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债券收益稳定性较好，博弈阶段避免过度下沉 

——2025年 4月高收益债策略月报 

本期要点  

◼ 策略建议：债券收益稳定性较好，市场博弈阶段避免过度下沉 

4 月债市表现相对稳定、收益为正，展望后市，在外部不确定性加大的环境下，

综合稳定性和票息投资价值来看，配置信用债仍有较好性价比，可以考虑适度布局

高息资产。也需注意，目前市场对基本面和增量政策博弈仍在持续，或加大市场波

动，尤其是尾部主体仍面临重定价风险，仍需注意聚焦基本面，加大精细择券，做

好仓位控制。 

➢ 高收益城投债：目前“控增化存”政策主基调下，各地积极利用化债政策工

具推进隐性债务化解，化债与发展并举的思路延续。在化债窗口期内，城投短

期仍有安全边际，短久期投资策略仍有适用性；考虑到各地债务化解进度表现

分化，也需关注区域化债及转型进度，适度规避此轮调整中净价指数跌幅较大、

非标负面舆情频繁出现的区域，警惕弱区域估值波动加大风险，避免过度下沉。 

➢ 高收益地产债：近期稳地产仍是政策主线，5 月以来公积金贷款利率下

调、LPR 下调等进一步减轻居民购房压力，金融监管总局也表示将加快

出台与房地产发展新模式相适配的系列融资制度，着力促进房地产市场

止跌回稳。目前房地产市场仍在底部运行，市场修复仍需时间。4 月高

收益地产债指数有明显上涨，但地产债估值弹性和价格波动较大，在基

本面缺乏实质性改善基础上建议谨慎参与，并持续跟踪未出险房企融资

及信用修复情况，规避市场大幅波动带来的风险。 

◼ 指数表现：净价指数转为上涨，民企表现有所改善 

CCXI 高收益债券被动型净价指数转为上涨，4 月 30 日 CCXI 高收益债券被动型

净价指数为 99.75，较上月末上涨 0.215%。分类别看： 

➢ 主体视角：城投、非城投国企指数有所下跌，跌幅分别为 0.149%、0.229%；

非国有企业指数明显上涨、涨幅为 4.552%； 

➢ 区域视角：各区域净价指数多数下跌，其中，湖南、江苏、广西区域净价

指数分别下跌 0.251%、0.245%、0.242%，跌幅相对较大； 

➢ 行业视角：多数重点行业净价指数有所下跌，其中煤炭、有色金属行业净

价指数跌幅较大；而房地产、轻工制造、化工、批发和零售业行业净价指

数较上月有所上涨。 

◼ 市场运行：4月新发行 1只高收益债，债券交投持续低迷 

➢ 发行情况：4月仅发行 1只高收益债，发行规模 4亿元，主体评级 AA+级。 

➢ 成交情况：高收益债成交 150.64 亿元，较上月减少 32.16 亿元，涉及 142

家主体，占狭义信用债成交规模的 1.14%，日均成交 5.02 亿元，较上月减

少 1.07亿元，市场交投整体较为低迷；10%及以上的尾部成交规模为 12.33

亿元，占高收益债成交规模的比重为 8.19%，较 3 月下降 3.05 个百分点；

50元以下的低价成交规模占比环比增加 0.36 个百分点至 1.23%，多数为违

约地产债；高收益债以低于估价净价成交为主，净价偏离度绝对值在 2%及

以上规模占比为 3.14%，环比减少 3.95 个百分点。
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2025 年 4 月央行净投放资金 7692 亿元，流动性投放力度加大，呵护资金面意图

明显，资金价格全面下行；利率债方面，国债和国开债收益率全面下行，其中 10 年期

国债收益率下行 19bp 至 1.62%，降至阶段性低点；信用债方面，信用债发行规模和净

融资情况改善，二级市场收益率以下行为主，信用利差走势分化；高收益债 1方面，二

级市场交投继续降温，CCXI 高收益债券被动型净价指数 2较上月末上涨 0.215%。 

◼ 策略建议：债券收益稳定性较好，市场博弈阶段避免过度
下沉 

4 月股票与债券市场表现分化，中美关税摩擦升级推动避险情绪升温，更多资金

流向避险资产，债市表现相对稳定、收益为正，而股票市场明显走低。从资产的具体

表现来看，4 月创业板指数、深证综指、上证指数、可转债指数均有不同程度的下跌，

跌幅在 2%-7%之间，波动率也相对较大；债券市场主要指数收益均为正，波动率处于

较低水平。展望后市，在外部不确定性加大的环境下，综合稳定性和票息投资价值来

看，配置信用债仍有较好性价比，可以考虑适度布局高息资产。也需注意，央行降准

降息释放维稳流动性的积极信号，但中美关税博弈阶段性缓和也扰动债券市场，目前

市场对基本面和增量政策博弈仍在持续，或加大市场波动，尤其是尾部主体仍面临重

定价风险，仍需注意聚焦基本面，加大精细择券，做好仓位控制。 

高收益城投债方面，目前“控增化存”政策主基调下，各地积极利用化债政策工

具推进隐性债务化解，“退平台”及城投企业产业化转型提速，化债与发展并举的思

路延续。但也需注意，融资政策收紧对城投企业新增融资形成制约，各地债务化解进

                         
1 本报告定义的高收益债券范围包括发行时票面利率或交易日加权平均到期收益率在 6%及以上的信用债。 
2 中诚信国际研究院为跟踪高收益债券市场走势，构建 CCXI 高收益债券被动型净价指数系列，该指数系列包含全样本、分企业性质、分行

业、分区域等多种净价指数，指数基期为 2018 年 1 月 2日，基期点位为 100。 

图 1：4月股票和债券市场主要资产表现 

 
数据来源：choice，中诚信国际研究院整理 

 
 
数据来源：Wind，中诚信国际整理 
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度也表现分化。一方面，“控增”思路下城投债新发难度加大，“借新还旧”仍是城

投债发行的主要用途，弱资质、弱区域企业融资仍面临难度，存量城投债尤其是高收

益城投债规模萎缩；另一方面，各地化债政策落地速度存在分化，部分区域已逐步达

到“退重点省份”标准，但有些区域在压降高息债务、置换非标债务等方面存在难度，

且个别省份城投非标风险仍在释放。整体来看，在化债窗口期内，城投短期仍有安全

边际，短久期投资策略仍有适用性；但也需关注区域化债及转型进度，适度规避此轮

调整中净价指数跌幅较大、非标负面舆情频繁出现的区域，警惕弱区域估值波动加大

风险，避免过度下沉。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                

高收益地产债方面，5 月以来公积金贷款利率下调、LPR 下调等进一步减轻居民购

房压力，从需求侧稳楼市、稳信心，促进房地产市场止跌回稳；同时月初国新办发布

会上金融监管总局也表示将加快出台与房地产发展新模式相适配的系列融资制度，包

括优化房地产开发、个人住房、城市更新等贷款管理办法以及指导金融机构继续保持

房地产融资稳定，稳地产仍是政策主线。不过房地产市场仍在底部运行，1-4 月新建

商品房销售面积下降 2.8%；4 月份，70 个大中城市中，各线城市的商品住宅销售价格

仍同比下降，市场修复仍需时间。4 月高收益地产债指数有明显上涨，但地产债估值

弹性和价格波动较大，在基本面缺乏实质性改善基础上建议谨慎参与，并持续跟踪未

出险房企融资及信用修复情况，规避市场大幅波动带来的风险。 

 

◼ 指数表现：净价指数转为上涨，民企表现有所改善 

从财富指数看，截至 4 月末 CCXI 高收益债券财富指数 3为 170.43，较上月末上涨

0.773%，同期 CCXI 高收益债券被动型财富指数 4上涨 0.727%。从净价指数看，4 月 30

日 CCXI 高收益债券被动型净价指数为 99.75，较上月末上涨 0.215%。 

                         
3  中诚信国际研究院依托对高收益债券市场的跟踪研究，构建 CCXI高收益债券财富指数，该指数依托量化模型构建高收益债组合并弱化违

约风险影响，提升组合风险调整后收益，以 2018年 1 月 2日为基期，基期指数点位为 100。 
4 中诚信国际研究院为跟踪高收益债券市场走势，构建 CCXI高收益债券被动型财富指数，指数以 2018 年 1 月 2日为基期，基期点位 100。 

图 2：CCXI高收益债券财富指数 图 3：CCXI高收益债券净价指数 

http://www.ccxi.com.cn/
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➢  主体视角：不同类型企业表现分化，民企净价指数进一步上涨 

分主体性质来看，4 月各类别企业净价指数仍表现分化，城投、非城投国企、非

国有企业净价指数分别为 105.51、98.18、67.96，与上月相比，城投、非城投国企

指数有所下跌，跌幅分别为 0.149%、0.229%；非国有企业指数明显上涨、涨幅为

4.552%。 

➢  区域视角：区域指数多数下跌，湖南、江苏等地跌幅较大 

高收益城投债方面，从重点区域 5净价指数运行情况来看，各区域净价指数多数下

跌。其中，湖南、江苏、广西区域净价指数分别下跌 0.251%、0.245%、0.242%，跌

幅相对较大。 

                         
5
 结合存量规模及成交量，构建高收益城投债前十大重点区域净价指数。 

  
数据来源：大智慧，中诚信国际研究院整理 

 
 
 

数据来源：大智慧，中诚信国际研究院整理 

 
 
 
 
 

表 1：CCXI高收益债净价指数分主体性质涨跌情况 

 2025-04-30点位 4 月涨跌幅 2025 年以来涨跌 2018 年以来涨跌 

非国有企业 67.96 4.552% 3.885% -32.041% 

城投 105.51 -0.149% -1.041% 5.513 % 

非城投国企 98.18 -0.229% -1.021% -1.816% 

数据来源：大智慧，中诚信国际研究院整理 

表 2：CCXI高收益债净价指数城投重点区域涨跌情况 

 2025-04-30点位 4 月涨跌幅 2025 年以来涨跌 2018 年以来涨跌 

贵州 108.58  0.057% -0.594% 8.584% 

广西 107.69  -0.242% -1.151% 7.695% 
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➢  行业视角：行业净价指数以下跌为主，房地产涨幅较大 

高收益产业债方面，从重点行业 6净价指数运行情况来看，多数重点行业净价指数

有所下跌。具体来看，房地产、轻工制造、化工、批发和零售业等行业净价指数较上

月有所上涨，其中房地产行业净价指数上涨幅度最大，涨幅为 5.300%；其余行业净价

指数均有不同程度下跌，其中煤炭、有色金属行业净价指数分别较上月末下跌 0.299%、

0.155%，表现靠后。 

                         
6 结合存量规模及成交量，构建高收益产业债前十大重点行业净价指数。 

山东 106.28  -0.146% -0.885% 6.278% 

湖南 105.76  -0.251% -1.248% 5.759% 

重庆 105.73  -0.179% -1.132% 5.730% 

四川 105.28  -0.125% -1.104% 5.280% 

云南 103.92  0.103% -0.410% 3.916% 

天津 103.29  -0.084% -1.147% 3.290% 

江苏 102.70  -0.245% -1.259% 2.702% 

浙江 99.04  -0.194% -1.134% -0.956% 

数据来源：大智慧，中诚信国际研究院整理 

表 3：CCXI高收益债净价指数产业重点行业涨跌情况 

 2025-2-28点位 2 月涨跌幅 2025 年以来涨跌 2018 年以来涨跌 

轻工制造 102.16  0.093% -1.181% 2.165% 

有色金属 98.66  -0.155% -0.793% -1.340% 

化工 98.19  0.561% -0.033% -1.806% 

金融 96.34  -0.019% -0.786% -3.656% 

建筑 94.04  -0.096% -1.325% -5.964% 

综合 92.62  -0.152% -0.861% -7.384% 

煤炭 91.73  -0.299% -0.376% -8.272% 

交通运输 83.92  -0.120% -1.308% -16.080% 

房地产 62.88  5.300% 4.751% -37.122% 

批发和零售业 59.73  0.022% -0.747% -40.266% 

数据来源：大智慧，中诚信国际研究院整理 
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◼ 市场运行：新发行 1 只高收益债，债券交投持续低迷 

一级市场，4 月仅新增 1 只高收益债，高票息债券较少。二级市场，高收益债成

交 150.64 亿元，较上月减少 32.16 亿元，涉及 142 家主体，占狭义信用债成交规模

的 1.14%，日均成交 5.02 亿元，较上月减少 1.07 亿元，市场交投整体较为低迷；10%

及以上的尾部成交规模为 12.33 亿元，占高收益债成交规模的比重为 8.19%，较 3 月

下降 3.05 个百分点；50 元以下的低价成交规模占比环比增加 0.36 个百分点至 1.23%，

多数为违约地产债；高收益债以低于估价净价成交为主，净价偏离度绝对值在 2%及以

上规模占比为 3.14%，环比减少 3.95 个百分点。 

➢  发行情况：新发高收益债较少，发行规模处于低位 

4 月有 1 只新发高收益债券，发行规模为 4 亿元，发行人为东阳光集团，主体评

级为 AA+级，信用利差为 454bp。 

➢  成交情况：市场交投持续低迷，低估价成交占比下降 

1. 成交情况：城投交易降温，尾部交易活跃度降低 

结合主体类型及行业看，城投主体成交 120.58 亿元，环比减少 16.2%，占高收益

债成交的比例为 74.26%，较 3 月减少 4.33 个百分点；从区域分布来看，贵州、山东、

湖南成交活跃，分别为 34.93 亿元、27.56 亿元、10.94 亿元，合计占高收益城投债

成交规模的 60.90%，其中遵义道桥、邹城城资、双龙开投成交规模均超 5 亿元，交易

规模相对较大；收益率在 10%及以上的尾部成交规模为 2.04 亿元，占比降至 1.69%，

较上月减少 1.72 个百分点。非城投国企成交 33.87 亿元，环比增加 8.11%，其中万

科成交规模靠前，为 16.75 亿元；尾部成交 8.34 亿元，均来自万科，占比较上月减

少 15.21 个百分点至 24.63%。非国有企业成交 7.92 亿元，环比增加 0.5%，其中房地

产、批发和零售业分别成交 3.55 亿元、2.38 亿元；分企业来看，东阳光成交规模较

大，为 1.8 亿元，其余企业成交规模均不超过 1 亿元；尾部成交 1.95 亿元，占比降

至 24.64%，主要来自碧桂园。 

表 4：新发行高收益债券 

发行人简

称 
债券简称 

票面利

率(%) 

信用利差
(BP) 

发行规模

(亿) 

发行期限

(年) 

发行/承

销方式 
券种 主体评级 分类 

东阳光 
25 东阳光
SCP004 

6.00 454 4.00 0.7397 公募 
超短期融

资债券 
AA+ 

非国有企

业 

数据来源：choice,中诚信国际研究院整理 

图 4：高收益债成交收益率分布（亿元） 

http://www.ccxi.com.cn/
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数据来源：大智慧，choice，中诚信国际研究院整理 

 
 
数据来源：Wind，中诚信国际整理 

 
 
 
 
 

图 5：成交收益率 10%及以上的高收益债净价分布（亿元） 

 
数据来源：大智慧，choice，中诚信国际研究院整理 

 
 
数据来源：Wind，中诚信国际整理 

 
 
 
 
 

图 6：各类高收益债主体成交收益率情况（亿元） 

 

数据来源：大智慧，choice，中诚信国际研究院整理 

 
 
数据来源：Wind，中诚信国际整理 
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2.估值偏离：低估价成交占比下降，各板块估值调整压力边际缓和 

4 月高收益债仍以低于估价净价成交为主，成交价低于估价净价的成交规模占比

较 3 月（笔误还是没更新）减少 2.81 个百分点至 71.41%，仍占据多数；从净价偏离

度 7来看，-2%及以下的成交规模占比环比减少 4.43 个百分点至 2.22%，而 2%及以上的

成交规模占比增加 0.47 个百分点至 0.91%。分主体类型看，城投主体净价偏离度在-

2%及以下的成交规模占比环比减少 3.66 个百分点至 2.50%，以四川、贵州、云南区域

为主，其中遵义交旅投异常低估价净价成交规模超 1 亿元；城投主体中无净价偏离度

在 2%及以上的成交。非城投国企净价偏离度在-2%及以下的成交规模占比为 0.94%，

                         
7 本报告采用净价偏离度衡量成交估值偏离情况，净价偏离度指（净价收盘价-前一交易日中债估价净价）/前一交易日中债估价净价*100%，

为避免小额异常成交对样本券的影响，剔除成交额小于 1000 万元的债券。 

图 7：4月高收益城投债成交区域分布(亿元) 图 8：4月高收益产业债成交行业分布(亿元) 

  
数据来源：大智慧，中诚信国际研究院整理 

 
 
 

数据来源：大智慧，中诚信国际研究院整理 

 
 
 
 
 

图 9：4月高收益债成交规模前二十主体 

 
数据来源：大智慧，choice，中诚信国际研究院整理 

 
 
数据来源：Wind，中诚信国际整理 
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较 3 月减少 6.43 个百分点，均来自万科；2%及以上的偏离成交规模占比为 4.52%，较

3 月增加 3.2 个百分点。非国有企业无净价偏离度绝对值在 2%及以上的成交。  

 

 

图 10：高收益债成交估值偏离度分布（亿元） 

 
数据来源：大智慧，choice，中诚信国际研究院整理 

 
 
数据来源：Wind，中诚信国际整理 

 
 
 
 
 

图 11：各类高收益债主体成交估值偏离度分布（亿元） 

 
数据来源：大智慧，choice，中诚信国际研究院整理 

 
 
数据来源：Wind，中诚信国际整理 

 
 
 
 
 

图 12：4月高收益城投债分区域净价偏离情况（亿元） 
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数据来源：大智慧，choice，中诚信国际研究院整理 

 
 
数据来源：Wind，中诚信国际整理 

 
 
 
 
 

图 13：4月高收益产业债分行业净价偏离情况（亿元） 

 
数据来源：大智慧，choice，中诚信国际研究院整理 

 
 
数据来源：Wind，中诚信国际整理 

 
 
 
 
 

图 14：4月高收益债高于估价净价偏离前十和低于估价净价偏离前十主体情况 

  
数据来源：大智慧，choice，中诚信国际研究院整理 

 
 
数据来源：Wind，中诚信国际整理 
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