAA AA 1.84 中航国际融资租赁有限公司 非银金融

2025-04-21 24中航租赁MTN006 3.20 1.00 0.00 52.1 AAA AA+ 4.35 中航国际融资租赁有限公司 非银金融

2025-04-23 25华侨城SCP001 3.90 1.00 0.00 32.9 AAA AA+ 0.67 华侨城集团有限公司 纺织服饰

2025-04-22 23红豆MTN003(科创票据) 2.70 1.00 0.00 29.6 AA+ AA 1.51 红豆集团有限公司 纺织服饰

2025-04-25 22中海租赁MTN001 2.16 1.00 1.00 19.8 AAA AA 0.14 海发宝诚融资租赁有限公司 非银金融

2025-04-25 24赣锋锂业CP001(科创票据) 2.22 1.00 0.00 15.4 AAA AA 0.64 江西赣锋锂业集团股份有限公司 有色金属

2025-04-21 22中航租赁MTN005 2.49 2.00 2.00 15.1 AAA AA+ 0.23 中航国际融资租赁有限公司 非银金融

2025-04-22 25电建地产MTN001 3.00 6.00 4.00 14.8 AAA AA 2.97 中国电建地产集团有限公司 房地产

2025-04-21 24中交地产MTN001 2.70 1.00 1.00 13.6 AA+ AA 0.73 中交地产股份有限公司 房地产

2025-04-21 23铜陵有色MTN001 2.07 1.00 0.00 12.9 AAA AA 1.53 铜陵有色金属集团控股有限公司 有色金属

2025-04-22 24五资01 2.27 2.00 0.00 12.3 AAA AA+ 1.97 五矿资本控股有限公司 非银金融

2025-04-23 24河南发电SCP002 1.96 1.00 0.00 12.0 AAA AA+ 0.11 大唐河南发电有限公司 公用事业

2025-04-23 22上海城开MTN001 1.99 1.00 1.00 10.9 AA+ AA 0.13 上海城开(集团)有限公司 房地产

2025-04-25 24格力MTN002 2.20 1.00 0.00 10.8 AAA AAA- 1.87 珠海格力集团有限公司 社会服务

2025-04-22 23保置04 2.70 2.00 1.00 10.1 AAA AA+ 2.96 保利置业集团有限公司 房地产

2025-04-25 22保利置业MTN002 2.00 1.00 1.00 -10.2 AAA AA+ 0.34 保利置业集团有限公司 房地产

2025-04-25 21铁投Y2 1.97 1.00 1.00 -10.3 AAA AA 1.65 中国铁建投资集团有限公司 建筑装饰

2025-04-22 25扬州建工MTN001B 3.23 1.00 1.00 -10.5 AA AA 9.76 扬州建工控股集团有限公司 建筑装饰

2025-04-21 21侨城02 3.90 1.00 1.00 -12.3 AAA AA+ 0.73 深圳华侨城股份有限公司 房地产

2025-04-24 24鲁商SCP011 2.30 2.00 2.00 -14.3 AA+ AA- 0.33 山东省商业集团有限公司 社会服务

2025-04-22 23新中泰集MTN001 3.35 1.00 0.00 -16.0 AA+ AA- 1.62 新疆中泰(集团)有限责任公司 商贸零售

2025-04-24 25海亮SCP001 3.90 1.00 1.00 -17.2 AA+ AA- 0.62 海亮集团有限公司 商贸零售

2025-04-22 25鲁商SCP002 2.31 3.00 3.00 -25.7 AA+ AA- 0.61 山东省商业集团有限公司 社会服务

2025-04-21 20万科08 11.46 1.00 1.00 -132.0 AAA AA+ 0.56 万科企业股份有限公司 房地产

2025-04-22 22万科GN001 13.28 1.00 1.00 -145.4 AAA AA+ 0.25 万科企业股份有限公司 房地产

2025-04-22 23万科MTN002 11.08 1.00 0.00 -175.7 AAA AA+ 1.05 万科企业股份有限公司 房地产

交易日期 债券简称 TKN笔数
收盘偏离

(BP)
主体
评级

加权YTM
成交
笔数

隐含
评级

剩余期限
（年）

发行人 行业
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3.3 二永债：久期高位盘整？ 

当周，二永债成交规模 2562 亿元；日均成交规模在 512 亿元，与上周基本

持平。 

分期限看，当周二永债加权成交期限为 3.31年，较上周提高 0.16年。 

图36：二永债周度成交统计（平台）（亿元、年）  图37：二永债周度成交统计（经纪商）（笔） 

 

 

 
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38：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 
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成交 数 低于估值成交占比（ ）

成交规模 日均 国有行 股份行 城商行 农商行

2025-01-20 2025-01-26 2557 511 68% 19% 10% 1.6% 3.00 3414 46% 0.47

2025-02-03 2025-02-09 976 325 64% 26% 7% 1.7% 2.91 2142 69% -1.38

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

2025-02-17 2025-02-23 2960 592 66% 25% 8% 1.5% 2.93 6009 16% 3.21

2025-02-24 2025-03-02 3952 790 67% 21% 10% 1.9% 3.07 6207 53% 1.19

2025-03-03 2025-03-09 3559 712 63% 26% 10% 1.5% 3.29 5718 30% 1.64

2025-03-10 2025-03-16 4259 852 67% 22% 10% 1.5% 3.38 7209 55% 0.05

2025-03-17 2025-03-23 3397 679 63% 23% 11% 2.3% 3.17 6372 70% -1.21

2025-03-24 2025-03-30 2942 588 67% 19% 12% 2.0% 3.13 5767 68% -0.72

2025-03-31 2025-04-06 2487 622 63% 19% 17% 1.5% 3.35 4815 91% -2.75

2025-04-07 2025-04-13 3684 737 73% 18% 8% 1.4% 3.67 6988 42% -0.80

2025-04-14 2025-04-20 2614 523 62% 18% 17% 2.2% 3.16 5123 46% 0.05

2025-04-21 2025-04-27 2562 512 55% 26% 16% 1.7% 3.31 4991 27% 0.60

平均成交
偏离

平台成交
期限

开始日期 截止日期
平台成交规模 经纪商

成交笔数
低于估值
成交占比
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图39：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。 

 

  

2025-04-23 24乐山商业银行二级资本债01 2.90 2.00 2.00 10.0 AA+ AA- 4.67 乐山市商业银行股份有限公司 城商行 银行二级

2025-04-21 24宁波通商银行二级资本债01 2.65 1.00 0.00 7.6 AA+ AA- 4.16 宁波通商银行股份有限公司 城商行 银行二级

2025-04-24 24重庆银行二级资本债01 2.24 6.00 5.00 3.6 AAA AA 4.33 重庆银行股份有限公司 城商行 银行二级

2025-04-21 23民泰商行二级资本债01 2.60 2.00 0.00 3.4 AA+ AA- 3.42 浙江民泰商业银行股份有限公司 城商行 银行二级

2025-04-24 20无锡农商永续债 2.20 2.00 0.00 3.3 AA+ AA- 0.67 无锡农村商业银行股份有限公司 农商行 银行永续

2025-04-24 22余杭农商行二级资本债02 2.30 1.00 0.00 3.2 AA+ AA- 2.26 浙江杭州余杭农村商业银行股份有限公司农商行 银行二级

2025-04-23 24杭州银行永续债01 2.16 1.00 0.00 3.0 AAA AA+ 4.16 杭州银行股份有限公司 城商行 银行永续

2025-04-23 24北部湾银行永续债01 3.04 1.00 1.00 -3.1 AAA AA- 4.65 广西北部湾银行股份有限公司 城商行 银行永续

2025-04-24 20北湾银行永续债 2.25 1.00 0.00 -3.2 AAA AA- 0.09 广西北部湾银行股份有限公司 城商行 银行永续

2025-04-25 24北部湾银行永续债01 2.94 1.00 1.00 -6.3 AAA AA- 4.65 广西北部湾银行股份有限公司 城商行 银行永续

2025-04-21 23华兴银行二级资本债01 3.24 1.00 1.00 -8.2 AA+ AA- 3.34 广东华兴银行股份有限公司 城商行 银行二级

2025-04-23 23华兴银行二级资本债01 3.12 2.00 2.00 -9.2 AA+ AA- 3.34 广东华兴银行股份有限公司 城商行 银行二级

2025-04-22 23华兴银行二级资本债01 3.17 2.00 0.00 -9.4 AA+ AA- 3.34 广东华兴银行股份有限公司 城商行 银行二级

2025-04-24 23华兴银行二级资本债01 3.08 2.00 1.00 -10.0 AA+ AA- 3.33 广东华兴银行股份有限公司 城商行 银行二级

交易日期 债券简称 银行分类加权YTM 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

TKN笔数
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4 收益率与利差：信用继续偏弱 

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40：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  

 

04-18 04-21 04-22 04-23 04-24 04-25 分位数 累计变动 期间走势 04-03 04-11 04-18 04-25 较年初

1Y 1.81 1.81 1.81 1.83 1.82 1.82 17.4% 1.7 -5.9 -9.0 1.7 1.7 18

3Y 1.89 1.91 1.91 1.92 1.93 1.94 18.9% 5.5 -6.1 -6.6 0.1 5.5 25

5Y 2.01 2.02 2.02 2.04 2.04 2.04 19.5% 3.0 -7.0 -3.8 1.0 3.0 22

7Y 2.12 2.14 2.14 2.15 2.15 2.16 23.5% 3.5 -6.3 -4.6 0.0 3.5 16

10Y 2.17 2.19 2.20 2.22 2.22 2.22 21.7% 5.0 -6.7 -5.1 4.1 5.0 16

1Y 1.89 1.89 1.89 1.91 1.90 1.90 15.9% 1.7 -4.4 -8.5 1.7 1.7 16

3Y 2.01 2.03 2.02 2.04 2.05 2.06 20.1% 4.5 -6.1 -4.1 2.1 4.5 18

5Y 2.12 2.12 2.13 2.16 2.16 2.17 21.1% 4.5 -7.0 -3.8 0.5 4.5 16

7Y 2.26 2.28 2.28 2.29 2.30 2.31 25.0% 4.5 -7.3 -4.1 -0.5 4.5 12

10Y 2.45 2.47 2.48 2.50 2.50 2.51 31.1% 6.0 -7.2 -3.1 4.1 6.0 21

1Y 1.94 1.95 1.95 1.95 1.96 1.96 15.9% 1.7 -5.4 -6.5 1.2 1.7 12

3Y 2.14 2.16 2.16 2.17 2.18 2.19 23.5% 5.5 -7.1 -5.6 3.6 5.5 16

5Y 2.39 2.41 2.42 2.44 2.44 2.45 42.2% 5.5 -8.5 -1.3 4.5 5.5 21

7Y 2.57 2.58 2.58 2.59 2.59 2.61 38.8% 3.5 -6.8 -4.1 0.5 3.5 14

10Y 2.76 2.77 2.78 2.80 2.80 2.81 41.5% 5.0 -6.7 -4.6 4.1 5.0 22

1Y 1.83 1.84 1.84 1.85 1.85 1.85 16.8% 1.9 -6.0 -6.9 0.7 1.9 17

3Y 1.91 1.93 1.93 1.95 1.96 1.98 20.4% 6.3 -5.3 -7.1 1.3 6.3 20

5Y 2.02 2.03 2.04 2.06 2.05 2.06 19.5% 4.2 -7.4 -5.4 1.9 4.2 18

7Y 2.14 2.15 2.16 2.17 2.18 2.18 22.0% 4.0 -7.6 -5.8 2.2 4.0 14

10Y 2.18 2.19 2.20 2.22 2.24 2.25 21.4% 7.0 -8.8 -3.2 3.0 7.0 11

1Y 1.88 1.89 1.90 1.90 1.90 1.90 14.3% 1.9 -6.0 -6.9 0.7 1.9 16

3Y 1.98 1.98 1.98 2.01 2.03 2.04 20.7% 6.3 -7.3 -5.1 0.3 6.3 16

5Y 2.09 2.10 2.11 2.13 2.13 2.14 19.8% 5.2 -7.4 -4.4 -2.1 5.2 16

7Y 2.27 2.28 2.29 2.30 2.31 2.31 27.5% 4.0 -6.6 -3.8 1.2 4.0 13

10Y 2.34 2.35 2.37 2.39 2.41 2.42 23.8% 7.9 -8.7 -6.2 5.0 7.9 11

1Y 1.94 1.95 1.95 1.95 1.96 1.95 14.0% 0.9 -5.8 -6.9 0.7 0.9 11

3Y 2.08 2.09 2.09 2.11 2.12 2.12 21.1% 4.3 -7.3 -3.1 0.3 4.3 11

5Y 2.26 2.28 2.27 2.29 2.31 2.33 27.5% 6.2 -7.4 -3.4 1.9 6.2 16

7Y 2.45 2.46 2.47 2.48 2.50 2.51 37.6% 6.0 -6.6 -1.8 3.2 6.0 14

10Y 2.57 2.58 2.60 2.62 2.64 2.65 24.1% 7.9 -9.8 -5.2 2.0 7.9 5

1Y 2.00 2.01 2.01 2.02 2.02 2.01 9.4% 0.9 -6.0 -6.9 0.7 0.9 5

3Y 2.22 2.23 2.23 2.25 2.25 2.26 26.2% 4.3 -6.3 -3.1 3.3 4.3 10

5Y 2.48 2.50 2.52 2.51 2.53 2.54 34.5% 5.2 -7.4 -2.4 0.9 5.2 18

7Y 2.88 2.89 2.90 2.91 2.93 2.94 45.8% 6.0 -2.6 -0.8 4.2 6.0 6

10Y 3.00 3.01 3.03 3.05 3.07 3.08 26.9% 7.9 -5.8 -3.2 2.0 7.9 -3

1Y 2.11 2.12 2.13 2.11 2.13 2.11 5.1% -0.1 -10.6 -6.9 2.7 -0.1 -5

3Y 2.43 2.42 2.42 2.45 2.44 2.45 18.0% 2.3 -5.3 -3.1 0.3 2.3 3

5Y 3.14 3.13 3.11 3.10 3.09 3.10 16.2% -4.8 -5.4 -0.4 2.9 -4.8 -17

1Y 1.83 1.83 1.83 1.83 1.83 1.83 15.2% 0.3 -12.2 -3.0 -0.3 0.3 19

3Y 1.89 1.90 1.90 1.92 1.93 1.93 18.0% 4.5 -10.8 -3.7 -0.6 4.5 23

5Y 1.97 1.98 1.98 2.00 2.02 2.02 18.6% 4.6 -9.7 -1.9 0.1 4.6 24

7Y 2.12 2.13 2.12 2.14 2.14 2.16 19.5% 4.4 -9.7 -7.0 4.7 4.4 23

10Y 2.17 2.18 2.17 2.18 2.19 2.19 17.7% 1.9 -9.1 -2.0 2.5 1.9 20

1Y 1.83 1.83 1.83 1.84 1.83 1.83 13.4% 0.2 -11.6 -2.2 -1.6 0.2 18

3Y 1.93 1.95 1.95 1.97 1.98 1.99 19.2% 5.6 -10.8 -3.0 -1.6 5.6 26

5Y 2.04 2.06 2.05 2.07 2.09 2.09 18.3% 4.6 -10.8 -2.6 0.9 4.6 25

7Y 2.15 2.16 2.16 2.16 2.16 2.17 17.7% 2.3 -10.6 -5.4 3.9 2.3 19

10Y 2.18 2.20 2.19 2.20 2.21 2.20 15.9% 2.0 -8.9 -1.6 1.0 2.0 18

1Y 1.88 1.89 1.89 1.90 1.90 1.90 16.2% 2.2 -10.6 -2.2 -2.6 2.2 16

3Y 2.06 2.08 2.08 2.10 2.10 2.11 21.1% 4.6 -11.8 -3.0 1.4 4.6 19

5Y 2.27 2.29 2.28 2.30 2.31 2.31 26.9% 3.6 -10.8 -2.6 1.9 3.6 24

7Y 2.38 2.39 2.39 2.39 2.38 2.39 26.2% 1.3 -10.6 -5.4 4.9 1.3 18

10Y 2.41 2.43 2.42 2.43 2.43 2.42 20.7% 1.0 -8.9 -1.6 2.0 1.0 17

1Y 2.06 2.07 2.07 2.08 2.07 2.07 7.9% 1.2 -10.6 -2.2 -1.6 1.2 7

3Y 2.32 2.32 2.32 2.34 2.35 2.36 29.0% 3.6 -9.8 -3.0 -4.7 3.6 13

5Y 2.65 2.67 2.66 2.68 2.69 2.69 44.9% 3.6 -9.8 -2.6 1.9 3.6 27

1Y 1.84 1.84 1.84 1.84 1.85 1.84 12.5% 0.7 -11.5 -3.0 -1.5 0.7 16

3Y 1.96 1.97 1.96 1.98 1.99 2.00 19.2% 3.5 -9.6 -2.8 0.8 3.5 24

5Y 2.03 2.05 2.04 2.06 2.07 2.08 17.7% 4.4 -10.8 -3.9 1.9 4.4 24

1Y 1.85 1.85 1.85 1.85 1.86 1.85 12.5% 0.7 -11.5 -3.0 -1.5 0.7 15

3Y 1.98 1.99 1.99 2.01 2.01 2.02 19.8% 3.5 -9.6 -2.8 0.8 3.5 24

5Y 2.12 2.14 2.14 2.16 2.17 2.17 21.1% 4.4 -10.8 -0.9 1.9 4.4 29

1Y 1.92 1.91 1.91 1.91 1.93 1.92 8.2% 0.7 -11.5 -4.0 -1.5 0.7 8

3Y 2.15 2.16 2.15 2.17 2.17 2.17 22.6% 1.5 -9.6 -1.8 3.8 1.5 19

5Y 2.36 2.37 2.35 2.37 2.38 2.39 27.5% 2.4 -8.8 -1.9 1.9 2.4 29

1Y 2.21 2.20 2.20 2.20 2.24 2.23 12.5% 2.7 -11.5 -2.0 0.5 2.7 -6

3Y 2.51 2.52 2.51 2.53 2.53 2.54 31.4% 2.5 -8.6 -1.8 3.8 2.5 3

5Y 2.96 2.97 2.95 2.97 2.98 2.99 43.1% 2.4 -8.8 -1.9 1.9 2.4 34

日度收益率及累计变动 周度变动

中短票

AAA-

城投债

AAA

AA+

AA

银行永续

银行二级

AA-

AA-

AA+

AA

AA(2)

收益率 隐含评级 期限

AAA

AA-

AA+

AA

AAA-

AA+

AA
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图41：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  

 

  

04-18 04-21 04-22 04-23 04-24 04-25 分位数 累计变动 期间走势 03-28 04-11 04-18 04-25 较年初

1Y 23.7 23.4 24.2 26.0 25.2 25.5 12.5% 1.9 -0.6 -5.0 0.2 1.9 -12

3Y 23.8 25.1 25.7 26.5 26.7 27.8 47.0% 4.0 1.0 -1.5 -3.1 4.0 -1

5Y 41.5 40.9 41.6 42.0 41.5 42.0 81.0% 0.5 3.4 0.1 -1.0 0.5 4

7Y 34.7 35.1 36.8 36.9 36.2 36.9 99.3% 2.2 4.3 -2.2 0.8 2.2 1

10Y 48.9 49.1 51.5 51.8 52.1 52.4 100.0% 3.5 5.3 -1.3 6.0 3.5 12

1Y 31.7 31.4 32.2 34.0 33.3 33.6 9.1% 1.9 0.9 -4.5 0.2 1.9 -14

3Y 36.3 37.1 37.2 38.0 38.2 39.3 50.7% 3.0 1.0 1.0 -1.1 3.0 -8

5Y 52.5 51.0 52.6 53.5 53.0 54.5 74.3% 2.0 3.4 0.1 -1.5 2.0 -3

7Y 48.7 49.1 50.8 50.9 51.2 51.9 89.6% 3.2 3.3 -1.7 0.3 3.2 -3

10Y 76.9 77.1 79.5 79.8 80.1 81.4 100.0% 4.5 4.8 0.7 6.0 4.5 17

1Y 37.2 36.9 37.7 38.5 38.7 39.1 12.2% 1.9 -0.1 -2.5 -0.3 1.9 -19

3Y 48.8 50.1 50.7 51.5 51.7 52.8 50.4% 4.0 0.0 -0.5 0.4 4.0 -10

5Y 79.5 79.4 81.1 81.5 81.0 82.5 81.3% 3.0 1.9 2.6 2.5 3.0 3

7Y 79.7 79.1 80.8 80.9 80.2 81.9 72.1% 2.2 3.8 -1.7 1.3 2.2 -1

10Y 107.9 107.1 109.5 109.8 110.1 111.4 100.0% 3.5 5.3 -0.8 6.0 3.5 18

1Y 25.9 26.6 27.6 28.2 28.1 28.1 13.4% 2.1 -0.8 -2.9 -0.8 2.1 -14

3Y 26.4 27.6 27.9 29.4 29.9 31.1 46.1% 4.7 1.8 -1.9 -1.9 4.7 -6

5Y 42.1 42.1 43.9 43.6 42.2 43.8 77.6% 1.7 3.0 -1.4 -0.1 1.7 0

7Y 36.4 36.1 38.7 38.7 39.2 39.1 96.3% 2.7 3.0 -3.4 3.0 2.7 -2

10Y 50.0 49.5 52.1 52.7 54.3 55.4 100.0% 5.4 3.2 0.6 4.9 5.4 7

1Y 31.2 31.9 32.8 33.5 33.4 33.3 14.9% 2.1 -0.8 -2.9 -0.8 2.1 -15

3Y 32.8 33.1 33.4 34.9 36.4 37.6 43.7% 4.8 -0.2 0.1 -2.9 4.8 -9

5Y 49.0 49.1 50.8 50.5 50.1 51.7 71.5% 2.7 3.0 -0.4 -4.1 2.7 -2

7Y 49.3 49.0 51.5 51.5 52.1 52.0 94.1% 2.7 4.0 -1.4 2.0 2.7 -3

10Y 66.0 65.5 69.1 69.8 71.4 72.4 99.0% 6.4 3.2 -2.4 6.9 6.4 7

1Y 37.3 37.0 37.9 38.6 38.5 38.4 13.4% 1.1 -0.6 -3.0 -0.8 1.1 -19

3Y 43.2 43.5 43.8 45.3 45.8 46.0 39.1% 2.8 -0.2 2.1 -2.9 2.8 -15

5Y 66.6 66.7 66.4 67.1 68.7 70.3 84.0% 3.7 3.0 0.6 -0.1 3.7 -2

7Y 67.3 67.0 69.5 69.5 71.1 72.0 82.8% 4.7 4.0 0.6 4.0 4.7 -2

10Y 89.0 88.5 92.1 92.8 94.4 95.4 91.1% 6.4 2.2 -1.4 3.9 6.4 1

1Y 43.4 43.1 44.0 44.7 44.6 44.5 17.4% 1.1 -0.8 -2.9 -0.8 1.1 -26

3Y 57.2 57.5 57.8 59.3 58.8 60.0 48.0% 2.8 0.8 2.1 0.1 2.8 -16

5Y 88.5 88.6 91.3 89.0 90.6 91.2 77.3% 2.7 3.0 1.6 -1.1 2.7 0

7Y 110.3 110.0 112.5 112.5 114.1 115.0 69.4% 4.7 8.0 1.6 5.0 4.7 -10

10Y 132.0 131.5 135.1 135.8 137.4 138.4 81.0% 6.4 6.2 0.6 3.9 6.4 -7

1Y 54.3 54.0 55.9 54.6 55.5 54.4 19.5% 0.1 -5.4 -2.9 1.2 0.1 -35

3Y 77.7 77.0 77.3 78.8 77.3 78.5 25.6% 0.8 1.8 2.1 -2.9 0.8 -23

5Y 154.5 151.6 150.3 148.0 146.6 147.2 28.7% -7.3 5.0 3.6 0.9 -7.3 -35

1Y 25.7 25.2 25.9 26.1 25.7 26.2 5.1% 0.5 -6.9 1.0 -1.8 0.5 -11

3Y 24.0 25.0 24.8 25.9 26.3 26.9 34.2% 3.0 -3.8 1.5 -3.8 3.0 -3

5Y 37.7 37.0 37.1 37.5 39.2 39.8 73.3% 2.1 0.7 2.1 -1.9 2.1 6

7Y 33.9 33.6 34.9 35.3 34.9 37.0 92.0% 3.2 0.9 -4.5 5.5 3.2 7

10Y 48.8 49.0 49.5 48.6 48.9 49.2 96.6% 0.4 2.8 1.9 4.4 0.4 16

1Y 26.2 25.7 26.4 27.2 26.1 26.6 3.6% 0.4 -6.4 1.7 -3.1 0.4 -12

3Y 28.2 29.2 29.8 30.9 31.7 32.3 41.8% 4.1 -3.8 2.2 -4.8 4.1 0

5Y 44.7 44.3 44.3 45.1 46.3 46.8 75.5% 2.1 -0.4 1.3 -1.1 2.1 7

7Y 37.2 37.0 38.2 37.9 37.1 38.2 77.6% 1.0 0.1 -2.9 4.7 1.0 3

10Y 49.9 50.1 51.3 50.4 50.7 50.4 90.8% 0.5 3.1 2.2 2.9 0.5 14

1Y 31.2 31.7 32.4 33.2 33.1 33.6 10.0% 2.4 -5.4 1.7 -4.1 2.4 -14

3Y 41.2 42.2 42.8 43.9 43.7 44.3 49.8% 3.1 -4.8 2.2 -1.8 3.1 -7

5Y 67.7 67.3 67.3 68.1 68.3 68.8 82.8% 1.1 -0.4 1.3 -0.1 1.1 6

7Y 60.2 60.0 61.2 60.9 59.1 60.2 86.8% 0.0 0.1 -2.9 5.7 0.0 2

10Y 72.9 73.1 74.3 73.4 72.7 72.4 92.9% -0.5 3.1 2.2 3.9 -0.5 13

1Y 49.2 49.7 50.4 51.2 50.1 50.6 17.4% 1.4 -5.4 1.7 -3.1 1.4 -23

3Y 67.2 66.2 66.8 67.9 68.7 69.3 42.5% 2.1 -2.8 2.2 -7.8 2.1 -13

5Y 105.7 105.3 105.3 106.1 106.3 106.8 88.9% 1.1 0.6 1.3 -0.1 1.1 9

1Y 26.5 26.8 27.1 27.6 27.5 27.4 4.8% 0.9 -6.3 1.0 -3.0 0.9 -15

3Y 31.4 31.7 31.4 32.0 32.6 33.3 40.9% 1.9 -2.5 2.4 -2.4 1.9 -2

5Y 43.7 43.6 43.5 44.0 44.6 45.5 70.0% 1.9 -0.4 0.1 -0.2 1.9 5

1Y 27.5 27.8 28.1 28.6 28.5 28.4 4.8% 0.9 -6.3 1.0 -3.0 0.9 -16

3Y 33.3 33.7 34.4 35.0 34.6 35.3 41.5% 1.9 -2.5 2.3 -2.4 1.9 -2

5Y 52.7 52.6 53.5 54.0 54.5 54.5 82.2% 1.9 -0.4 3.1 -0.2 1.9 10

1Y 34.5 33.8 34.1 34.6 35.5 35.4 5.8% 0.9 -6.3 0.0 -3.0 0.9 -23

3Y 50.3 50.7 50.4 51.0 50.6 50.3 45.2% -0.1 -2.5 3.3 0.6 -0.1 -7

5Y 76.7 75.6 74.5 75.0 75.5 76.5 82.8% -0.1 1.6 2.1 -0.2 -0.1 10

1Y 63.5 62.8 63.1 63.6 66.5 66.4 28.7% 2.9 -6.3 2.0 -1.0 2.9 -37

3Y 86.3 86.7 86.4 87.0 86.6 87.3 43.7% 0.9 -1.5 3.4 0.6 0.9 -23

5Y 136.7 135.6 134.5 135.0 135.5 136.5 80.1% -0.1 1.6 2.1 -0.2 -0.1 15

银行永续

AAA-

AA+

AA

AA-

银行二级

AAA-

AA+

AA

AA-

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

AA

信用利差 隐含评级 期限
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图42：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 <=2.0 2.0-2.1 2.1-2.2 2.2-2.3 2.3-2.5 2.5-2.8 2.8-3.0 >3.0

城投 2.20 3.6 56 1.9 83922 39.6% 18.6% 13.6% 9.0% 10.7% 5.7% 1.3% 1.6%

江苏 2.13 3.4 49 1.7 13150 44.5% 21.1% 13.9% 8.7% 8.2% 3.4% 0.2% 0.0%

广东 2.11 4.3 45 2.5 7973 51.2% 15.6% 8.6% 10.2% 10.1% 3.5% - 0.8%

浙江 2.09 3.6 45 1.9 7279 45.8% 21.9% 17.3% 8.7% 5.2% 1.2% - -

山东 2.31 3.5 67 1.6 7035 34.9% 15.9% 14.1% 6.3% 14.7% 8.4% 2.1% 3.7%

四川 2.19 4.0 54 2.3 5023 41.7% 19.8% 13.1% 5.7% 12.5% 4.3% 1.5% 1.4%

北京 2.12 4.6 46 3.0 4577 47.3% 15.7% 13.3% 13.4% 6.7% 3.2% 0.4% -

福建 2.12 4.1 47 2.4 3892 42.9% 22.0% 15.0% 7.7% 8.4% 3.6% 0.4% 0.1%

湖北 2.16 3.4 53 1.9 3784 41.2% 23.2% 14.8% 7.9% 7.5% 5.1% 0.1% 0.3%

江西 2.19 3.9 54 2.2 3707 41.7% 15.3% 14.4% 10.1% 12.3% 4.5% 1.6% 0.1%

湖南 2.22 3.0 58 1.3 3423 41.0% 20.3% 13.4% 8.4% 8.3% 5.1% 2.1% 1.4%

重庆 2.30 3.6 65 1.6 2818 25.0% 26.1% 13.4% 6.1% 16.4% 6.2% 3.9% 2.8%

上海 2.02 4.3 38 2.7 2774 65.3% 20.3% 7.7% 4.1% 2.3% 0.4% - -

河南 2.33 3.1 68 1.3 2651 21.2% 18.1% 11.6% 12.2% 20.1% 13.0% 2.4% 1.4%

安徽 2.12 3.0 48 1.4 2674 45.0% 22.2% 14.7% 9.2% 5.8% 2.6% 0.4% -

天津 2.40 2.9 76 1.0 2614 20.5% 12.3% 18.2% 11.9% 14.9% 12.2% 4.3% 5.8%

云南 2.56 2.3 92 0.7 1982 13.5% 11.4% 9.2% 12.9% 16.3% 20.4% 7.5% 8.7%

陕西 2.41 2.6 75 0.6 1667 22.4% 9.6% 13.9% 7.1% 21.7% 16.3% 6.3% 2.7%

广西 2.40 4.3 77 2.5 1675 21.3% 11.7% 14.4% 6.9% 21.3% 16.4% 2.8% 5.2%

河北 2.27 3.6 62 2.0 1119 33.0% 17.3% 7.5% 11.5% 15.8% 9.5% 3.3% 2.1%

新疆 2.34 3.6 70 1.8 986 28.9% 12.2% 12.4% 15.1% 16.0% 11.2% 1.3% 3.0%

贵州 2.55 4.2 92 2.5 788 27.3% 14.3% 12.2% 10.4% 15.6% 2.6% 0.4% 17.3%

吉林 2.29 3.7 67 2.3 682 13.2% 26.9% 28.7% 10.1% 10.4% 9.1% 1.0% 0.6%

山西 2.20 4.3 57 2.5 663 15.5% 25.7% 19.9% 19.9% 14.7% 4.2% - -

甘肃 2.21 4.9 59 3.4 439 30.8% 16.3% 15.3% 17.6% 16.2% 2.3% 1.1% 0.5%

辽宁 2.71 3.6 106 1.7 137 7.3% - 3.7% - 22.0% 30.4% 18.3% 18.3%

宁夏 2.25 3.3 63 1.5 134 20.8% 9.7% 26.2% 8.2% 21.3% 13.8% - -

海南 2.12 2.5 49 1.1 80 33.8% 17.5% 26.3% 22.3% - - - -

青海 3.20 0.7 155 -1.4 65 - - - - - 35.9% - 64.1%

黑龙 2.24 0.8 64 0.3 49 14.2% 51.2% 15.2% - 19.3% - - -

西藏 2.14 2.4 51 0.7 48 10.5% 41.8% 41.8% - 5.9% - - -

内蒙 2.35 3.5 74 2.7 35 14.3% - - 57.1% - 28.6% - -

估值分布（按债券余额，%）当周估值及信用利差：2025-04-25 存续公募

债券
省份
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图43：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 

 

2025-04-25 分位数 周变动 上周变动 年变动 剩余期限 期限变动

巴州国信建设发展投融资有限公司 新疆 地级市 AA+ AA(2) 120 61.4% 28.2 0 20 4.90 2.44

四川秦巴新城投资集团有限公司 四川 地级市 AA AA- 153 4.9% 17.0 -8 -48 0.70 -0.01

广西西江开发投资集团有限公司 广西 省级 AA+ AA(2) 74 6.2% 13.0 -1 -45 1.55 -0.02

马鞍山市宁博投资发展有限责任公司 安徽 区县级 AA AA- 72 5.3% 11.0 0 -34 0.79 -0.02

华远国际陆港集团有限公司 山西 省级 AAA AA 63 30.9% 10.9 -1 -7 2.55 -0.02

开封交通建设(集团)有限公司 河南 地级市 AA AA(2) 122 21.0% 10.6 -1 -30 3.31 0.81

苏州市轨道交通集团有限公司 江苏 地级市 AAA AAA 35 38.1% 9.0 0 -41 1.69 -0.01

唐山市通顺交通投资开发有限责任公司 河北 地级市 AA+ AA(2) 68 14.7% 8.8 -2 -20 2.57 -0.02

长春市轨道交通集团有限公司 吉林 地级市 AA+ AA(2) 73 20.6% 8.8 -1 -18 1.92 -0.02

贵州乌江能源投资有限公司 贵州 省级 AAA AA 51 2.6% 7.3 -2 -34 2.31 -0.02

甘肃省公路交通建设集团有限公司 甘肃 省级 AAA AA 69 21.9% 6.3 -1 -27 2.64 0.42

新疆生产建设兵团第十二师国有资产经营(集团)有限责任公司新疆 区县级 AA+ AA 66 15.2% 6.2 -2 -16 2.49 0.48

浙江瓯海城市建设投资集团有限公司 浙江 区县级 AA+ AA(2) 49 16.1% 6.1 -3 -17 3.36 -0.02

绍兴高新技术产业开发区投资发展集团有限公司 浙江 国家级园区 AA+ AA(2) 54 17.4% 5.8 -2 -18 2.33 -0.02

南京市城市建设投资控股(集团)有限责任公司 江苏 地级市 AAA AAA 30 19.9% 5.5 -1 -15 2.48 -0.02

石家庄国控城市发展投资集团有限责任公司 河北 地级市 AAA AA+ 50 32.7% 5.5 -1 -11 3.98 -0.02

陕西交通控股集团有限公司 陕西 省级 AAA AA+ 54 50.2% 5.4 0 -5 8.65 -0.02

四川高速公路建设开发集团有限公司 四川 省级 AAA AA+ 52 56.5% 5.2 1 -7 7.88 -0.02

北京市海淀区国有资本运营有限公司 北京 直辖市区 AAA AA+ 48 12.5% 5.2 -4 -21 2.57 -0.02

武汉三镇实业控股股份有限公司 湖北 地级市 AA+ AA+ 56 22.8% 5.2 -4 -29 3.94 -0.02

福州市建设发展集团有限公司 福建 地级市 AA+ AA+ 50 47.8% 5.2 -4 -13 3.87 -0.02

江西省水利投资集团有限公司 江西 省级 AAA AA+ 55 62.3% 5.1 -1 -16 5.64 0.42

西安投资控股有限公司 陕西 地级市 AA+ AA(2) 73 6.7% 5.1 -1 -33 0.95 -0.02

无锡市市政公用产业集团有限公司 江苏 地级市 AAA AA+ 53 63.6% 5.0 1 -5 6.34 -0.02

四川省港航投资集团有限责任公司 四川 省级 AAA AA+ 59 53.3% 5.0 1 -14 6.17 -0.02

金堂县国有资产投资经营有限责任公司 四川 区县级 AA AA- 129 6.7% -5.0 -1 -50 3.46 -0.02

天津渤海国有资产经营管理有限公司 天津 直辖市 AAA AA- 79 6.2% -5.0 -2 -53 1.70 -0.02

厦门夏商集团有限公司 福建 地级市 AA+ AA 39 0.0% -5.2 0 - 0.05 -0.01

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- 131 0.0% -5.2 0 -92 0.63 -0.01

贵州双龙航空港开发投资(集团)有限公司 贵州 国家级园区 AA+ AA- 150 0.0% -5.3 -1 -83 0.56 0.27

宁海宁东新城开发投资有限公司 浙江 区县级 AA AA(2) 88 0.8% -5.5 0 -38 1.65 -0.02

乳山市国有资本运营有限公司 山东 区县级 AA AA- 110 2.2% -5.6 2 -74 1.51 -0.02

四川花园水城城乡产业发展投资开发有限责任公司 四川 区县级 AA AA- 149 6.1% -5.7 -3 -45 2.41 -0.02

合肥市产业投资控股(集团)有限公司 安徽 地级市 AAA AA 51 32.7% -6.0 0 -25 3.42 -0.02

聊城市兴业控股集团有限公司 山东 国家级园区 AA AA- 163 0.0% -6.1 -10 -138 2.43 -0.02

吉林省国有资本运营有限责任公司 吉林 省级 AA+ AA- 108 0.0% -6.1 0 -49 0.15 0.06

西安浐灞发展集团有限公司 陕西 国家级园区 AA AA- 187 8.5% -6.2 -3 -46 4.19 -0.02

怀化市水业投资有限公司 湖南 地级市 AA AA- 123 4.1% -6.3 -3 -46 4.22 -0.02

重庆市金潼工业建设投资有限公司 重庆 直辖市区 AA AA- 176 7.7% -6.5 -2 -51 4.31 -0.02

重庆市涪陵交通旅游建设投资集团有限公司 重庆 直辖市区 AA AA(2) 105 25.5% -6.7 -2 2 3.99 -0.02

嵊州市交通投资发展集团有限公司 浙江 区县级 AA AA(2) 41 0.0% -7.3 0 -47 0.31 0.14

潍坊水务投资集团有限公司 山东 地级市 AA+ AA- 127 5.3% -8.0 -10 -39 2.02 -0.02

镇江市风景旅游发展有限责任公司 江苏 地级市 AA AA(2) 77 30.3% -8.0 0 -47 0.25 0.12

重庆市綦江区东部新城开发建设有限公司 重庆 直辖市区 AA AA- 124 5.3% -9.3 -1 -38 3.64 -0.02

威海市文登区城市资产经营有限公司 山东 区县级 AA AA- 134 1.3% -10.3 -22 -93 3.02 -0.02

渭南市产业投资开发集团有限公司 陕西 地级市 AA AA- 118 1.3% -11.0 1 -46 1.60 -0.02

黔东南州开发投资(集团)有限责任公司 贵州 地级市 AA AA- 278 0.0% -11.0 0 -57 2.42 -0.02

重庆市兴荣控股集团有限公司 重庆 直辖市区 AA AA- 66 6.5% -11.9 3 -64 1.15 -0.01

遂宁市天泰实业有限责任公司 四川 地级市 AA AA- 188 6.4% -12.5 0 - 4.86 -0.02

醴陵市渌江投资控股集团有限公司 湖南 区县级 AA+ AA- 100 8.9% -13.8 12 -18 4.18 -0.02

四川产业振兴发展投资基金有限公司 四川 省级 AAA AA+ 32 0.8% -13.8 0 -39 1.22 -0.02

西安世园投资(集团)有限公司 陕西 国家级园区 AA+ AA- 134 0.0% -50.3 -2 -83 3.04 -0.01

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44：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 <=2.0 2.0-2.1 2.1-2.2 2.2-2.3 2.3-2.5 2.5-2.8 2.8-3.0 >3.0

产业 2.29 3.5 64 1.7 68605 44.8% 17.7% 12.1% 9.0% 8.0% 3.1% 1.1% 4.1%

非银金融 2.21 8.6 58 6.9 13621 51.8% 26.6% 8.0% 5.7% 3.2% 1.8% 0.8% 2.2%

公用事业 2.03 4.1 36 2.2 12528 68.8% 14.5% 9.7% 5.8% 1.0% 0.0% 0.1% 0.1%

房地产 2.72 -3.9 109 -5.4 7634 16.2% 12.6% 15.1% 10.4% 17.1% 7.8% 4.6% 16.3%

交通运输 2.12 3.9 45 2.1 5107 54.5% 19.2% 16.1% 5.3% 1.9% 2.0% - 1.0%

建筑装饰 2.31 4.3 65 2.3 4956 26.5% 13.1% 18.6% 20.2% 11.1% 6.1% 1.5% 2.8%

煤炭 2.27 4.0 62 2.3 4153 39.4% 15.3% 8.3% 11.6% 14.0% 7.1% 1.2% 3.1%

综合 2.15 2.1 44 0.3 3071 29.2% 11.3% 17.4% 22.8% 17.3% 0.8% - 1.2%

石油石化 2.08 3.8 40 1.9 3007 36.6% 25.2% 20.3% 1.8% 14.1% 2.0% - -

钢铁 2.27 4.7 63 3.1 2352 38.7% 12.0% 11.3% 8.6% 21.4% 2.8% 0.4% 4.7%

有色金属 2.20 2.4 55 0.7 1706 39.5% 24.2% 9.5% 10.4% 7.0% 3.9% 2.1% 3.3%

商贸零售 2.25 1.8 61 -0.2 1259 54.6% 11.9% 10.9% 9.1% 6.9% 2.9% 0.5% 3.3%

建筑材料 2.20 4.9 56 2.9 1024 44.6% 26.7% 15.9% 7.0% 1.9% 1.4% - 2.4%

基础化工 2.63 0.0 100 -1.6 907 26.1% 19.8% 12.9% 6.4% 7.1% 4.6% 1.3% 21.9%

食品饮料 2.05 4.6 41 2.7 856 70.2% 13.3% 11.2% 1.2% 4.1% - - -

电子 2.10 3.9 46 2.4 731 68.9% 7.9% 8.7% 9.3% 2.1% 3.1% - -

汽车 2.14 4.4 50 2.6 672 44.9% 18.3% 20.5% 1.5% 9.5% 2.2% - 3.0%

社会服务 2.87 3.7 122 2.0 583 20.8% 14.3% 6.2% 5.1% 5.0% 2.5% 1.7% 44.4%

机械设备 2.25 4.4 59 2.6 403 44.4% 12.4% 24.6% 4.5% 7.7% - 5.5% 1.0%

医药生物 2.44 3.7 80 1.8 438 38.4% 13.2% 9.6% 7.1% 8.7% 5.9% 8.2% 8.9%

环保 2.27 4.6 62 2.8 413 26.2% 12.6% 16.5% 10.4% 28.3% 3.1% - 2.9%

传媒 2.12 3.0 51 1.8 375 71.8% 9.3% 8.3% - 4.3% 4.5% - 1.7%

电力设备 2.44 4.5 80 2.9 307 24.9% 31.9% 1.6% 4.9% 6.5% 22.8% - 7.3%

银行 2.07 3.7 36 1.9 308 34.1% 18.2% 19.5% 28.2% - - - -

计算机 2.02 3.5 39 2.2 183 71.2% 13.7% - - - 4.1% - 11.0%

农林牧渔 2.28 3.4 66 2.3 179 49.2% 8.4% 2.2% 7.8% 27.4% - 2.8% 2.2%

通信 2.17 3.3 46 1.1 141 30.5% 13.5% 10.6% 13.5% 31.9% - - -

纺织服饰 2.50 5.0 85 3.6 48 14.6% 6.3% - 20.8% 43.8% - - 14.6%

轻工制造 3.72 2.8 207 0.1 30 - - 16.7% - - 16.7% - 66.7%

家用电器 2.24 1.4 62 0.7 28 53.6% 35.7% - - - 10.7% - -

国防军工 2.13 6.6 47 4.9 17 41.2% - 58.8% - - - - -

美容护理 2.19 6.1 53 3.9 6 - - 100.0% - - - - -

行业
当周估值及信用利差：2025-04-25 存续公募

债券

估值分布（按债券余额，%）
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图45：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 

 

  

2025-04-25 分位数 周变动 上周变动 年变动 剩余期限 期限变动

中航工业产融控股股份有限公司 非银金融 央企 AAA AA+ 290 100.0% 162.5 20 226 1.96 -0.02

安阳钢铁集团有限责任公司 钢铁 地方国企 AA+ AA- 195 100.0% 50.0 8 63 1.65 -0.02

中航国际融资租赁有限公司 非银金融 央企 AAA AA+ 112 100.0% 26.2 12 48 1.32 0.03

保利久联控股集团有限责任公司 基础化工 央企 AA+ AA- 191 52.0% 13.2 -10 -37 1.14 0.17

五矿资本控股有限公司 非银金融 央企 AAA AA+ 60 87.4% 11.6 5 0 1.45 -0.02

辽宁成大股份有限公司 医药生物 地方国企 AA+ AA 152 14.7% 11.2 -8 -30 0.89 0.09

深圳市东阳光实业发展有限公司 - 民企 AA+ AA- 397 13.0% 10.7 19 -23 0.68 -0.02

贵州乌江水电开发有限责任公司 交通运输 央企 AAA AA- 58 30.3% 10.0 0 -27 2.31 -0.02

韵达控股股份有限公司 交通运输 民企 AA+ AA 69 20.1% 8.8 0 -16 1.84 -0.02

山西兰花科技创业股份有限公司 煤炭 地方国企 AA+ AA 59 4.0% 8.1 -6 -17 2.79 0.92

华侨城集团有限公司 社会服务 央企 AAA AA+ 248 100.0% 6.5 13 61 1.30 -0.02

远东国际融资租赁有限公司 非银金融 央企 AAA AA 77 7.6% 6.5 0 -49 0.86 0.04

上海复星高科技(集团)有限公司 综合 民企 AAA AA- 316 44.3% 6.3 -1 -38 0.38 0.04

凯盛科技集团有限公司 电子 央企 AAA AA- 51 9.8% 6.2 -1 -25 2.34 0.57

中国光大实业(集团)有限责任公司 非银金融 央企 AA AA 100 5.8% 5.7 -1 -23 1.33 0.43

河钢股份有限公司 钢铁 地方国企 AAA AA+ 58 18.8% 5.6 -1 -17 1.88 0.25

北京建工集团有限责任公司 建筑装饰 地方国企 AAA AA+ 58 79.3% 5.6 -2 -12 4.87 -0.02

南山集团有限公司 有色金属 民企 AAA AA 142 18.3% 5.6 1 -13 0.77 -0.02

铜陵有色金属集团控股有限公司 有色金属 地方国企 AAA AA 40 7.1% 5.5 1 -29 0.94 -0.02

安徽国贸集团控股有限公司 商贸零售 地方国企 AA+ AA 211 69.2% 5.4 4 -4 0.81 -0.02

中国西电集团有限公司 电力设备 央企 AA+ AA 51 41.3% 5.1 0 -18 2.23 -0.02

中陕核工业集团有限公司 社会服务 地方国企 AA+ AA 93 20.0% 5.0 0 -21 2.38 -0.02

北京公共交通控股(集团)有限公司 交通运输 地方国企 AAA AA+ 41 42.5% 5.0 -2 - 2.67 -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+ 21 0.0% -5.1 1 -32 0.00 -0.02

山西路桥建设集团有限公司 建筑装饰 地方国企 AAA AA(2) 68 9.4% -5.5 -1 -32 1.90 -0.02

上海圆通蛟龙投资发展(集团)有限公司 交通运输 民企 AA+ AA 48 0.0% -5.6 -2 -36 1.11 -0.02

盈峰集团有限公司 社会服务 民企 AAA AA 95 66.6% -5.8 0 - 2.74 -0.02

新疆中泰化学股份有限公司 基础化工 地方国企 AA+ AA 105 0.0% -6.5 1 -40 0.33 0.15

深圳华侨城股份有限公司 房地产 央企 AAA AA+ 238 99.1% -7.6 -1 84 0.80 -0.02

华电江苏能源有限公司 公用事业 央企 AAA AA+ 35 0.8% -7.7 -1 -46 1.56 0.38

格盟国际能源有限公司 公用事业 民企 AA+ AA 38 0.0% -8.7 -5 -61 0.22 0.10

上海电气风电集团股份有限公司 电力设备 地方国企 AAA AA+ 31 0.0% -8.8 0 -36 0.01 -0.02

宁德时代新能源科技股份有限公司 电力设备 民企 AAA AA+ 50 50.6% -9.4 -1 -13 0.64 -0.02

新疆中泰(集团)有限责任公司 基础化工 地方国企 AA+ AA- 160 14.7% -10.7 -5 -90 1.44 -0.02

中国东方航空股份有限公司 交通运输 央企 AAA AAA- 30 0.0% -10.7 -1 -31 1.43 0.34

山东省商业集团有限公司 房地产 地方国企 AA+ AA- 139 12.5% -11.0 -2 -68 1.17 -0.02

甘肃省建设投资(控股)集团有限公司 建筑装饰 地方国企 AAA AA 156 8.8% -13.0 1 -36 1.33 -0.02

重庆龙湖企业拓展有限公司 房地产 民企 AAA AA- 340 37.2% -15.4 -4 -392 0.69 -0.02

海亮集团有限公司 有色金属 民企 AA+ AA- 234 7.9% -15.6 2 -70 0.50 -0.02

湖南电广传媒股份有限公司 传媒 地方国企 AA+ AA 41 0.0% -16.2 3 -68 0.01 -0.01

安徽省皖北煤电集团有限责任公司 煤炭 地方国企 AA AA- 148 0.0% -16.2 2 -57 0.01 -0.01

青岛出版集团有限公司 传媒 地方国企 AA AA 61 0.0% -16.2 -17 -69 0.01 -0.01

上海润达医疗科技股份有限公司 医药生物 地方国企 AA AA- 175 0.0% -29.8 -6 -79 0.24 -0.01

上海豫园旅游商城(集团)股份有限公司 商贸零售 民企 AAA AA- 239 41.7% -34.3 -4 -79 0.46 -0.02

浙江恒逸集团有限公司 基础化工 民企 AA+ AA- 220 0.0% -42.6 -1 -92 0.83 0.04

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46：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- - - - - - - - 2.02 39 14.7% 1 3 2.50 -0.02

北京 北京农商行 农商行 AAA AA+ 1.98 34 5.5% 1 1 1.67 -0.02 2.31 66 29.4% 0 1 4.32 -0.02

上海 上海银行 城商行 AAA AAA- 2.00 38 10.3% 1 3 2.52 -0.02 - - - - - - -

上海 上海农商行 农商行 AAA AAA- 1.96 31 5.7% 2 2 2.06 -0.01 - - - - - - -

重庆 重庆银行 城商行 AAA AA+ 2.12 47 11.0% 1 2 3.13 -0.02 2.18 51 16.3% 0 2 3.07 -0.02

重庆 重庆农商行 农商行 AAA AA+ - - - - - - - 2.01 39 8.3% 1 2 1.68 -0.02

重庆 重庆三峡银行 城商行 AA+ AA- - - - - - - - 2.41 88 6.7% -1 2 0.34 -0.02

天津 天津银行 城商行 AAA AA+ 2.63 98 17.9% 2 2 3.53 -0.02 - - - - - - -

天津 天津农商行 农商行 AAA AA 2.54 94 14.3% -1 2 2.27 -0.02 - - - - - - -

江苏 南京银行 城商行 AAA AA+ 2.10 46 19.2% -2 2 4.33 1.43 2.03 37 16.1% 3 1 2.50 -0.02

江苏 江苏银行 城商行 AAA AAA- - - - - - - - 2.17 52 23.4% 2 2 4.23 -0.02

江苏 苏州银行 城商行 AAA AA 2.02 42 5.7% 1 2 1.96 -0.02 2.18 53 18.2% 0 3 3.12 -0.02

江苏 江南农商行 农商行 AAA AA 2.27 62 22.7% 2 2 4.16 -0.02 1.95 39 4.6% 0 3 0.69 -0.02

江苏 无锡农商行 农商行 AA+ AA- - - - - - - - 2.22 64 8.0% 2 2 0.91 -0.02

江苏 张家港农商行 农商行 AA+ AA - - - - - - - 2.25 67 9.5% 2 1 1.16 -0.02

江苏 昆山农商行 农商行 AA+ AA 2.10 53 4.5% 0 1 1.09 -0.02 - - - - - - -

江苏 苏州农商行 农商行 AA+ AA- 2.29 68 15.3% -1 2 2.53 -0.02 - - - - - - -

浙江 宁波银行 城商行 AAA AAA- 1.99 37 7.9% 1 7 2.61 -0.02 2.06 40 23.6% 2 1 3.21 -0.02

浙江 杭州银行 城商行 AAA AAA- 2.05 39 14.0% 2 2 3.37 -0.02 2.18 54 25.5% 2 2 4.55 -0.02

浙江 泰隆银行 城商行 AAA AA 2.18 52 5.1% 2 3 2.76 -0.02 2.32 75 10.1% 2 2 2.22 -0.02

浙江 台州银行 城商行 AAA AA 2.12 51 10.3% 1 2 2.66 -0.02 2.17 56 8.8% 0 4 2.74 -0.02

浙江 杭州联合农商行 农商行 AAA AA+ 1.96 34 4.5% 1 4 1.47 -0.02 2.08 46 8.4% 0 2 2.36 -0.02

浙江 绍兴银行 城商行 AA+ AA 2.00 44 1.5% 2 3 0.52 -0.02 2.44 83 9.7% 1 2 2.32 -0.01

浙江 民泰银行 城商行 AA+ AA 2.67 101 14.9% 0 2 3.78 -0.02 2.70 105 11.8% 0 3 2.38 -0.02

浙江 温州银行 城商行 AAA AA 2.23 58 5.4% 2 2 1.83 -0.02 2.56 89 17.7% 1 3 3.08 -0.02

浙江 稠州银行 城商行 AA+ AA- 2.52 91 8.2% 2 3 1.87 -0.02 2.54 95 12.7% 2 2 0.99 -0.02

浙江 宁波通商银行 城商行 AA+ AA 2.44 78 10.0% 3 3 2.87 -0.02 2.28 70 9.5% 2 2 0.96 -0.02

浙江 湖州银行 城商行 AA+ AA- 2.24 59 4.2% 2 1 1.91 -0.02 2.16 67 5.8% 6 1 0.08 -0.02

浙江 嘉兴银行 城商行 AA+ AA- 2.31 72 13.1% 1 2 2.57 -0.02 2.28 68 10.5% 1 1 1.36 -0.02

浙江 瓯海农商行 农商行 AA AA- 2.42 76 7.0% 0 1 3.49 -0.02 - - - - - - -

浙江 余杭农商行 农商行 AA+ AA- 2.33 67 6.0% 2 3 2.59 -0.01 2.28 67 7.0% 1 2 1.24 -0.01

浙江 余姚农商行 农商行 AA+ AA- 2.39 74 10.7% 1 2 2.43 -0.02 - - - - - - -

浙江 鹿城农商行 农商行 AA+ AA- 2.37 71 5.9% 3 1 2.48 -0.02 - - - - - - -

浙江 萧山农商行 农商行 AAA AA- 2.28 66 8.5% 0 2 2.49 -0.02 - - - - - - -

浙江 鄞州农商行 农商行 AA+ AA- 2.56 92 6.3% -3 1 4.36 -0.02 2.43 79 11.7% 0 2 1.91 -0.02

广东 东莞银行 城商行 AAA AA 2.08 46 9.7% 2 5 2.75 -0.02 1.99 43 7.8% 3 2 1.18 -0.02

广东 广州银行 城商行 AAA AA+ 2.00 38 6.4% 2 2 1.89 -0.02 2.01 38 9.2% 0 1 1.68 -0.02

广东 珠海华润银行 城商行 AAA AA+ 1.98 34 3.4% 1 1 1.65 -0.02 1.89 32 0.0% 0 1 0.64 -0.02

广东 广州农商行 农商行 AAA AA+ 2.15 49 12.2% 1 1 2.93 -0.02 2.44 78 52.0% 0 1 4.09 -0.02

广东 东莞农商行 农商行 AAA AA+ 2.08 41 6.6% 2 1 2.68 -0.02 - - - - - - -

广东 顺德农商行 农商行 AAA AA+ 1.97 34 10.6% 1 1 1.58 -0.02 2.29 63 50.0% 0 1 3.65 -0.02

广东 深圳农商行 农商行 - - - - - - - - - - - - - - - -

广东 广东华兴银行 城商行 AA+ AA- 3.15 148 16.7% -19 1 3.33 -0.02 4.17 256 70.5% 4 3 3.09 -0.02

广东 惠州农商行 农商行 AA+ AA- 2.15 60 2.0% 3 1 0.41 -0.02 - - - - - - -

广东 南海农商行 农商行 AAA AA 2.51 86 14.7% -4 1 4.10 -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47：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+ 2.28 62 14.0% 3 2 3.29 -0.02 2.12 48 10.9% 1 2 1.70 -0.02

福建 厦门银行 城商行 AAA AA+ 1.96 34 5.7% 1 2 1.53 -0.02 2.00 40 6.1% 0 3 1.59 -0.02

福建 福建海峡银行 城商行 AA+ AA 2.21 62 6.2% 1 3 1.91 -0.02 2.67 103 13.2% 1 4 2.80 -0.02

福建 泉州银行 城商行 AA+ AA- 2.52 86 10.6% 0 2 3.25 -0.02 2.31 74 10.5% 3 2 0.78 -0.02

福建 厦门农商行 农商行 AA+ AA 2.24 58 6.5% 2 1 1.87 -0.01 - - - - - - -

安徽 徽商银行 城商行 AAA AAA- 1.90 32 4.5% 0 2 0.97 -0.02 2.37 72 33.8% 1 2 4.04 -0.02

山东 青岛银行 城商行 AAA AA 2.03 44 8.2% 2 3 2.22 -0.02 2.15 49 14.5% 2 2 2.28 -0.02

山东 齐鲁银行 城商行 AAA AA 1.95 35 1.5% 2 1 1.39 -0.02 2.06 47 6.6% 0 3 1.65 -0.02

山东 青岛农商行 农商行 AAA AA 1.85 34 1.8% 0 1 0.16 -0.02 1.92 34 3.5% 0 3 0.92 -0.02

山东 日照银行 城商行 AA+ AA- 2.46 79 6.0% 0 1 3.39 -0.02 2.45 89 11.9% 3 3 1.73 -0.02

山东 潍坊银行 城商行 AA+ AA- 3.15 149 10.6% 0 1 3.35 -0.02 2.86 131 8.4% 3 1 0.43 -0.02

山东 济宁银行 城商行 AA+ AA- 2.83 117 10.6% 0 2 3.33 -0.02 2.65 107 7.1% 2 1 0.68 -0.02

山东 威海银行 城商行 AAA AA- 2.15 54 4.8% 3 2 1.33 -0.02 2.61 98 12.0% 0 2 3.09 -0.02

山东 齐商银行 城商行 AA AA- - - - - - - - 3.23 159 18.5% 0 4 2.77 -0.02

四川 成都银行 城商行 AAA AA 2.17 51 18.5% 2 4 3.60 -0.02 1.89 33 1.7% 0 1 0.59 -0.02

四川 成都农商行 农商行 AAA AA+ 1.97 34 7.9% 1 2 1.64 -0.02 2.26 60 34.0% 0 2 3.84 -0.02

四川 乐山银行 城商行 AA+ AA 2.88 125 7.4% 4 1 4.67 -0.02 - - - - - - -

湖南 湖南银行 城商行 AAA AA 2.05 45 4.8% 1 2 1.31 -0.02 - - - - - - -

湖南 长沙银行 城商行 AAA AA+ 1.89 33 3.9% 2 2 0.85 -0.02 2.32 68 33.3% 0 1 4.42 -0.02

湖南 长沙农商行 农商行 AA+ AA 2.31 64 13.5% 3 1 2.32 -0.01 - - - - - - -

湖北 湖北银行 城商行 AAA AA 2.03 41 6.7% 2 2 1.67 -0.02 2.46 81 59.4% 0 2 3.88 -0.01

湖北 汉口银行 城商行 AA+ AA 2.40 74 5.6% 0 4 3.23 -0.02 2.24 66 8.4% 2 3 1.06 -0.02

江西 江西银行 城商行 AAA AA - - - - - - - 2.17 53 10.4% 1 3 2.13 -0.02

江西 上饶银行 城商行 AA+ AA - - - - - - - 2.30 69 10.1% 0 2 1.49 -0.02

江西 赣州银行 城商行 AA+ AA- - - - - - - - 2.26 69 8.8% 3 2 0.81 -0.02

江西 九江银行 城商行 AAA AA- - - - - - - - 2.23 65 8.2% 3 2 0.88 -0.02

河南 中原银行 城商行 AAA AA+ 2.48 83 15.5% 1 1 4.22 -0.02 2.24 65 13.1% 0 4 1.57 -0.02

河南 郑州银行 城商行 AAA AA+ - - - - - - - 2.30 67 11.7% 0 1 1.56 -0.02

河北 沧州银行 城商行 AA+ AA- 2.64 98 10.9% 1 3 3.47 -0.02 - - - - - - -

河北 张家口银行 城商行 AA+ AA- 2.95 129 14.8% 2 1 2.93 -0.02 3.05 146 16.0% 1 2 1.11 -0.02

河北 承德银行 城商行 AA+ AA- 2.35 74 4.8% 2 3 1.29 -0.02 - - - - - - -

河北 邯郸银行 城商行 AA+ AA- - - - - - - - 3.09 145 10.7% 0 2 2.01 -0.02

河北 河北银行 城商行 AAA AA+ - - - - - - - 2.20 59 10.6% 1 4 1.55 -0.02

河北 唐山银行 城商行 AAA AA- - - - - - - - 2.52 86 17.6% 1 3 2.85 -0.02

陕西 西安银行 城商行 AAA AA 1.92 34 4.2% 0 2 1.02 -0.02 - - - - - - -

陕西 长安银行 城商行 AA+ AA- 2.51 85 8.0% -4 1 4.07 -0.02 2.56 94 18.2% 0 2 2.86 -0.02

陕西 秦农农商行 农商行 AA+ AA 2.20 61 6.1% 1 3 1.08 -0.02 - - - - - - -

山西 晋商银行 城商行 AAA AA- 2.01 42 0.9% 2 1 0.75 -0.01 2.85 121 16.6% 0 1 4.42 -0.02

山西 山西银行 城商行 AAA AA- - - - - - - - - - - - - - -

广西 广西北部湾银行 城商行 AAA AA- 2.00 45 1.6% 2 1 0.34 -0.02 2.73 112 14.0% -9 5 3.16 -0.02

广西 桂林银行 城商行 AAA AA 2.08 51 2.7% 1 1 1.01 -0.02 2.87 122 21.2% 0 3 4.28 -0.02

贵州 贵州银行 城商行 AAA AA - - - - - - - 2.58 92 16.9% 0 2 2.56 -0.02

广西 柳州银行 城商行 AA+ AA- - - - - - - - 3.91 226 47.0% -1 1 4.33 -0.02

云南 云南红塔银行 城商行 AA+ AA- 2.13 56 7.2% 1 1 1.03 -0.02 - - - - - - -

甘肃 兰州银行 城商行 AAA AA- 2.78 112 20.0% -4 1 4.17 -0.02 2.45 87 7.1% 2 1 0.67 -0.02

吉林 吉林银行 城商行 AAA AA- 2.35 72 5.0% 1 1 1.63 -0.02 - - - - - - -

辽宁 大连银行 城商行 AAA AA- - - - - - - - 3.25 159 32.2% 0 1 2.73 -0.02

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

信用利差 样本券数量及期限隐含
评级

平均
估值
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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类的广义城投口径，

较传统意义上的城投，口径更为广泛。 

2、样本偏误。本篇报告中部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部分主观性评价，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商，考虑到原

始数据源信息维度的准确性及真实性，对平台、经纪商成交数据作分开统计，其中

平台成交侧 统计成交量信息，经纪商成交侧 统计成交价格信息，受限于数据可

得性，经纪商来源数据或有缺失。 
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