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利率、利差双回落，火电防御属性凸显 

——2019 年 5 月火电行业债券市场运行情况 
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一级市场方面，由于 5 月到期债券金额较大，企业再融

资需求增大，造成本月新发行债券数量和金额均再创新高。 

二级市场方面，受到一级市场大量新发行债券影响，虽

然 5 月成交债券只数环比略有提升，但成交金额有所下滑。

收益率和利差方面，受国债利率回落带动，高等级火电债券

收益率跟随回落，且下降幅度略大于国债。由此，高等级火

电债券信用利差有小幅缩窄。在国内经济面临较大下行压力

的情况下，现金流稳定的火电板块凸显防御属性。 

5 月，由于未按期支付美元优先票据的利息，华晨电力

主体评级再次遭遇下调；而其年末到期的 20 亿元债券能否

如期兑付将面临很大的不确定性。另外，平海发电受到重大

行政处罚，可能面临较大金额罚款，同时公司还面临一项涉

及较大金额的未决诉讼；我们认为，平海发电负债率持续降

低、经营性现金流稳定、且地处用电大省广东，即便可能面

临行政罚款和诉讼款项，公司依然可以维持较强偿债能力。 

短期来看，中美贸易摩擦的升级和进一步升级的可能

性，给中国经济的复苏带来较大不确定性。6 月国债收益率

有望进一步回落，而高等级火电债券或在不确定的环境中再

次体现出优质防御属性。 

摘 要 

 

相关研究报告： 

1.《长短期限收益率走向分

化，火电利差小幅缩窄——

2019 年 2 月火电行业债券市

场运行情况》，2019.03.18 

2.《发行量环比大增，火电

利差小幅走阔——2019 年 3

月火电行业债券市场运行情

况》，2019.04.15 

3.《债券发行量维持高位，

火电收益率明显升高——

2019 年 4 月火电行业债券市

场运行情况》，2019.05.13 
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2019 年 5 月，受到期债券金额较大的影响，火电行业（发债主体样本见文末附件）一级市场债券发行只数和

发行金额均创下今年以来新高。二级市场上，火电债券交易金额受一级市场发行量影响而有所下降。由于高等级火

电债券收益率回落幅度大于国债，信用利差小幅收窄。 

一、一级市场运行情况 

5 月火电行业新发行债券 532.7 亿元，到期债券 451 亿元，净融资 81.7 亿元。在上月显示出回升迹象之后，本

月火电超短融发行利率又突破前期低点，超短融发行金额占比较上月也有回升。5 月火电行业一级市场发行再创新

高的主要原因是，本月到期债券金额较大导致企业再融资需求升高。 

（一）发行概况 

2019 年 5 月，火电行业企业共发行债券 35 只，比去年同期增加 14 只，环比增加 6 只；发行金额合计 532.7 亿

元，比去年同期增加 74.7 亿元，环比增加 29.2 亿元。由于 5 月火电企业偿债压力较大，因此一级市场发行金额再

创今年以来新高。 

 

图 1：近 5 年 5 月份火电债券发行数量和金额（2015-2019 年） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

从债券分类来看，5 月火电行业发行的 35 只债券中，超短期融资券为 19 只，发行金额为 320.7 亿元；公司债

为 8 只，发行金额为 80 亿元；中期票据为 5 只，发行金额为 58 亿元；非公开定向债务融资工具（PPN）2 只，发

行金额为 54 亿元；一般短期融资券 1 只，发行金额为 20 亿元。从券种分布上来看，超短融仍然是火电行业企业偏

好的新发债券种类。但是，如果从 5 月末的存量债券来看，超短融的余额只占到存量债券的 18.2%，债券余额占比

最大的券种是中期票据和公司债，比重分别是 38.6%和 31.7%。由于火电企业负债率通常较高，超短融主要用于解

决短期流动性需求，特别是在利率下行期。 
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图 2：2019 年 5 月火电行业发行债券分类：按发行金额 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

5 月发行债券的火电企业共 13 家，主要仍是五大发电集团和其控股子公司，以及广东、上海等地方国企。其

中，国家电力投资集团有限公司（国家电投）共计发行债券 14 只，发行金额共计 191 亿元，为 5 月火电行业发债

之王。和上期相比，本月没有新增发债主体样本。截至 5 月末，发债样本主体共 37 家。 

从信用等级角度来看，在 5 月份发行债券的主体中，除国家电投集团东北电力有限公司的主体信用等级为 AA+

之外，其他发行主体的发行时信用等级均为 AAA。 

（二）发行利率 

5 月火电行业新发行债券中，超短融占比最大，且发行主体等级几乎都是 AAA，按照惯例，我们以 AAA 级的

超短融债券作为样本来观察火电行业债券发行利率走势。 

 

图 3：火电行业 AAA 级超短期融资券发行利率走势（2017.01.01-2019.05.31，单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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2019 年 1-5 月，火电行业 AAA 级超短融共发行 74 只，平均发行利率为 2.69%，比去年同期下降约 171BP。5

月，火电行业 AAA 级超短融共发行 18 只，平均发行利率为 2.63%，比去年同期下降约 154BP。本月，中国华电集

团有限公司发行的 3 只超短融（19 华电 SCP016、19 华电 SCP017、19 华电 SCP018），票面利率都是 2.15%，这三

支债券的期限为 29-30 天。同期，1M 的 Shibor 和 1 个月 AAA+级同业存单即期收益率比上述 3 只超短融的发行利

率高出约 30BP。由此可见，债券市场投资者对高信用等级的火电企业认可度依然很高。 

 

图 4：火电 AAA 级超短融发行利率和上市首日收益率差值（2017.01.01-2019.05.31，单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

为研究发行定价的合理性，我们整理出 2017 年以来火电超短融的上市首日收益率，并计算其和发行利率的差

值。从上图显示的情况来看，2019 年以来，特别是近期，个别券的上市首日收益率和发行利率差值出现了一定幅

度的波动。这一波动信号意味着市场对火电 AAA 级超短融发行定价可能存在分歧。从另一方面来看，差值出现较

大波动，也可能是由于市场本身的波动造成，毕竟从发行招标到上市交易中间存在时间间隔（一般 3-5 天左右）。 

（三）债券到期情况 

5 月，火电行业共有 15 家发行主体的 23 只债券全部到期，到期金额合计约 451 亿元（不包含部分到期情况）。

其中，国家电力投资集团有限公司的到期债券规模较大，为 94 亿元。5 月所有到期债券已全部顺利完成兑付。 

截至 5 月末，火电行业存量债券共计 345 只，债券余额合计为 6630.30 亿元，比上月末增加约 41.23 亿元。 

二、二级市场运行情况 

5 月，火电债券成交只数环比继续小幅提升，但因一级市场发行量较大，对二级市场的交易总量形成一定拖累，

导致二级市场成交金额环比有所减量。 

收益率和利差方面，随着国债收益率的回落，火电高等级债券的收益率亦有回落，但回落幅度略大于国债。这

凸显了火电行业所具有的防御属性。由于收益率回落幅度较国债更大，火电高等级债券的利差较上月有所缩窄。 

（一）月度成交情况 
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5 月存续的火电债券共计 368 只（含新发行和 5 月到期债券），其中 183 只债券有成交，占比为 49.7%，比上

月提升 0.7 个百分点。5 月份，火电债券成交总量为 987.06 亿元，比上月减少 123.12 亿元。5 月成交量最高的债券

为“19 华能 SCP002”，总成交量为 80 亿元。“19 华能 SCP002”发行人为华能国际电力股份有限公司（华能国际）。

华能国际为五大发电集团之一华能集团控股的上市公司，资产质量较高。此前连续两个月占据月成交量首位的“17

粤发电 MTN001”，本月的成交量达到 64 亿元，位列第二。在 5 月前十大成交券中，除“17 粤发电 MTN001”之

外，其他 9 只债券都是 2019 年 4-5 月发行的新债券，这也符合新发行上市债券的高流动性特征。 

表 1：5 月火电行业成交量前十大债券 

证券代码 债券简称 到期日期 债券余额：亿元 月成交量：亿元 
最后交易日 

收盘到期收益率 

011901145.IB 19 华能 SCP002 2019-11-06 50.00 80.50 3.1069% 

101751007.IB 17 粤发电 MTN001 2022-04-24 15.00 64.00 3.6506% 

011900840.IB 19 中电投 SCP012 2019-09-11 24.00 46.00 3.1100% 

011901046.IB 19 华电 SCP013 2019-05-25 15.00 40.90 3.3484% 

101900686.IB 19 中电投 MTN007 2022-05-08 20.00 38.10 3.7500% 

011901108.IB 19 中电投 SCP015 2019-05-29 20.00 36.20 2.7189% 

011901077.IB 19 华电 SCP015 2019-07-27 15.00 29.70 3.2800% 

011901172.IB 19 深能源 SCP003 2019-09-17 20.00 26.60 3.1700% 

011901184.IB 19 华电 SCP016 2019-06-19 15.00 26.10 2.9005% 

041900162.IB 19 深能源 CP001 2019-10-16 30.00 23.80 3.1628% 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

5 月份换手率最高的火电债券为“17 粤发电 MTN001”，其当月的总成交量为债券余额的 4.27 倍，并已连续

三个月占据换手率首位。月换手率排名前十位的债券的成交量都超过了债券余额，即换手率大于 100%。从发行时

间来看，除了“17 粤发电 MTN001”之外，换手率排名前十的债券都是今年 4-5 月新发行的债券；从发行主体来看，

主要是五大发电集团及其控股子公司，以及广东等沿海用电大省的地方国企。 

表 2：5 月火电行业换手率前十大债券 

证券代码 债券简称 到期日期 换手率 

101751007.IB 17 粤发电 MTN001 2022-04-24 427% 

011901046.IB 19 华电 SCP013 2019-05-25 273% 

011901077.IB 19 华电 SCP015 2019-07-27 198% 

011900840.IB 19 中电投 SCP012 2019-09-11 192% 

101900686.IB 19 中电投 MTN007 2022-05-08 191% 

011901108.IB 19 中电投 SCP015 2019-05-29 181% 

011901184.IB 19 华电 SCP016 2019-06-19 174% 

101900716.IB 19 中电投 MTN008B 2024-05-16 173% 

011901145.IB 19 华能 SCP002 2019-11-06 161% 

101900724.IB 19 中电投 MTN009B 2024-05-23 150% 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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（二）收益率曲线变动 

由于火电行业债券信用等级较高1，大多为 AAA，因此我们以 AAA 级的债券为样本来绘制收益率曲线。此外，

考虑到数据的可得性和可比性，我们剔除了含权债券、定向工具和 ABS 等券种。 

按照上述筛选标准，我们收集了 5 月 31 日（5 月最后一个交易日）市场对 183 只 AAA 级火电债券的估值，并

将其按照剩余期限进行排列，绘制出了 5 月 31 日的火电行业 AAA 级债券收益率散点图。 

 

图 5：火电行业 AAA 级债券到期收益率散点图（2019 年 5 月 31 日） 

注：横坐标为剩余期限，单位：年；纵坐标为到期收益率，单位：%。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理    

同时，按照上述筛选标准，我们也对 2019 年 4 月 30 日（4 月最后一个交易日）火电行业 AAA 级债券的到期

收益率进行了收集和整理，绘制出了收益率散点图，并将 4 月末和 5 月末的散点图进行合并，以观察收益率曲线的

变动情况。 

 

图 6：火电行业 AAA 级债券到期收益率散点图（4 月 30 日和 5 月 31 日） 

注：横坐标为剩余期限，单位：年；纵坐标为到期收益率，单位：%。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理    

                                                
1 由于超短期融资券没有债项评级，我们以主体评级代替债项评级。 
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上图显示，2019 年 5 月 31 日的火电行业 AAA 级各期限的收益率较 2019 年 4 月 30 日均有所回落，各主要期

限收益率平均下跌幅度在 10-18BP 左右。 

此外，我们将 4 月末和 5 月末各期限国债的收益率做成散点图（见下图），并观察国债收益率的变化。下图显

示，和火电 AAA 等级债券类似，5 月末主要期限国债收益率也较上月有所回落，平均下跌幅度在 10BP 左右。将火

电高等级债券和国债收益率数据相结合来看，我们可以看出：火电 AAA 级债券收益率的大部分跌幅可以用国债收

益率下降来解释，但是部分期限的火电债券收益率下降幅度要大于国债收益率。这可能主要得益于火电企业一季报

显示的盈利能力逐步恢复，也从另一个角度说明国债收益率回落可能仍将持续。 

 

图 7：国债到期收益率散点图（2019 年 4 月 30 日和 2019 年 5 月 31 日） 

注：横坐标为剩余期限，单位：年；纵坐标为到期收益率，单位：%。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理    

我们再将 5 月 31 日的火电行业 AAA 级债券收益率和国债收益率散点图进行比较（见下图）。根据各期限收益

率拟合出来的曲线显示，AAA 级火电债券的信用利差仍然呈现随着期限增长而增大的形态。 

 

图 8：火电行业 AAA 级债券和国债到期收益率散点图（2019 年 5 月 31 日） 

注：横坐标为剩余期限，单位：年；纵坐标为到期收益率，单位：%。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理    
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为了更好地呈现各期限信用利差的变化，我们利用拟合出来的收益率曲线做出信用利差曲线（见下图）。图像

显示，5 月末大部分期限火电债券利差都在缩窄（尾端利差升高可能是由于曲线拟合的原因），收窄幅度在 5-8BP

左右不等。同时，值得注意的是，上月（4 月）火电高等级债券随着国债收益率水涨船高，但是几乎未对利差造成

影响；而 5 月火电高等级债券的利率回落幅度却大于国债回落幅度，这造成了利差的小幅收窄。 

 

图 9：火电行业 AAA 级债券信用利差曲线 

注：横坐标为剩余期限，单位：年；纵坐标为信用利差，单位：BP。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理    

三、关注事项 

（一）华晨电力评级被下调至 BBB- 

根据 2019 年 5 月 27 日公告显示，联合信用评级有限公司（联合评级）将华晨电力股份公司（华晨电力）的主

体信用等级从 A 下调至 BBB-，同时将其发行的“16 华晨 01”债项信用等级也同步下调至 BBB-。华晨电力的控股

股东为永泰能源股份有限公司（永泰能源）。受股东永泰能源债券违约的不利影响，华晨电力的外部融资环境较为

不利。5 月 17 日，华晨电力公告称，公司难以按期支付 6.625%的美元优先票据（senior notes）利息，这是触发此

次评级下调的直接原因。 

在国内债券市场，华晨电力仅有“16 华晨 01”一笔存续债券，该债券余额为 20 亿元，到期日为 2019 年 12 月

7 日。虽然华晨电力目前仍维持正常经营，但是如果控股股东永泰能源的违约事件得不到解决，则华晨电力的外部

融资环境将难以好转。有鉴于此，12 月到期的 20 亿元债券兑付将面临较大不确定性。 

（二）平海发电受到重大行政处罚 

2019 年 5 月 14 日，广东惠州平海发电厂有限公司（平海发电）公告称，公司收到《广东省惠东县人民政府行

政复议决定书》，根据该复议决定，平海发电将面临 1153.17 万元的行政处罚。由于不服该决定，平海发电拟于近

期进行上诉。上述行政处罚金额占到公司 2018 年末经审计净资产的 0.56%，占公司 2018 年度经审计营业收入的

0.34%。 
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此外，根据公司 4 月 17 日公告，平海发电还面临一项未决诉讼，该诉讼属于基建合同纠纷事项，诉讼标的金

额为 23,845.74 万元，占公司 2018 年末经审计净资产的 11.58%。如果败诉，平海发电可能将面临超过 1.43 亿元的

款项支付。目前，平海发电主体信用等级为 AA+，而评级机构已经关注到此次诉讼，但截至 5 月末暂未对平海发

电的主体评级做出调整。截至 2019 年 5 月末，平海发电仅有“16 平海 01”一只存量债券，余额为 7 亿元。 

平海发电的实际控制人为广东省国资委，18 年末的资产负债率为 63.98%，在火电企业中属于中低水平，且公

司近 3 年负债率都处于下降趋势中。另外，作为传统火电企业，并地处用电大省广东，公司经营性现金流稳定。因

此，综合来看，我们认为，即便面临可能的行政处罚和诉讼款项，平海发电的偿债能力依然很强。 

四、下月展望 

从火电行业存量债券到期分布来看，6 月到期债券余额为 284.5 亿元，和上月相比发行人偿债压力有较大缓解；

未来 12 个月中，9 月的偿债压力最大。6 月，火电企业的发债金额环比或将有较大幅度的下降。 

 

图 10：未来 12 个月火电行业存量债券到期分布（2019 年 6 月至 2020 年 5 月；单位：亿元） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理  

债券投资方面，受中美贸易摩擦升级的影响，中国经济面临较大的下行压力，短期来看，外部环境将给经济复

苏增加不确定性。从近期货币政策决策高层对外释放的信息来看，央行已经对贸易摩擦进一步升级做好了准备，货

币政策有进一步宽松的可能。在此基础上，国债利率或将继续回落，而高等级火电债券也将随着无风险利率的回落

而增厚收益。从 5 月表现推测来看，在国债利率下行时，具备防御性的高等级火电债券较大概率将表现得更好，利

差或将有所缩窄。因此，面临未来较大不确定的投资环境，投资者可继续关注具备防御属性的火电高等级债券。 
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附：火电行业发债主体样本 

发行人 2019 年 1-5 月发债金额（亿元） 

安徽省能源集团有限公司 20.00  

北方联合电力有限责任公司 0  

北京京能电力股份有限公司 0  

大唐国际发电股份有限公司 100.00  

大唐黑龙江发电有限公司 0  

大唐华银电力股份有限公司 10.00 

登封电厂集团有限公司 0  

格盟国际能源有限公司 0  

广东宝丽华新能源股份有限公司 0 

广东电力发展股份有限公司 12.00 

广东惠州平海发电厂有限公司 0  

广东省能源集团有限公司 26.00  

广州发展电力集团有限公司 0  

广州恒运企业集团股份有限公司 0  

国电电力发展股份有限公司 90.00  

国家电力投资集团有限公司 738.00  

国家电投集团东北电力有限公司 7.00  

国家能源集团江苏电力有限公司 11.70  

国家能源集团山东电力有限公司 10.00 

华晨电力股份公司 0 

华电国际电力股份有限公司 95.00  

华能国际电力股份有限公司 113.00  

华润电力投资有限公司 30.00  

吉林电力股份有限公司 0  

内蒙古蒙电华能热电股份有限公司 5.00  

内蒙古能源发电投资集团有限公司 0  

山西国际能源集团有限公司 0  

上海电力股份有限公司 100.00  

深圳能源集团股份有限公司 86.50  

新疆天富能源股份有限公司 0  

云南省电力投资有限公司 5.00 

浙江省能源集团有限公司 70.00  

中国大唐集团有限公司 28.00  

中国电力国际发展有限公司 0  

中国国电集团有限公司 0  

中国华电集团有限公司 320.00  

中国华能集团有限公司 215.00  

注：发债金额统计不含资产支持证券；广东省粤电集团有限公司已更名为广东省能源集团有限公司。  
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