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信用利差多数收窄，二永债利差走阔

——2025 年 2月信用债利差月报

核心观点

2 月，债券市场收益率整体走高，但信用债调整幅度偏小，

多数品种信用利差被动收窄。分品种看，各品种城投债利差

多数收窄；短端公开和非公开产业债利差普遍走阔；金融债

收益率调整幅度偏大，利差多数走阔。当月各品种等级利差

和期限利差多数收窄。

产业债：2 月，各行业 AAA 级产业债信用利差涨跌互现。

公募债中，社会服务行业利差收窄幅度最大；房地产行业利

差走阔幅度最大。私募债中，商贸零售行业利差收窄幅度最

大；煤炭行业利差走阔幅度最大。

城投债：2月，主要评级、期限城投债信用利差全线下行。

分区域看，2月各省份、各主体级别城投债信用利差多数收窄。

公募债中，青海城投债信用利差收窄幅度最大；私募债中，

云南城投债信用利差收窄幅度最大；各省 AA(2)、AA-级私募

城投债利差全线收窄。

金融债：2月，银行二永债信用利差走势分化，AA-级利差

收窄，其余评级走阔；品种利差和等级利差有涨有跌；期限

利差全面收窄。当月证券公司次级债信用利差收窄，保险公

司资本补充债信用利差走阔。
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一、各类信用债利差表现

2025 年 2 月，债市整体调整，信用债与债市同方向震荡，各品种信用利差

多数被动收窄。5年期 AAA级产业债和城投债利差普遍走阔，其余期限评级产

业债和城投债利差普遍收窄。从品种看，化债背景下各品种城投债利差多数收

窄；各评级 1年期公开和非公开产业债利差普遍走阔；各品种金融债利差多数

走阔。从历史分位数看，2月底各品种信用债信用利差多数维持历史低位，各

期限 AAA 级公开和非公开产业债利差分位数水平相对较高；各品种金融债利

差分位数水平相对较高，高评级证券公司次级债信用利差超过历史 50%分位数

水平。

表 1 2 月末信用债各品种信用利差、变动值及历史分位数

2 月末利差（bp）
1 年 3 年 5 年

AAA AA+ AA AA- AAA AA+ AA AA- AAA AA+ AA AA-

公开产业债 39.88 47.88 53.88 129.38 35.53 47.03 60.03 148.03 40.57 52.57 72.57 184.07

公开城投债 35.38 44.67 54.57 79.37 36.35 44.85 56.25 87.75 44.44 50.39 63.89 143.89

非公开产业债 47.67 55.34 62.48 151.72 44.37 53.97 68.17 173.22 49.01 61.49 84.12 209.84

非公开城投债 38.15 47.65 57.8 91.37 39.96 49.1 62.92 98.48 51.99 59.76 71.6 152.68

可续期产业债 48.84 53.84 64.88 - 45.73 53.79 71.1 - 50.73 60 83.08 -

可续期城投债 41.86 53.56 68.19 - 44.22 56.28 71.83 - 54.39 61.6 81.82 -

银行二级资本债 39.32 42.15 50.16 67.16 33.76 38.65 49.65 77.65 36.5 42.92 64.92 97.92

银行永续债 42.22 43.22 51.22 79.22 39.31 42.31 58.31 92.31 45.46 49.46 74.46 130.46

证券公司次级债 39.39 42.39 47.39 - 42.62 45.62 56.62 - 51.71 57.71 71.71 -

保险公司资本补充债 - 49.08 55.08 68.08 - 47.83 55.98 78.98 - 51.73 62.73 90.73

与上月末变动（bp）
1 年 3 年 5 年

AAA AA+ AA AA- AAA AA+ AA AA- AAA AA+ AA AA-

公开产业债 4.54 3.03 3.04 0.03 0.12 0.12 -0.88 -8.88 1.22 -2.78 -3.28 -3.28

公开城投债 -2.78 -0.78 2.02 -4.78 -0.57 -0.56 -0.56 -5.56 1.98 -3.02 -6.02 -21.02

非公开产业债 3.03 1.24 3.04 1.04 -0.88 -2.39 0.61 -5.89 1.22 -3.08 -0.78 -0.78

非公开城投债 -5.86 -8.78 -3.38 -9.86 -2.57 -7.57 -4.56 -11.57 0.4 -8.6 -14.6 -24.6

可续期产业债 3.53 -0.96 3.54 - -0.54 -4.03 -0.88 - 1.14 -5.45 -2.28 -
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可续期城投债 -2.78 -1.78 -1.78 - -1.54 0.46 -1.54 - 1.99 -4.01 -7.01 -

银行二级资本债 6.14 8.52 10.53 1.53 3.17 4.72 2.72 -0.28 3.63 2.3 -0.7 -0.7

银行永续债 6.05 5.06 3.06 -3.94 2.28 3.32 2.32 -4.68 7.16 5.16 3.16 5.16

证券公司次级债 4.21 5.21 5.21 - -1.69 -1.69 -1.69 - 0.86 1.86 2.86 -

保险公司资本补充债 - 9.51 9.51 8.51 - 1.15 3.3 4.3 - 2.23 2.24 2.24

历史分位数（%）
1 年 3 年 5 年

AAA AA+ AA AA- AAA AA+ AA AA- AAA AA+ AA AA-

公开产业债 40.4 27.9 20 4.2 36.3 19 12.9 3.1 33.1 11.2 10.1 3.1

公开城投债 20.2 23.3 22.2 8.7 29.2 20.1 16.5 6.1 30.6 14.4 10.9 7.9

非公开产业债 16.7 13.3 9.2 3.2 9.8 6 7 2.5 5.7 4.3 4.8 2.9

非公开城投债 7.7 9.6 11.6 5.6 7.2 7.6 9.1 3.4 9.5 7.4 6.2 2.8

可续期产业债 23 12.6 8.9 - 15.4 9.2 8.9 - 10 6.4 4.8 -

可续期城投债 9.7 11.2 11.7 - 10.4 10.9 8.5 - 7.7 6.1 6.2 -

银行二级资本债 28.6 29.1 22.9 10.6 17.4 18.7 15.3 12.9 12.3 13.2 14.3 9.4

银行永续债 33.3 30.7 21 14.4 26.9 27.2 26.1 16.7 23.3 24.4 26.9 23.6

证券公司次级债 79 72.1 41.7 - 61.3 41.7 30.5 - 63.6 35.5 28.5 -

保险公司资本补充债 - 30 31.5 19.9 - 33.7 28.4 32.5 - 26.1 24 29.9

数据来源：iFind，东方金诚；注：信用评级采用中债隐含评级；银行二级资本债、银行永续债和证券公司次级债 AAA 项下对应为 AAA-级；

公开产业债、公开城投债历史分位数统计自 2015.1.1，其他品种统计自有数据以来

2 月各品种信用债等级利差多数收窄。分期限看，5年期各品种信用债等级

利差普遍收窄，公开和非公开城投债等级利差收窄幅度较大，证券公司次级债

等级利差小幅走阔。从历史分位数来看，2 月末各品种产业债、城投债等级利

差仍处历史较低水平，短久期城投债等级利差分位数水平相对较高；金融债等

级等级利差多数反弹至或超过历史 30%分位数水平，但(AA-)-AAA级利差分位

数水平相对较低。

表 2 2 月末信用债各品种等级利差、变动值及历史分位数

2 月末利差（bp）
1 年 3 年 5 年

(AA+)-AAA AA-AAA (AA-)-AAA (AA+)-AAA AA-AAA (AA-)-AAA (AA+)-AAA AA-AAA (AA-)-AAA

公开产业债 8 14 89.5 11.5 24.5 112.5 12 32 143.5

公开城投债 9.29 19.19 43.99 8.5 19.9 51.4 5.95 19.45 99.45
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非公开产业债 7.67 14.81 104.05 9.6 23.8 128.85 12.48 35.11 160.83

非公开城投债 9.5 19.65 53.22 9.14 22.96 58.52 7.77 19.61 100.69

可续期产业债 5 16.04 - 8.06 25.37 - 9.27 32.35 -

可续期城投债 11.7 26.33 - 12.06 27.61 - 7.21 27.43 -

银行二级资本债 2.83 10.84 27.84 4.89 15.89 43.89 6.42 28.42 61.42

银行永续债 1 9 37 3 19 53 4 29 85

证券公司次级债 3 8 - 3 14 - 6 20 -

与上月末变动（bp）
1 年 3 年 5 年

(AA+)-AAA AA-AAA (AA-)-AAA (AA+)-AAA AA-AAA (AA-)-AAA (AA+)-AAA AA-AAA (AA-)-AAA

公开产业债 -1.51 -1.5 -4.51 0 -1 -9 -4 -4.5 -4.5

公开城投债 2 4.8 -2 0.01 0.01 -4.99 -5 -8 -23

非公开产业债 -1.79 0.01 -1.99 -1.51 1.49 -5.01 -4.3 -2 -2

非公开城投债 -2.92 2.48 -4 -5 -1.99 -9 -9 -15 -25

可续期产业债 -4.49 0.01 - -3.49 -0.34 - -6.59 -3.42 -

可续期城投债 1 1 - 2 0 - -6 -9 -

银行二级资本债 2.38 4.39 -4.61 1.55 -0.45 -3.45 -1.33 -4.33 -4.33

银行永续债 -0.99 -2.99 -9.99 1.04 0.04 -6.96 -2 -4 -2

证券公司次级债 1 1 - 0 0 - 1 2 -

历史分位数（%）
1 年 3 年 5 年

(AA+)-AAA AA-AAA (AA-)-AAA (AA+)-AAA AA-AAA (AA-)-AAA (AA+)-AAA AA-AAA (AA-)-AAA

公开产业债 0.2 1.6 5.8 6.6 6.7 2.5 3.9 5.1 2.7

公开城投债 43.1 33.7 10.3 18.4 14.5 3.7 1.2 4.2 6.3

非公开产业债 2.6 5.4 2.1 1 6 1.6 2.4 4.3 1.8

非公开城投债 21.2 18.8 7.2 9.9 10.6 2.5 3.9 4.3 2.1

可续期产业债 1.5 8.7 - 6.6 6.1 - 4.2 3.6 -

可续期城投债 24.1 20.2 - 12.4 8.2 - 3.6 4 -

银行二级资本债 39.5 20.6 6 33.8 19.8 10.9 32.6 31.5 9.7

银行永续债 6.6 16.8 11.4 44.2 32.2 13.6 26.2 31.7 24.7

证券公司次级债 40.4 30.9 - 13.3 24 - 23.5 21.9 -

数据来源：iFind，东方金诚；注：信用评级采用中债隐含评级；银行二级资本债、银行永续债和证券公司次级债 AAA 项下对应为 AAA-级；

公开产业债、公开城投债历史分位数统计自 2015.1.1，其他品种统计自有数据以来
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2 月各品种信用债期限利差普遍收窄，收益率曲线走平，仅部分评级城投

债、AA-级 5Y-1Y银行永续债利差走阔。AAA级公开产业债、银行二级资本债

出现利差倒挂。从历史分位数看，2 月末各品种信用债期限利差整体处于历史

极低水平，仅 AA-级 5Y-1Y银行永续债利差水平相对较高。

表 3 2 月末信用债各品种期限利差、变动值及历史分位数

2 月末利差（bp）
AAA AA+ AA AA-

3Y-1Y 5Y-1Y 3Y-1Y 5Y-1Y 3Y-1Y 5Y-1Y 3Y-1Y 5Y-1Y

公开产业债 -0.08 4.03 3.42 8.03 10.42 22.03 22.92 58.03

公开城投债 5.24 12.4 4.45 9.06 5.95 12.66 12.65 67.86

非公开产业债 0.97 4.68 2.9 9.49 9.96 24.98 25.77 61.46

非公开城投债 6.08 17.18 5.72 15.45 9.39 17.14 11.38 64.65

可续期产业债 1.16 5.23 4.22 9.5 10.49 21.54 - -

可续期城投债 6.63 15.87 6.99 11.38 7.91 16.97 - -

银行二级资本债 -1.29 0.52 0.77 4.11 3.76 18.1 14.76 34.1

银行永续债 1.36 6.58 3.36 9.58 11.36 26.58 17.36 54.58

证券公司次级债 7.5 15.66 7.5 18.66 13.5 27.66 - -

保险公司资本补充债 - - 3.02 5.99 5.17 10.99 15.17 25.99

与上月末变动（bp）
AAA AA+ AA AA-

3Y-1Y 5Y-1Y 3Y-1Y 5Y-1Y 3Y-1Y 5Y-1Y 3Y-1Y 5Y-1Y

公开产业债 -4.1 -5.59 -2.59 -8.08 -3.6 -8.59 -8.59 -5.58

公开城投债 2.53 2.49 0.54 -4.51 -2.26 -10.31 -0.46 -18.51

非公开产业债 -3.59 -4.08 -3.31 -6.59 -2.11 -6.09 -6.61 -4.09

非公开城投债 3.61 3.99 1.53 -2.09 -0.86 -13.49 -1.39 -17.01

可续期产业债 -3.75 -4.66 -2.75 -6.76 -4.1 -8.09 - -

可续期城投债 1.56 2.5 2.56 -4.5 0.56 -7.5 - -

银行二级资本债 -2.65 -4.78 -3.48 -8.49 -7.49 -13.5 -1.49 -4.5

银行永续债 -3.45 -1.16 -1.42 -2.17 -0.42 -2.17 -0.42 6.83

证券公司次级债 -5.58 -5.62 -6.58 -5.62 -6.58 -4.62 - -

保险公司资本补充债 - - -8.04 -9.55 -5.89 -9.54 -3.89 -8.54

历史分位数（%） AAA AA+ AA AA-
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3Y-1Y 5Y-1Y 3Y-1Y 5Y-1Y 3Y-1Y 5Y-1Y 3Y-1Y 5Y-1Y

公开产业债 1.8 1.4 3.2 0.7 6.2 2.9 0.8 4.2

公开城投债 5.1 4 3.8 0.4 1.2 0.1 1 8.8

非公开产业债 0.4 0.6 2.1 1.1 4.3 3.5 1 4.4

非公开城投债 5.7 7.8 4.3 1.5 3.1 0.5 1.1 6.4

可续期产业债 0.2 0.2 1.4 0.4 4.8 1.8 - -

可续期城投债 5.5 5.5 3.9 0.3 2.1 0.4 - -

银行二级资本债 0.6 0.4 0.7 0.3 0.3 0.1 2.2 4.1

银行永续债 1.1 1.2 1.8 1.2 1.6 1.8 1.6 16.4

证券公司次级债 2 1.7 0.8 1 3.1 7.4 - -

保险公司资本补充债 - - 0.7 0.2 0.3 0 6.4 1.2

数据来源：iFind，东方金诚；注：信用评级采用中债隐含评级；银行二级资本债、银行永续债和证券公司次级债 AAA 项下对应为 AAA-级；

公开产业债、公开城投债历史分位数统计自 2015.1.1，其他品种统计自有数据以来

二、产业债利差

（一）整体行业利差

2 月各行业 AAA 级产业债信用利差涨跌互现。公募债中，社会服务行业利

差收窄幅度最大，为 24.05bps；房地产行业利差走阔幅度最大，为 11.93bps。

私募债中，商贸零售行业利差收窄幅度最大，为 11.80bps；煤炭行业利差走阔

幅度最大，为 12.70bps。

表 4 主要行业 AAA 级产业债信用利差及变动值（bp）

行业分类
公募 私募

2月末利差 上月末值 变动 2月末利差 上月末值 变动

上游能源
煤炭 62.34 63.43 -1.09 88.86 76.15 12.70

石油石化 47.99 47.31 0.68

中游制造
材料类

钢铁 63.00 63.17 -0.17 80.29 81.15 -0.86

建筑材料 53.28 53.74 -0.47

基础化工 54.22 55.21 -0.99 76.54 83.69 -7.15

有色金属 55.00 54.64 0.37

工业品类 机械设备 48.05 48.95 -0.91
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电力设备 70.71 65.24 5.48 68.97 72.79 -3.82

通信 48.82 46.35 2.47

电子 52.88 50.89 2.00 57.73 45.32 12.40

下游需求

汽车 52.10 52.57 -0.47

食品饮料 47.22 46.00 1.23

医药生物 52.91 53.39 -0.48 82.91 91.10 -8.19

纺织服饰 52.08 47.64 4.44

商贸零售 52.25 53.92 -1.67 84.32 96.12 -11.80

社会服务 99.59 123.64 -24.05 61.27 65.31 -4.05

房地产 100.90 88.97 11.93 78.44 76.88 1.55

建筑装饰 56.10 55.50 0.60 71.02 75.14 -4.12

公共事业

公用事业 45.49 43.88 1.61 53.71 58.88 -5.17

交通运输 50.36 48.78 1.57 63.78 62.59 1.20

环保 49.56 49.27 0.29 49.74 49.72 0.02

产业控股 产业控股 53.73 52.56 1.17 80.68 79.41 1.26

金融
非银金融 61.10 62.81 -1.71 73.00 72.76 0.24

金融控股 43.04 40.89 2.14 81.56 78.45 3.11

数据来源：大智慧，wind，东方金诚；注：行业利差由个券利差（收益率-同日同期限国开债收益率）加权平均计算得出，计算时剔除剩余

期限在 0.5 年以下、有担保条款、收益率 15%以上的个券。行业分类采用申万一级行业分类。

（二）重点行业观察

2 月钢铁、煤炭、电力、建筑工程行业主要评级公开债信用利差走势分化，

AAA级（含 AAA-）利差走阔，AA+级及以下级别行业利差多数收窄。当月主

要钢铁发债主体信用利差有涨有跌，变动幅度不超过 5bps；主要煤炭发债主体

利差多数收窄，幅度多数不超过 5bps。

表 4 重点行业 3 年期各评级信用利差及变动值（bp）

信用利差
1 月末值 较上月末变动

AAA AAA- AA+ AA AA- AAA AAA- AA+ AA AA-

钢铁 43.07 45.13 93.4 174.79 2.12 -0.07 13.55 -7.65

煤炭 40.01 47.03 60.06 208.99 0.81 0.12 -0.85 -6.06

电力 35.53 41.03 47.03 70.35 0.12 1.12 0.12 -0.79
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建筑工程 35.53 50.63 49.17 72.3 0.61 1.1 -0.79 1.23

数据来源：iFind，东方金诚；注：信用评级采用中债隐含评级；行业利差均为公开发行债券利差

图 1 钢铁行业信用利差（bp） 图 2 煤炭行业信用利差（bp）

图 3 电力行业信用利差（bp） 图 4 建筑工程行业信用利差（bp）

数据来源：iFind，东方金诚；注：信用评级采用中债隐含评级；行业利差均为公开发行债券利差

表 5 钢铁行业主要发债主体利差（bp）

发行人 地区 公司属性
隐含

评级

债券余额

（亿元）

1 月末利

差

上月末利

差

平均利差当月

变动

各剩余期限利差均值

1 年以内 1-2 年 2-3 年 3 年以上

河钢集团有限公司 河北 地方国企 AA+ 946.00 73.98 74.06 -0.08 67.10 67.94 74.19 87.70

首钢集团有限公司 北京 地方国企 AA+ 780.00 49.70 50.65 -0.96 47.95 39.65 42.31 53.39

山东钢铁集团有限公司 山东 地方国企 AA 389.60 83.32 82.18 1.14 54.29 91.37 83.30

中国宝武钢铁集团有限公司 上海 央企 AAA 200.00 34.08 33.01 1.06 34.08

临沂投资发展集团有限公司 山东 地方国企 AA(2) 136.80 103.44 100.88 2.56 73.87 77.01 88.58 136.32
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鞍山钢铁集团有限公司 辽宁 央企 AA 111.00 69.19 73.29 -4.10 69.19

河钢股份有限公司 河北 地方国企 AA+ 107.00 63.92 61.31 2.61 53.85 58.92 90.55

福建省冶金(控股)有限责任公司 福建 地方国企 AA+ 72.00 49.56 49.83 -0.28 44.87 51.81 49.36

数据来源：大智慧，东方金诚；注：信用评级采用中债隐含评级；计算利差及债券余额时包含公募债和私募债，剔除剩余期限在 0.5 年以下、有担保条

款、收益率 15%以上的个券。

表 6 煤炭行业主要发债主体利差（bp）

发行人 地区 公司属性
隐含

评级

债券余额

（亿元）

11 月末利

差

上月末利

差

平均利差

当月变动

各剩余期限利差均值

1 年以内 1-2 年 2-3 年 3 年以上

陕西煤业化工集团有限责任公司 陕西 地方国企 AA+ 1525.00 52.95 55.87 -2.93 48.47 43.79 43.53 58.41

晋能控股煤业集团有限公司 山西 地方国企 AA 741.33 69.56 68.94 0.62 54.48 53.67 72.98 80.53

山东能源集团有限公司 山东 地方国企 AA+ 717.00 49.58 51.48 -1.90 48.71 44.51 48.18 53.35

兖矿能源集团股份有限公司 山东 地方国企 AA+ 490.00 50.37 51.00 -0.63 52.24 45.54 46.06 58.63

晋能控股电力集团有限公司 山西 地方国企 AA 483.00 65.93 62.69 3.24 59.15 51.80 68.97 74.93

国家能源投资集团有限责任公司 北京 央企 AAA 370.00 30.64 34.19 -3.55 30.64

冀中能源集团有限责任公司 河北 地方国企 AA 303.68 121.07 119.97 1.10 89.76 94.36 111.68 160.15

华阳新材料科技集团有限公司 山西 地方国企 AA 271.00 70.23 69.77 0.46 61.27 56.75 61.52 87.23

晋能控股装备制造集团有限公司 山西 地方国企 AA 235.00 72.89 73.69 -0.81 56.67 65.39 81.92

山西焦煤集团有限责任公司 山西 地方国企 AA+ 230.00 58.46 61.24 -2.78 51.98 43.99 55.29 61.34

中国平煤神马控股集团有限公司 河南 地方国企 AA 170.50 121.81 123.77 -1.95 98.91 56.56 127.69 132.65

山西华阳集团新能股份有限公司 山西 地方国企 AA- 120.00 78.73 83.85 -5.12 81.12 77.02

晋城市国有资本投资运营有限公司 山西 地方国企 AA(2) 103.10 66.60 67.57 -0.97 66.83 65.89 65.40 76.35

山西潞安矿业(集团)有限责任公司 山西 地方国企 AA 100.00 67.42 69.40 -1.98 57.57 73.99

数据来源：大智慧，东方金诚；注：信用评级采用中债隐含评级；计算利差及债券余额时包含公募债和私募债，剔除剩余期限在 0.5年以下、有担

保条款、收益率 15%以上的个券。

2月，地产债利差整体表现平稳，主要房企债券信用利差环比上月多数收

窄。债券存续规模1最大的 20家发债房企中，北京首创城市发展集团有限公司

等 7家房企利差收窄，收窄幅度不超过 2bps；其他 13家房企利差走阔，走阔幅

度不超过 10bps。

1 计算债券规模时剔除了剩余期限在 0.5 年以下、有担保条款、收益率 15%以上的个券。
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表 7 房地产行业主要发债主体利差（bp）

数据来源：大智慧，东方金诚；注：信用评级采用中债隐含评级；计算利差及债券余额时包含公募债和私募债，剔除剩余期限在 0.5 年以下、有担保条款、收益率 15%以上的个券。

三、城投债利差

2 月，主要评级、期限城投债信用利差以波动为主，月末利差较 1 月末小

幅下行。2月末，3年期 AAA、AA+、AA、AA(2)、AA-级城投债信用利差分

别为 36.35bps、44.85bps、56.25bps、67.25bps、87.75bps，较上月末分别下行

0.57bps、0.56bps、0.56bps、1.56bps、5.56bps。

发行人 地区 公司属性
隐含评

级

债券余额

（亿元）

2 月末利

差
上月末利差

平均利差

当月变动

剩余期限

1 年以内 1-2 年 2-3 年 3 年以上

保利发展控股集团股份有限公司 广东 央企 AAA 992.73 66.91 66.46 0.45 58.85 65.47 59.39 75.36

北京首都开发股份有限公司 北京 地方国企 AA 790.52 111.86 103.80 8.06 103.96 120.18 92.21 137.25

中国铁建房地产集团有限公司 北京 央企 AA+ 566.00 74.05 66.52 7.53 72.35 75.62 66.37 83.98

招商局蛇口工业区控股股份有限公司 广东 央企 AAA 563.85 61.33 56.22 5.10 54.30 60.58 59.72 74.65

华润置地控股有限公司 广东 央企 AAA 455.00 63.97 62.93 1.04 60.77 64.90 61.54 76.09

建发房地产集团有限公司 福建 地方国企 AA+ 441.40 110.18 106.99 3.19 97.63 105.12 110.91 111.63

北京首创城市发展集团有限公司 北京 地方国企 AA 436.16 113.04 113.69 -0.65 119.66 92.34 125.81

中海企业发展集团有限公司 广东 央企 AAA 436.00 67.96 66.75 1.21 62.95 65.34 64.76 75.05

广州市城市建设开发有限公司 广东 地方国企 AAA- 434.80 47.18 47.25 -0.07 44.90 42.63 49.48

北京城建投资发展股份有限公司 北京 地方国企 AA+ 344.50 62.27 63.55 -1.28 63.46 52.12 70.24

金融街控股股份有限公司 北京 地方国企 AA+ 339.50 82.11 83.60 -1.49 62.49 69.00 84.37

珠海华发实业股份有限公司 广东 地方国企 AA 334.20 116.50 113.45 3.04 98.75 88.86 110.64 144.41

上海陆家嘴(集团)有限公司 上海 地方国企 AAA 321.64 51.02 49.34 1.68 53.59 54.54 46.64 52.41

保利置业集团有限公司 上海 央企 AA+ 317.52 89.22 89.94 -0.72 78.97 74.30 73.27 100.78

南京安居建设集团有限责任公司 江苏 地方国企 AA+ 287.90 46.63 46.58 0.06 43.53 44.44 49.06

义乌市国有资本运营有限公司 浙江 地方国企 AA+ 287.00 49.53 47.86 1.67 53.65 45.48 44.37 56.50

中交投资有限公司 北京 央企 AA+ 284.00 53.26 53.69 -0.43 52.07 44.47 53.94 54.45

济南高新控股集团有限公司 山东 地方国企 AA+ 276.00 62.12 62.24 -0.12 54.09 49.37 54.05 69.07

中国电建地产集团有限公司 北京 央企 AA 270.43 91.11 89.14 1.97 68.30 83.43 66.39 113.43

信达地产股份有限公司 北京 央企 AA 265.20 123.55 121.19 2.35 124.56 114.96 122.18 130.32
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图 6 近一年公开发行城投债信用利差（bp）

数据来源：iFind，东方金诚；注：信用评级采用中债隐含评级

分区域看，2 月各省份、各主体级别城投债信用利差多数收窄，尾部城投

收窄幅度较大。公募债中，青海城投债信用利差收窄幅度最大，为 36.42bps；

私募债中，云南城投债信用利差收窄幅度最大，为 30.96bps；各省 AA(2)、AA-

级私募城投债利差全线收窄。

表 8 分省份公募城投债信用利差走势（bp）

信用利差

全部评级 AAA AA+ AA AA（2） AA-

2 月末 较上月

末变动

2 月末 较上月

末变动

2 月末 较上月

末变动

2 月末 较上月

末变动

2 月末 较上月

末变动

2 月末 较上月

末变动

贵州 218.67 -5.95 88.87 -10.61 189.30 -9.50

内蒙古 196.95 5.38 196.95 5.38

青海 174.63 -36.42 174.63 -36.42

云南 153.08 -14.81 153.08 -14.81

广西 128.85 1.66 60.46 -14.60 118.90 2.39 132.52 -9.11

辽宁 119.89 -4.99 99.64 4.74 233.68 -26.58

宁夏 109.18 -5.24 117.92 -1.31 106.84 -6.35

陕西 99.83 -7.22 44.38 1.61 60.15 -2.29 106.06 -7.40 161.64 -12.53

山东 96.65 -4.11 48.79 1.68 69.87 0.13 93.49 -2.01 155.31 -14.96
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四川 88.57 -2.33 47.34 3.00 59.69 0.21 85.55 -1.85 143.65 -7.91

重庆 86.72 -1.36 41.51 0.30 47.14 0.83 57.60 -0.69 85.76 -0.32 120.29 -7.53

天津 85.33 -5.19 76.47 -5.27 91.21 -1.73 111.41 -6.46

甘肃 85.19 0.89 71.08 3.44 97.74 -0.17 215.99 -35.61

河南 84.76 -1.53 53.77 3.33 69.31 0.96 90.44 -2.56 128.70 -7.84

河北 80.85 3.39 47.35 3.73 61.91 4.19 86.21 0.99 118.06 -12.29

吉林 79.96 -7.43 75.70 -8.02 93.90 -6.04

湖南 78.01 -2.31 43.13 -0.30 44.71 0.35 59.19 -0.09 82.48 -0.89 111.28 -8.90

江西 76.35 -1.23 48.16 3.05 60.40 0.41 83.33 -1.84 94.56 -5.43

黑龙江 76.00 0.21 69.24 -1.23 140.24 -8.58

新疆 72.42 -0.21 52.90 1.15 74.06 0.22 125.02 -13.06

安徽 69.88 0.09 55.96 0.78 58.35 0.86 75.43 -0.25 95.03 -3.83

山西 69.29 -0.60 59.61 -1.31 91.79 1.67 162.60 -4.67

湖北 68.96 -0.16 37.94 0.66 47.05 1.41 62.17 -0.13 80.62 -0.87 99.30 -6.40

西藏 64.65 -0.81 64.65 -0.81

福建 63.58 0.51 50.30 2.73 48.91 2.15 57.45 0.67 72.90 -0.35 212.23 -5.80

浙江 62.50 -0.97 50.72 1.47 58.55 -0.66 72.86 -2.48 81.77 -6.23

江苏 61.10 0.44 37.96 0.47 47.76 2.25 58.30 0.47 70.29 -0.17 92.96 -4.80

广东 59.01 0.50 46.59 0.91 59.84 0.92 78.55 -1.23

北京 54.38 1.87 39.28 1.39 46.55 1.24 69.71 -1.36

上海 45.61 -0.50 38.71 1.94 45.59 -1.34 54.53 1.66

资料来源：大智慧，东方金诚；注：信用等级采用中债市场隐含评级

表 9 分省份私募城投债信用利差走势（bp）

信用利差

全部评级 AAA AA+ AA AA（2） AA-

2 月末 较上月

末变动

2 月末 较上月

末变动

2 月末 较上月

末变动

2 月末 较上月

末变动

2 月末 较上月

末变动

2 月末 较上月

末变动

贵州 233.98 -13.71 125.69 10.55 156.24 -9.69 223.81 -15.35

云南 202.03 -30.96 200.24 -31.03

辽宁 193.09 -18.95 163.29 -25.85 176.08 -17.36

青海 190.09 -6.47 190.09 -6.47

内蒙古 152.42 -5.00 138.89 -3.67 213.95 -11.06

广西 148.87 -13.49 127.37 -5.45 151.47 -14.75

黑龙江 143.73 -7.25 76.39 3.35 176.53 -12.41
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甘肃 132.47 -4.77 70.69 7.57 140.00 -7.77 197.61 -17.55

宁夏 124.72 -19.06 124.72 -19.06

山东 122.06 -10.95 54.83 -4.38 74.26 -3.38 105.48 -7.10 171.72 -16.94

陕西 122.03 -8.27 59.73 -4.29 114.79 -5.43 172.57 -14.57

天津 115.48 -8.33 96.92 -6.61 133.19 -8.42

四川 104.41 -7.48 58.31 -2.95 65.86 -4.92 93.50 -6.23 146.87 -12.23

重庆 103.99 -8.83 44.38 -1.76 68.29 -7.15 91.70 -6.73 131.79 -12.12

河南 102.09 -6.74 61.60 -2.73 81.59 -5.10 98.38 -6.47 150.11 -10.16

海南 100.72 -10.06 100.72 -10.06

吉林 100.64 -7.42 102.23 -5.78 98.93 -9.21

江西 93.65 -5.97 68.52 -5.05 92.39 -5.51 131.31 -9.42

新疆 89.51 -5.04 60.56 -4.15 71.88 -4.78 95.81 -3.38 114.21 -15.31

湖南 88.15 -5.78 41.10 2.03 60.73 -3.26 68.30 -4.78 87.44 -4.58 129.50 -12.11

河北 87.83 -7.21 52.30 -5.45 67.39 -4.12 87.99 -7.35 113.74 -9.49

湖北 81.13 -6.02 43.09 -10.66 56.43 -3.51 65.67 -5.29 88.49 -6.21 129.24 -9.59

西藏 79.99 -6.20 76.88 -5.86 77.15 -5.99 117.99 -9.18

山西 76.26 -4.67 64.58 -4.74 115.06 -6.45 106.41 -3.03

安徽 75.11 -4.25 61.56 -6.54 59.80 -4.00 81.23 -4.57 104.91 -5.89

江苏 72.50 -4.20 52.92 -4.17 62.97 -3.24 77.65 -4.37 106.95 -8.55

广东 71.70 -6.16 55.09 -5.27 67.15 -5.29 78.16 -7.13

福建 70.18 -4.42 51.75 -5.73 67.21 -3.98 75.64 -4.38

浙江 68.77 -5.24 52.47 -5.02 63.40 -4.50 79.21 -6.17 114.44 -11.23

北京 66.46 -2.34 55.78 -3.20 72.23 -1.95

上海 58.38 -3.13 53.05 -4.22 63.55 -4.64 81.03 -7.33 -15.35

资料来源：大智慧，东方金诚；注：信用等级采用中债市场隐含评级

四、金融债利差

（一）银行二永债

2025 年 2 月，银行二永债信用利差走势分化，3年期 AA+、AA级银行二

级资本债利差分别走阔 4.72bps、2.72bps，AA-级利差收窄 0.28bps；3年期 AA+、
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AA级银行永续债利差分别走阔 3.32bps、2.32bps，AA-级利差收窄 4.68bps。当

月银行二永债品种利差和等级利差有涨有跌；期限利差全线下行，AAA-级银行

二级资本债利差倒挂，3Y-1Y利差下行 2.65bps至-1.29bps。

图 7 银行二级资本债信用利差（bp） 图 8 银行永续债信用利差（bp）

图 9 银行二级资本债品种利差（bp） 图 10 银行永续债品种利差（bp）
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图 11 银行二级资本债等级利差（bp） 图 12 银行永续债等级利差（bp）

图 13 银行二级资本债期限利差（bp） 图 14 银行永续债期限利差（bp）

数据来源：iFind，东方金诚；注：信用等级采用中债隐含评级

（二）证券次级债/保险资本补充债

2 月证券公司次级债信用利差收窄，保险公司资本补充债信用利差走阔。

具体来看，2月末 3年期 AA+级和 AA级证券公司次级债信用利差较上月末均

下行 1.69bps至 45.62bps、56.62bps；3年期 AA+级和 AA级保险公司资本补充

债信用利差较上月末分别上行 1.15bps、3.30bps至 47.83bps、55.98bps。
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图 15 证券公司次级债信用利差（bp） 图 16 保险公司资本补充债信用利差（bp）

数据来源：iFind，东方金诚；注：信用等级采用中债隐含评级
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