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摘要： 

发行端有意愿，需求端却“无情”。6 月应是再融资恢复的起点，却不料二级

意外出现强制去杠杆，净融资改善缓慢。纵向对比而言，6 月信用债到期规

模接近 1170 亿，处于较高水平，发行人融资诉求不弱，症结实则在需求端，

体现在两个方面：一是非银续存量杠杆续接的压力骤现，削弱新债认购热情，

二是中小银行因流动性问题自顾不暇，难言新增信用债配置。尤其对于资质

一般的城投债和民企债而言，可能存在被结构化产品爆仓的困扰，这也进一

步压制机构增持诉求。 

 

民企债和低等级品种的再融资压力可能演化两个结果。一是民企再融资压力

可能兑现在溢价上（提高票面以补贴投资者面临的预期违约损失）。不过，

国常会明确指出，今年民企融资成本需再降一个点百分点。如若民企债持续

遇冷，实现降成本目标难度将加大。二是局部低等级主体面临结构化产品“爆

仓”的风险，可能会向相同资质主体传染。届时，二级向一级产生负反馈，

债务续接恐难避免压力。对于偏好“短借长用”和非标融资的弱资质主体而

言，风险敞口暴露或进一步加速。 

 

二级成交的两个特点：1）短端品种引领成交恢复，与短融的带动有关，中

长端品种继续降温。2）低等级城投债的痛点毕露，AA 及 AA-等级城投债成

交占比下降至年内新低，不足 19%。实质上，包商银行事件后，已然形成以

下链条：中小银行流动性风险→质押入库资质提升→非银拆借难度上升→杠

杆风险暴露。期间，多数采取下沉资质+加杠杆策略的产品户续杠杆难度加

大，而回购违约后，只能被动“剁资产”应对。折价券层出不穷，对本就缺

乏对手盘的弱资质个券而言，无疑产生较大冲击。低等级城投债“信心+信

仰”同时丧失。叠加利差保护不足，换手出现锐减是必然。 

 

草木皆兵之中，二级配置结构扎堆涌向短端产业债。筛选收益率下行超过

20bp 的活跃个券来看，产业债几乎成为“领衔主角”。同时，1 年期以内的

个券成为市场一致偏好的品种，中长端个券寥寥无几。行业分布上，短融“大

户”公用事业、交运及综合位列前三。之所以在短端产业债中探寻优质个券，

而非城投债，主要源于后者利差过低，性价比略为“鸡肋”。  

 

综合而言，流动性分层触发的“蝴蝶效应”尚未停歇，一级结构性“降温”，

二级配置扎堆迁移到短端产业债，均指向防御心态的逐渐浓厚。事实上，政

策端短期频繁呵护市场，意在防止跨半年拆借的一致行为触发系统风险，但

中期内，中小银行负债端风险价值体系的重构仍在继续，非银体系尾部风险

仅是暂缓并非消弭。期间，结构化产品的缩量与中小银行支持中小微企业力

度的式微，皆可能成为扩张微观企业信用风险的路径。所以，无论从金融端，

还是实体端，都支持信用债重回高等级短久期的防御配置。不过，对于负债

端稳定的机构，我们仍旧建议关注优质城投债折价抛盘，尤其金融资源丰富

省份的市级平台。专项债配套管理办法中，对隐性债务平滑操作的合规化，

有利于该类平台再融资渠道的稳定，亦能强化平台偿债能力。 
 

风险提示：监管政策超预期 
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信用策略 

多管齐下，遏制对手盘“失信”的担忧。包商银行“蝴蝶效应”彰显端倪之时，监管端

频繁发声，多渠道破除流动性传导困局。从再贴现和常备借贷便利额度增加，加强对中

小银行流动性支持，到本周央行与证监会召开头部券商会议，鼓励大行扩大向大型券商

融资，支持大型券商扩大向中小非银机构融资。多方位呵护下，虽然质押打折幅度加大，

好在非银机构流动性压力得以舒缓。不过，短期政策干预，难以扭转中期风险定价体系

的重构，机构风险偏好难言改善。近期信用市场配置风格是否跟随变化？一级市场再融

资是否受到二级市场负反馈的冲击？我们在梳理本周市场的基础上，对此做分析。 

 

一、二级堪忧，一级难独善其身 

 

发行端有意愿，需求端却“无情”。今年以来，一级市场发行颇有点“坐过山车”的意

味。年初，搭乘“牛尾”行情的余温，抢城投债的戏码一再上演；4 月底之前，发行人

享受制度红利，规避披露年报和季报财务数据，供需相得益彰，单周发行规模一度改写

历史；进入 5 月后，融资需求透支的压力显现，发行量随之萎靡；6 月应是再融资恢复

的起点，却不料二级意外出现强制去杠杆，净融资改善缓慢（本周信用债净融资不足 600

亿）。纵向对比而言，6 月信用债到期规模接近 1170 亿，处于较高水平，发行人融资诉

求不弱，症结实则在需求端。 

 

图 1：信用债净融资边际改善  图 2：中票及公司债净融资持续改善  

  
资料来源：Wind，招商证券 资料来源：Wind，招商证券 

 

认购力度直线下滑，打压新债发行热情。几乎与“包商银行事件”发生时点一致，一级

市场投标上限价差进入拐点，压缩演变成趋势。其次，低于指导利率的个券数量明显减

少。需求端明显不足，源自多方面的共振，一是非银续存量杠杆续接的压力骤现，削弱

新债认购热情，二是中小银行因流动性问题自顾不暇，难言新增信用债配置。尤其对于

资质一般的城投债和民企债而言，可能存在被结构化产品爆仓的困扰，这也进一步压制

机构增持诉求。 
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图 3：认购力度偏弱 图 4：票面低于指导利率个券数量减少 

 
 

资料来源：Wind，招商证券 资料来源：Wind，招商证券 

 

受此影响，民企债和低等级品种难掩再融资压力。流动性纾困集中在存量端，但再融资

隶属增量端，需求不足将率先冲击后者。一方面，民企债发行下滑，净融资持续处于负

区间。考虑到接下来的到期，倘若民企债承接能力不足，净融资乏力的现象或延续。另

一方面，低等级信用债质押本身不具备优势，加之结构化融资渠道遭到堵截，发行占比

可能持续萎缩。 

 

由此可能演化两个结果。一是民企再融资压力可能兑现在溢价上（提高票面以补贴投资

者面临的预期违约损失）。不过，国常会明确指出，今年民企融资成本需再降一个点百

分点。如若民企债持续遇冷，实现降成本目标难度将加大。二是局部低等级主体面临结

构化产品“爆仓”的风险，可能会向相同资质主体传染。届时，二级向一级产生负反馈，

债务续接恐难避免压力。对于偏好“短借长用”和非标融资的弱资质主体而言，风险敞

口暴露或进一步加速。 

 

图 5：近期民企债净融资偏弱  图 6：低等级主体融资不容乐观 

  

资料来源：Wind，招商证券 资料来源：Wind，招商证券 
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二、低等级城投债缺乏流动性 

 

二级成交的两个特点： 

 

1）短端品种引领成交恢复。通常而言，一级市场认购力度趋弱，二级换手率也将处于

下滑区间，同时表征增配力度不足。不过，近期信用二级换手率却与一级认购情况相左，

前者回升明显。而拆分具体券种来看，二级成交之所以回升与短融的带动有关，中长端

品种继续降温。 

 

2）低等级城投债的痛点毕露。城投债成交亦在短端品种的助推中回升，但成交等级上

出现“异常”。AA 及 AA-等级城投债成交占比下降至年内新低，不足 19%。实质上，包

商银行事件后，已然形成以下链条：中小银行流动性风险→质押入库资质提升→非银拆

借难度上升→杠杆风险暴露。期间，多数采取下沉资质+加杠杆策略的产品户续杠杆难

度加大，而回购违约后，只能被动“剁资产”应对。折价券层出不穷，对本就缺乏对手

盘的弱资质个券而言，无疑产生较大冲击，低等级城投债“信心+信仰”同时丧失。叠

加利差保护不足，换手出现锐减是必然。 

 

图 7：信用债二级市场换手率边际改善  图 8：低等级城投债成交持续下滑  

  
资料来源：Wind，招商证券 资料来源：Wind，招商证券 

数据说明：成交量覆盖银行间与交易所 

 

草木皆兵之中，“三问”收益率表现。 

 

第一，收益率下行为主，是表征配置需求强劲吗？ 

 

我们筛选本周具有成交，且成交量处于分位数 40%以上的个券定义为活跃个券。样本券

收益率下行占多数，产业债表现好于城投债，后者仍有不少中长端品种。加权收益率表

现上，收益率上行及下行的城投债样本，变动幅度趋同；产业债方面，加权收益率上行
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幅度偏大，涨幅较多的主要体现在短端个券。成交量的结构分化已经暗含机构风险偏好

的下降，但估值价格上涨的个券反而增加，表征配置力度仍旧强劲吗？信用利差展现的

并非如此。 

 

图 9：现券收益率下行为主  图 10：收益率下行方面，产业债表现尚佳  

 
 

资料来源：Wind，招商证券 资料来源：Wind，招商证券 

数据说明：权重为个券期间成交规模 

 

中长端成交不足的背景中，中债口径信用利差有可能面临失真。鉴于此，我们以活跃个

券口径作为参考。事实上，1）活跃个券收益率多数下行，但幅度不及同期限利率品种，

信用利差多数被动走阔，特别体现在低等级城投品种当中，逻辑与上述成交急剧下滑一

致。2）即便是表现尚可的短端信用债，亦出现利差走阔的现象，折射的是信用债整体

增配意愿不强。 

表 1：中债口径信用利差与活跃个券利差走势分化 

信用利差

（bp） 
券种 等级 1 年以内 1-3 年 3-5 年 5-7 年 7-10 年 

活跃个券 

产业债 

AAA -9.08 0.96 0.85 -3.46 -3.84 

AA+ 5.47 11.45 -0.13     

AA 3.69 6.05 2.16     

AA- 24.79 -11.37       

城投债 

AAA -1.50 3.64 -0.01 -4.75 -5.21 

AA+ 6.13 8.03 1.23 -0.63 6.09 

AA 6.77 12.79 9.27 2.36 -4.16 

AA-       5.58   

中债 

中短票 

AAA -5.29 1.52 0.19 -4.80 -3.82 

AA+ -7.29 1.52 0.19 -4.80 -3.82 

AA 6.71 8.52 -1.81   -1.41 

AA- 7.71 8.52 -1.81     

城投债 

AAA -3.66 -2.63 -4.85 -4.79 -3.82 

AA+ 0.34 2.37 -1.85 -4.79 -3.82 

AA 5.34 1.37 6.15 -4.79 -3.82 

AA- 9.34 13.37 7.15 -7.79 -6.82 
 

资料来源：Wind，招商证券 
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第二，什么类型的个券跌的最多？低等级城投债开启低价甩卖模式。在活跃个券中进一

步筛选收益率上行超过 10bp（高于收益率平均变动）的样本，用以刻画机构主动抛售

行为。其中，低等级城投债收益率上行幅度明显超过其他券种，且各期限都存在折价成

交的现象。 

 

实际上，自去年 10 月以来，抢券现象屡屡在城投债上演后，各等级品种利差已经极致

压缩。此次流动性压力，靶向冲击持仓资质较差的资管产品户。而凭借刚兑信仰，低等

级城投债往往是该类账户中占绝对比例的资产。因此，弱资质变现难度加剧后，机构仅

能以折价出售的方式，补贴个券流动性的缺失。 

 

图 11：低等级城投债收益率明显上行 图 12：收益率上行超 10bp 城投债等级及期限分布  

  

资料来源：Wind，招商证券 资料来源：Wind，招商证券 

 

图 13：城投债跌幅明显大于产业债  

 
资料来源：Wind，招商证券 

 

第三，“乱世”中，哪些个券反而上涨？防御策略成为一致预期。筛选收益率下行超过

20bp 的活跃个券来看，产业债几乎成为“领衔主角”。同时，1 年期以内的个券成为市

场一致偏好的品种，中长端个券寥寥无几。行业分布上，短融“大户”公用事业、交运

及综合位列前三。之所以在短端产业债中探寻优质个券，而非城投债，主要源于后者利
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差过低，性价比略为“鸡肋”。 

 

图 14：收益率下行个券多集中在短端 图 15：产业债短端收益率下行幅度大于城投债 

  

资料来源：Wind，招商证券 资料来源：Wind，招商证券 

 

综合而言，流动性分层触发的“蝴蝶效应”尚未停歇，一级结构性“降温”，二级配置

扎堆迁移到短端产业债，均指向防御心态的逐渐浓厚。事实上，政策端短期频繁呵护市

场，意在防止跨半年拆借的一致行为触发系统风险，但中期内，中小银行负债端风险价

值体系的重构仍在继续，非银体系尾部风险仅是暂缓并非消弭。期间，结构化产品的缩

量与中小银行支持中小微企业力度的式微，皆可能成为扩张微观企业信用风险的路径。

所以，无论从金融端，还是实体端，都支持信用债重回高等级短久期的防御配置。不过，

对于负债端稳定的机构，我们仍旧建议关注优质城投债折价抛盘，尤其金融资源丰富省

份的市级平台。专项债配套管理办法中，对隐性债务平滑操作的合规化，有利于该类平

台再融资渠道的稳定，亦能强化平台偿债能力。 
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