
 

第一创业证券股份有限公司 
First Capital Securities Corporation Limited                                 研究报告 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格                                              请务必阅读本页免责条款部分 

  

   摘要： 

从行业利差走势来看，自 2013 年以来各等级的行业利差处于
缓慢上升之中。2016 年 2-6 月，各等级的行业利差出现较快
的攀升，其中 AA 级上行幅度更为明显，6 月后又快速下行并
持续处于震荡之中。由于钢企财务数据样本较少，我们选择
了主要的周度或者月度行业数据对行业利差的变动进行预
测。首先，检修钢厂数目、螺纹钢现货价格、主要钢材社会
库存、房地产投资开发完成额同比增速、房地产新开工面积
累计同比增速表现出与行业利差较强的相关性。整体来看，
AAA 级钢企信用情况受钢材影响较大，而与其他因素关联较
低。AA+级钢企受钢材价格、钢材库存和需求端变动影响大，
而 AA 级发行人信用情况与需求端变动、钢厂检修情况以及社
会库存的相关性更大。根据AA+与AA行业利差模型预测结果，
下一时间点 AA+与 AA 行业利差均将走扩，AA+走扩幅度较 AA
级更大。 

另外，我们对于钢企的信用情况做了梳理。根据以偿债能力
为主，规模、盈利为辅的财务评分体系，选择出宝山钢铁、
江苏沙钢、新兴铸管、中天钢铁以及河钢股份这五家信用资
质较强的钢企进行债务分析。经过资产结构比较→直接融资
占比→短期直接融资→偿债能力的分析，我们认为宝山钢铁
作为国内最大并且最现代化的钢企，宝山钢铁具备较强的规
模发展优势以及较为良好的资本融资结构。其资产负债率在
行业中处于偏低水平。在银行间拥有较强的信用资质，并以
间接融资作为重要融资方式，保证了债务的稳定性。在直接
融资的部分，目前宝山钢铁的短期直接融资占比最高同时却
不过高，所以短期偿付压力适中并且不易受债券市场波动影
响。同时考虑到宝山钢铁的较强债务偿付能力，在筛选出的
五家信用资质较强的钢企中，宝山钢铁信用风险最低。 
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1 钢铁行业信用债发行人概况 

1-1 发行人现状梳理 

目前钢铁行业有评级的信用债共 132 只，其中 AAA 级债券数目最多，共 79 只，占比 59.85%。

AA+与 AA 级债券数目分别为 15 以及 17 只，占比 11.36%以及 12.88%。从发行主体来看，AAA、

AA+以及 AA 级债券分别对应 13 家、11 家以及 13 家发行人，并且各等级的债券余额集中度

较高。各等级债券余额的 CR5 分别为：AAA 级 73.51%，AA+级 70.03%，AA 级 73.05%。 

表 1  钢铁行业各等级发债余额 CR5 对应发债主体 

债项评级 债务主体 债券余额 债项评级 债务主体 债券余额 债项评级 债务主体 债券余额 

AAA 河钢集团  484.3 AA+ 马鞍山钢铁  60 AA 湖南华菱钢铁 75.3 

AAA 首钢集团  406 AA+ 莱芜钢铁集团 54.08 AA 南京钢铁  27.8 

AAA 江苏沙钢 165 AA+ 本溪钢铁  52 AA 山东钢铁  20 

AAA 山东钢铁  110 AA+ 内蒙古包钢  50 AA 中天钢铁  20 

AAA 鞍山钢铁  105 AA+ 包头钢铁  33.5 AA 新余钢铁  16 

数据来源：Wind,第一创业研究整理。 

1-2 发行人财务分析 

（1）规模：从资产规模来看，AAA 级发行人体量较大，AAA 级资产规模为 AA+级 2-2.5 倍，

为 AA 级 5.5-6.5 倍。AA+资产扩张增速较快，近年来出现放缓。从总收入规模来看，AAA

级依然具有绝对量的优势。然而在 2010-2015 年间，AAA 级收入恶化情况较 AA+与 AA 级更

为明显，在 2016 年行业盈利整体回升的背景下，AA+与 AA 的增速更快。 

（2）ROE：AA+、AA 的变动幅度较 AAA 更加剧烈，2015 年之前，AA 与 AA+的股东权益报酬

率均高于 AAA，而 2015 年随着行业不景气，AA、AA+的 ROE 快速下降，降幅远超 AAA。行业

盈利改善后，AA 与 AA+的恢复速度更快，以 AA 为主。整体来看，行业景气时，AA 级股权

回报率更高；不景气时，AAA 级更高。 

（3）负债：从资产负债率来看，16 年之前 AA 级负债水平显著高于 AAA、AA+，近年来随着

AA 级融资结构的改变，AA 级资产负债率快速下降，目前位于 AA+和 AAA 之间。从流动比率

来看，AA > AA+ > AAA，AA 级发行人的短期偿债能力最强。与资产负债率变动趋势相同的，

AA 级发行人的有息债务率在 16 年快速下降，低于 AAA 以及 AA+。整体来看，AA 级发行人

偿债能力最强，AAA 其次。 

（4）周转运营：存货周转率水平近年来整体处于震荡之中，平均来看 AA > AA > AA+；应

收账款周转率于 2010，2011 年见顶后快速下滑，行业整体回收应收账款的能力下降，规模

越大的钢企应收账款的回款压力越大。行业景气度提升之后，应收账款周转情况也得到一

定缓解。 



整体来看，2011-2015 年钢铁行业整体情况有所恶化，表现为 ROE、收入快速下降，应收账

款回款速度放缓，有息债务率以及资产负债率都有所增长。而 2016 年以来随着政策红利释

放，供给端的出清以及企业重组，钢铁行业情况好转，各指标也有所好转。从信用等级来

看，AAA 级发行人的总资产与收入规模都是占据绝对优势的，在行业不景气时，抗击外部

风险能力也较强，可以保持较为平稳的股权回报率。AA 级发行人的偿债能力以及应收账款

回款能力均相对较强，但是在行业整体下行时经营状况更容易恶化。 

图 1：各等级总资产规模                           图 2：各等级总收入规模  

 

图 3：各等级 ROE 变动                             图 4：各等级带息债务/全部投入资本变动 

 

图 5：各等级资产负债率变动                       图 6：各等级流动比率变动 

 

图 7：各等级存货周转率变动                       图 8：各等级应收账款周转率变动 



 

数据来源：Wind,第一创业研究整理。 

2 钢铁行业基本面与信用利差梳理 

2-1 历史发展回顾 

          从行业利差走势来看，自 2013 年以来各等级的行业利差处于缓慢上升之中。2016 年 2-6 月，

各等级的行业利差出现较快的攀升，其中 AA 级上行幅度更为明显，6 月后又快速下行并持续

处于震荡之中。从钢铁行业的基本面数据变动来看：自 2013 年以来，螺纹钢以及热卷价格一

路下探，至 2016 年 1 月累计降幅达到 54%。2016 年 2 月，国务院印发《关于钢铁行业化解过

剩产能实现脱困的发展意见》，明确指出化解钢铁行业过剩产能、实现脱困发展。钢材价格终

于结束长期的下跌趋势，实现快速反弹。在供给侧改革的推动下，全国高炉开工率出现快速下

降，6 个月内累计减少 8%。供给收缩推动着钢材价格一路上涨，价格于 2016 年底恢复 2013

年初的水平。此时钢厂利润已得到极大的修复，在利润驱动下钢厂积极复产，然而市场需求并

未能有效化解快速恢复的供给。钢材价格于 2017 年 2 月-4 月有短暂回调。由于 2017 年以来

全年环保限产力度较大，并且地条钢力度出清强，在地条钢出清时限 6 月 30 日之前，钢材供

给端有所大幅收缩。尽管需求端并未出现明显提升，并且 7 月份房地产新开工及施工面积首次

出现单月下滑，并未影响钢材价格一路高涨至今。另外我们发现，由于生产成本差异，热轧板

卷与螺纹钢在 2017 年之前一直为正。而 2017 年以来，卷螺差开始逐渐为负，并于 2017 年 5

月一度达到-500 元/吨的历史极值。我们认为这恰好说明推动本轮价格上涨的原因为地条钢出

清以及短流程生产的取缔。由于热轧板卷多为长流程生产，供给端并未出现如同螺纹钢一般的

大幅收缩，所以螺纹钢具有更强的增长动力。目前卷螺差已有由负转正的迹象，供给收缩的力

度正在逐渐走弱。从钢厂盈利面及钢材利润情况来看（图 12）：2016 年之前受到行业景气整体

不景气、产能严重过剩、钢材价格不振的影响，钢材利润持续为负，盈利钢厂比例一直较低，

与 2015 年甚至出现断崖式下跌。启动供给侧改革后，盈利钢厂比例逐渐回升，2017 年稳定处

于 85%上方。 

 

 

图 9：钢铁行业信用债行业利差变动                  图 10：螺纹钢热卷价格及价差历史变动 



 

图 11：钢铁行业信用债行业利差变动                  图 12：螺纹钢热卷价格及价差历史变动 

 

 

数据来源：Wind,第一创业研究整理 

2-2 行业指标与行业利差相关性 

 由于财务指标数据样本过少，影响结果准确性，此处我们只选择与行业基本面相关的指标进行检

验。选择周度数据包括：（1）全国高炉开工率 （2）检修钢厂比例 （3）社会钢材库存 （4）螺

纹钢价格变动 （5）卷螺价差 （6）吨钢毛利。 月度数据包括：（1）粗钢产量 （2）房地产投资

开发完成额累计同比增速 （3）房地产新开工面积累计同比增速 （4）钢铁行业各项 PMI。我们将

这些行业指标一一与各等级的行业利差进行相关性计算。经过计算后，只有检修钢厂数目、螺纹

钢现货价格、主要钢材社会库存、房地产投资开发完成额同比增速、房地产新开工面积累计同比

增速较强的相关性，相关系数计算结果如下： 

表 2  行业指标与行业利差相关性计算 

 检修钢厂

数目 

钢材社

会库存 

螺纹钢现

货价格 

房地产投资开发完成额

同比增速 

房地产新开工面积累

计同比增速 

AAA 
 

 -0.43346
  

AA+  -0.42261 -0.48891 -0.38137  



AA 0.506652 -0.41469  -0.57952 -0.63452 

数据来源：Wind,第一创业研究整理 

从结果来看，供给端对利差的影响体现于检修钢厂数目。当钢厂检修增多，AA 级行业利差倾向于

走扩，AAA 与 AA+不受影响。钢材社会库存与 AA+、AA 级行业利差均为负相关，说明社会库存攀升

时，AA+与 AA 行业利差倾向于缩窄。可能社会库存攀升一定程度反映了钢贸商具有钢材上涨预期，

有囤货行为，并且钢厂出货情况较好，所以利好 AA+以及 AA 级钢铁企业。螺纹钢现货价格上涨时，

AA+与 AAA 级行业利差收窄，价格上涨很大程度可以带动利润增长，改善钢厂经营状况，所以与利

差负相关。需求端，房地产对钢材有较为直接的影响。当投资开发完成或者新开工面积增速提升

时，AA+与 AA 级行业利差倾向于收窄，其中新开工面积的影响更大。整体来看，AAA 级钢企信用情

况受钢材影响较大，而与其他因素关联较低。AA+级钢企受钢材价格、钢材库存和需求端变动影响

大，而 AA 级发行人信用情况与需求端变动、钢厂检修情况以及社会库存的相关性更大。 

2-3 建立模型 

分别对各等级的行业利差以及影响因素建模，以及通过显著性检验后，我们得到如下结果： 

AAA 级行业利差=-0.02*钢材社会库存-0.01*螺纹钢现货价格+185 （R 平方为 0.26） 

AA+级行业利差= 0.58*检修钢厂数目-0.04*螺纹钢现货价格+1.86*房屋新开工同比增速+272 

                                                          （R 平方为 0.5）  

AA 级行业利差=2.15*检修钢厂数目+1.12*房屋新开工同比增速-2.5 房地产开发投资完 

成同比增速+162                                            （R 平方为 0.59）  

由于 AAA 级模型拟合优度较低，其预测公式仅作参考作用。而根据 AA+与 AA 行业利差模型预测结

果，下一时间点 AA+与 AA 行业利差均将走扩，AA+走扩幅度较 AA 级更大。 

 

3 钢铁行业个券筛选及评价 

3-1 个券评分：偿债能力为主，总规模、盈利能力为辅 

    此处我们将选择对钢铁企业信用状况影响较大的财务指标对个券进行评分，并选出资质较强

的五家发行人进行对比分析。我们对前期分析的 8 类财务指标分别与各等级的行业利差进行相关

性计算，由于样本个数过少，结果较为粗略。八类指标中，资产负债率、流动比率、带息债务/全

部投入资本等偿债性指标对于行业利差的影响相对明显。在评价体系中，将对偿债指标赋予 1/2

的权重。盈利指标、总资产规模以及股权回报率将均匀分配余下的权重，选择的具体指标如图 4。

评分的计算过程为（-A+B*100-C+D*100+E*50+F*50+G/10 的 10 次方）/100。从评分结果来看，宝

山钢铁、江苏沙钢、新兴铸管、中天钢铁以及河钢股份五家企业整体信用风险较低，可投资性较

强。接下来我们将对比分析五家钢企的融资结构以及所发行债券情况。 

 

表 3  财务指标与行业利差相关性计算 

 资产负债率 流动比率 带息债务/全部投入资本 

AAA  -0.57734  



AA+ 0.524833 -0.7491 0.620615 

AA -0.53003 -0.42512 -0.4532 

表 4  钢铁行业信用债发行人评分体系 

  A B C D E F G H 

债务主体 资产负

债率 

流动比

率 

带息债务

资本比 

利息保

障倍数

销售净

利率 

ROE 总资产 评分 

宝山钢铁股份有限公司 48.16 0.82  34.79  6.28 2.88  4.57  243586125162.06 10.23 

江苏沙钢集团有限公司 62.05 0.90  65.57  2.49 1.76  6.66  114753266164.60 6.44  

新兴铸管股份有限公司 64.44 0.96  54.92  2.03 0.90  3.76  51139522536.42 4.18  

中天钢铁集团有限公司 69.42 0.81  68.16  1.46 0.70  4.78  29924772491.35 3.66  

河钢股份有限公司 74.29 0.48  69.12  1.46 1.07  2.16  178389892813.21 2.29  

莱芜钢铁集团有限公司 77.92 0.79  90.52  2.25 4.70  (4.56) 129587088954.06 1.56  

东北特殊钢集团有限责任公

司 

84.32 0.60  83.96  1.07 0.62  1.52  51817615899.60 1.11  

首钢集团有限公司 72.70 0.63  69.01  0.91 (1.18) (0.86) 432310570829.16 (0.47) 

河钢集团有限公司 73.76 0.54  79.78  1.17 0.14  (2.25) 344486772809.80 (0.54) 

鞍钢股份有限公司 48.83 0.66  35.42  0.75 (1.56) (1.49) 89318666666.67 (0.87) 

福建三钢闽光股份有限公司 62.18 0.83  51.60  1.88 (0.22) (7.29) 9245459513.40 (2.17) 

太原钢铁(集团)有限公司 68.29 0.43  69.97  0.59 (1.39) (2.50) 128763520245.71 (2.18) 

北京首钢股份有限公司 66.74 0.22  46.66  0.00 (2.42) (0.92) 85096907555.12 (2.50) 

山西太钢不锈钢股份有限公

司 

67.88 0.53  64.07  0.30 (1.17) (3.01) 73780053945.69 (2.50) 



湖南华菱钢铁集团有限责任

公司 

84.82 0.46  86.62  0.67 (1.56) (3.09) 114321295519.25 (2.79) 

鞍山钢铁集团有限公司 64.16 0.76  62.72  0.64 (3.01) (3.37) 212138723187.69 (2.84) 

山东钢铁股份有限公司 63.40 0.58  55.95  0.21 (1.18) (4.83) 51551379206.37 (3.35) 

柳州钢铁股份有限公司 78.44 0.78  73.97  0.30 (1.13) (5.38) 22812754009.26 (3.68) 

凌源钢铁股份有限公司 70.39 0.61  64.33  0.36 (1.22) (5.62) 15006575935.32 (3.78) 

数据来源：Wind,第一创业研究整理 

3-2 钢企发行信用债对比 

        首先宝山钢铁作为国内最大最现代化的钢企，其资质最优并且信用风险最低。宝钢发行的几只债

券信用评级全部为 AAA，票面利率在 3.14%-3.68%，融资成本低并且具备较强的规模优势。河钢

股份评级情况与宝钢相似，而票面发行及最新利率均高于宝钢，融资成本为 3.56%-5.16%。目前

剩余期限在 0.5-1.9 年间的中债估值为 4.68%-4.87%。江苏沙钢发行债券数目较多，目前总债券

余额为 165 亿元。所发行债券中有两只债券评级为 AA+，其余均为 AAA，票面利率在 3.69%-5.9%。

剩余期限为 2.5-4.1 年的债券中债估值收益率为 5.45%-5.55%。新兴铸管目前共两只信用债券，

“11 新兴 02”以及“16 新兴 01”，评级分别为 AAA 以及 AA+。两只债剩余期限分别为 3.51 以及

3.8%，中债估值收益率为 4.97%、5.43%。中天钢铁所发行债项评级均为 AA，票面利率在 7.3%-7.8%，

为五家钢企中融资成本最高的企业。中天钢铁目前债券余额较少，为 20 亿元，剩余期限为 1.24

年的中债估值收益率为 7.47%。从夏普比率来看，中天钢铁发行的“16 中天 01”以及“16 中天

02”分别为-0.14 以及-0.2，在 5 家钢企所发行的 24 只信用债中排名靠前。 

3-3 钢企融资结构成本分析 

(1)资本结构：资产负债率河钢股份较高，宝山钢铁较低。 

由于钢铁企业自身的发展特点，产能快速扩张带来的企业扩建或新建的需求，以及迎合产业结构

调整而升级产品质量，均需要投入大量资金。仅依靠企业自由自由资金难以维系资金扩张需求，

所以对外融资比例较高。五家钢企资产负债率具有较大差异，其中宝山钢铁资产负债率较低，为

54%；而河钢股份负债率较高，为 75%。河钢股份负债规模一直较大，财务杠杆比例高。2016 年末

公司总债务 1109 亿元，同比增长 7.99%，2016 年发行的两期公司债券主要用于偿还到期债务。河

钢股份资产负债率高或受其产量较高影响，2016 年河钢股份钢材产量 2786 万吨，较宝钢多出 412

万吨。然而宝钢凭借行业龙头的低位，具备较强的定价权，在结算方面具备较强的优势；另外，

报武合并后，宝钢在硅钢、汽车板等高端钢材领域协同优势明显，所以资本结构更为优化。中天

钢铁资产负债率仅次于河钢股份，为 66.9%，有息负债率 66.1%。由于中天钢铁主要发展方向为打

造优特钢，公司需要资金推动产品结构转换、加快新型智能化、数字化工厂的建设，一定程度使

得负债率较高。近几年中天特钢的资产负债率已逐渐下降，15 年初以及 16 年初分别为 70.32%以

及 69.17%，资本结构正在逐渐改善。江苏沙钢是我国最大的民营钢铁企业，持有国外两处矿企各

自 47%的股份，具有一定铁矿石自给量。近年沙钢资产负债率也有微幅的下降，债务负担尚可。 

(2)长端融资比重：河钢股份短期负债比重高，偿还压力较大。 



整体来看，五家钢企均以短期负债为主，短期负债占比均在 60%以上，其中占比最高的为河钢股份。

截止 2017 年 6 月，河钢股份短期负债占负债总额比重为 82%，主要由短期借款、应付票据和应付

账款构成。占比较大的为短期借款和应付票据，其中短期借款主要由信用借款、保证借款和质押

借款构成；应付票据由银行承兑汇票、商业承兑汇票和国内信用证构成。与 15 年短期债务占比的

93%相比，河钢股份的债务结构已经在逐步调整。新兴铸管短期债务占比 71.8%，近两年公司流动

负债占比有所提高，主要受长期借款以及长期应付款即将在一年内到期转入流动负债所致。 

(3)直/间接融资占比：中天钢铁直接融资比例最高，新兴铸管较为依赖间接融资。 

与直接融资相比，以银行贷款为主的间接融资方式更加稳定，受市场波动的影响程度小于发行债

券。五家钢企中，新兴铸管、宝山钢铁间接融资比例较高，为 76%以及 64%；中天钢铁间接融资比

例最低，为 32.2%。钢企间接融资的比例与取得银行授信额度有较大关联：宝山钢铁在银行授信方

面与工行、农行、中行、建行以及国开行等金融机构均保持了良好的业务合作关系，截止 2017 年

3 月末，公司获得综合授信额度合计 2336 亿元，尚未使用额度 1646 亿元。间接融资比例较低的中

天钢铁授信额度为 221 亿元，直接影响其融资方式。 

（4）直接融资短期债务占比：宝山钢铁债务偏向短期化。 

 直接融资的期限结构对企业再融资情况影响较大，若发行债券期限过长，则更容易受到债券市场

基本面以及资金面的影响。截至9月11日，五家钢企中，宝山钢铁债务短期化占比最高为23.08%，

新兴铸管以及中天钢铁目前所发行债券全部为长期债券。 

（5）债券偿付能力：宝山钢铁 EBITDA 利息倍数最高。截至 2017 年 6 月，宝山钢铁利息保障倍数

为 6.28，江苏沙钢为 2.49，新兴铸管为 2.03，中天钢铁以及河南铸管均为 1.46。 

综合来看，宝山钢铁作为国内最大并且最现代化的钢企，宝山钢铁具备较强的规模发展优势以及

较为良好的资本融资结构。其资产负债率在行业中处于偏低水平。在银行间拥有较强的信用资质，

并以间接融资作为重要融资方式，保证了债务的稳定性。在直接融资的部分，目前宝山钢铁的短

期直接融资占比最高同时却不过高，所以短期偿付压力适中并且不易受债券市场波动影响。同时

考虑到宝山钢铁的较强债务偿付能力，在筛选出的五家信用资质较强的钢企中，宝山钢铁信用风

险最低。   

图 13：资产负债率与有息负债率对比                图 14：短期债务与长期债务占比 

 

图 15：直接融资与间接融资占比                  图 16：一年以内到期债券余额比例 



 

数据来源：Wind,第一创业研究整理 

上周债券市场回顾（09.04-09.08） 

1. 资金面 

上周央行重启 28 天逆回购，有意支持资金面平稳；整体资金较为宽松，大部分回购拆借利率

回落。银行与非银机构资金成本差异继续缩小。上周逆回购到期 3700 亿元，逆回购 7 天、28

天合计投放 400 亿元；MLF 超量净投放 1285 亿元，总计净回笼 2015 亿元。各类回购拆借利率

中，除 SHIBOR1 月、3 月品种外均下行，且周初下降幅度较大。短端拆借利率下行幅度相对较

大：SHIBOR 隔夜下行 17.1BP 至 2.63%，SHIBOR7 天下行 7.41BP 至 2.8%；SHIBOR1 月上行 4.5BP

至 3.94%。回购利率中长短端下行幅度均较大：R001 及 DR001 分别下行 21.12BP 以及 19.6BP

至 2.65%以及 2.59%；R014 及 DR014 分别下行 21.72BP 以及 9.46BP 至 3.72%以及 9.46%。R 与

DR 利率差继续缩小：R001-DR001 较前期缩窄 1.52BP，R014-DR014 缩窄 11.16BP。自 8 月中旬

以来，银行以及非银机构的资金成本不断缩窄。在资金面平稳跨月整体偏宽松的背景下，非银

机构资金面缓和程度更为明显。 

图 17：除 SHIBOR1M 利率均下行                   图 18：R 与 DR 利差持续收窄 

 

数据来源：Wind,第一创业研究整理 

2. 利率债 

一级市场：发行规模大幅缩小，净融资额有所增加。招投标情况较前期略有增强。上周一级市



场共发行 44 只利率债，总发行额 3064 亿元，较前期减少 4709 亿元；净融资额 2446 亿元，较

前期扩大 773 亿元。其中发行国债 6 只，总额 1360 亿元；地方债 23 只，总额 944 亿元；政金

债 15 只，总额 760 亿元。上周利率债一级招投标共 18 只。从认购倍数来看，共 6只债券在 4

倍以上，5只在 3-4 倍之间。其中 7 年期和 10 年期的农发债认购倍数达到 5.21 以及 5.83，国

开债中 5 年期认购倍数为 4.46，市场认购热情较前期有所提高。 

二级市场：国债中长端到期收益率下行，1 年期上行；国开债全部下行，5 年期下行幅度最大。

1 年期国债收益率上行 7.16BP 至 3.46%，3 年期、5年期、7年期以及 10 年期分别下行 6.41BP、

3.7BP、3.02BP 以及 3.48BP。国开债各期限品种全线下行，其中 5年期下行幅度最大为 9.16BP。

在国债短端上行、中长端下行的影响下，期限利差继续收窄。10y-1y 期限利差收窄 10.64BP

至 13.8BP,5y-1y 期限利差收窄 10.86BP 至 11.86BP。 

3. 信用债 

一级市场：总发行量及总偿还量规模均有明显上升。取消发行债券数目及规模较前期均有所

收窄，恢复一般水平。上周信用债总发行量 2381 亿元，较前期增加 786 亿元；净融资额 1183

亿元，较前期大幅增加 862 亿元。具体品种来看，各类信用债净融资额规模较前期均有明显增

多，短融扩大 946 亿元，公司债扩大 757 亿元。企业债合计发行 728 亿元，发行规模较高的行

业为金融业（84.39%）以及建筑业（12.32%）；中票合计发行 849 亿元，发行规模较高的行业

为金融业（76.52%）以及建筑业（2.94%）。上周取消发行债券 17 只，规模 157 亿元，较上周

减少 49 亿元。取消发行的债券多为低资质中期票据，18 只债券中 AA+有 12 只，AA 级 5 只，

AAA 级只有 1 只。所属行业中，依然是制造业以及建筑业取消规模较大。 

二级市场：产业债各品种到期收益率除 5 年期外均下行，信用利差除 1 年期全部上行，反映

出由于利率债的走强而扩大的风险溢价。AAA 级 1 年、7年以及 10 年期产业债到期收益率分别

下行 9.51BP、2.21BP 以及 1.56BP，5 年期上行 0.16BP。AAA 级 3 年、7年以及 10 年期城投债

分别下行 1.97BP、2.21BP 以及 1.56BP，5 年期上行 2.51BP。反映出目前市场对于 5 年期信用

债需求较为平淡。信用利差方面，由于上周利率债表现较好，除 1年期品种下行外，其它品种

全部上行：AAA 级产业债 1 年期信用利差缩窄 16.67BP，3 年期以及 5 年期信用利差走扩 5.52BP

以及3.86BP。从期限利差变动来看，AAA、AA+级 5Y-1Y的期限利差分别走扩9.67BP以及6.67BP。 

行业利差：上周行业利差整体走扩，AAA、AA+微幅上行，AA 下行。上周全体产业债上行 1.07BP，

AAA 级以及 AA+分别上行 0.45BP 以及 0.61BP，AA 级下行 1.43BP。上游行业中 AAA 级利差缩窄

较多，其它等级利差走扩：AAA 采掘以及煤炭开采分别缩窄 0.68BP 以及 0.39BP。中游行业除

钢铁信用利差全部缩窄外，其他行业利差普遍走扩。AA 级钢铁行业利差缩窄幅度较大，为

4.03BP。下游行业利差以走扩为主，例如 AA 级计算机上行 11.22BP，AA+房地产上行 8.13BP。 



AAA AA+ AA

国防军工 -3.1 -4.82 1.05

通信 -2.39 -13.57 3.14

家用电器 -1.89 0 2.8

商业贸易 -0.78 0.66 -2.49

采掘 -0.68 1.27 7.86

煤炭开采 -0.39 -0.41 7.72

建筑材料 -0.12 2.3 5.86

建筑装饰 -0.09 -1.31 -0.52

食品饮料 -0.02 -2.86 -2.24

钢铁 -0.01 -1.04 -4.03

化工 0.17 1.58 -11.16

公用事业 0.45 6.62 0.83

休闲服务 1.02 9.43 5.19

医药生物 1.02 7.81 3.35

汽车 1.12 12.39 -7.51

综合 1.15 11.56 -30.08

交通运输 1.28 3.3 4.19

有色金属 1.66 -7.89 5.7

传媒 1.87 1.65 20.47

非银金融 2.12 4.22 3.32

电气设备 2.12 1.19 1.55

机械设备 2.64 0.27 1.83

农林牧渔 2.81 6.22 5.97

房地产 2.98 8.13 1.28

电子 5.28 8.22 3.26

计算机 6.53 0 11.22

纺织服装 7.23 3.26 0.89

轻工制造 11.09 -4.24 4

表 5 行业利差以走扩为主 

                      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind,第一创业研究整理 
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