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一、  政策背景  

2024 年 11 月 8 日，全国人大常委会批准增加 6 万亿元地方政府债务限额

置换存量隐性债务（分三年实施，2024 年至 2026年每年 2万亿元）。此外，从

2024年开始，我国将连续五年每年从新增地方政府专项债券中安排8,000亿元，

专门用于化债，累计可置换隐性债务 4 万亿元。上述两项合计直接增加地方化

债资源 10万亿元。 

本次政策落地节奏较快，11 月 15 日，河南省发行“河南省政府再融资专项

债券（十一期）－2024年河南省政府专项债券（五十七期）”，发行总额为 318.1690

亿元，期限为 10 年，用于置换存量隐性债务，纳入河南省政府性基金预算进行

管理。 

大规模隐债置换有助于城投风险进一步缓释，或将强化“资产荒”行情。

短期来看，不论评级高低、期限长短、名单内外、是否化债重点省份，城投信

用风险相对可控，收益率主要受资金面和权益市场表现影响，中短端城投债利

差中枢有望进一步下行。长期来看，隐性债务之外城投平台仍有很大体量的经

营性债务，在新增融资难以打开的情况下，或仍依靠银行贷款展期降息与置换

进行风险缓释，关注后续区域配套金融机构债务置换进程，警惕非标融资成本

过高、利息本金化等问题。城投“退名单”进入倒计时，但“退名单”仅能表明

其不再承担政府融资职能，而并不意味着能够新增融资或已完成实质性市场化

转型。2027年 6 月之后政策走向尚不明朗，而城投短期内仍较难真正具备独立

造血能力，利差或将因区域金融实力、平台资质走向分化。 

二、二级市场变动  

11 月 8日化债政策规模公布后，当日短久期利差快速收窄，中长期利差收

窄幅度相对较小且高评级收窄幅度大于中低评级，10 年期主要评级信用利差走

阔。10 月 11 日至 11 月 15 日，城投债二级市场成交金额环比上周上行 2.2%，
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剩余期限在 3 年以上的城投债成交金额占比超过 40%，处于 10 月以来较高水

平。剩余期限在 5 年以上的城投债成交金额占比波动较大，11 月 13 日达到峰

值 9.2%后有所回落。当周 1 年期主要评级城投债利差持续收窄，3 年期、5 年

期利差波动下行，7 年期、10 年期利差走势分化，中高等级利差收窄，低等级

利差走阔。 

图 1 10 月以来城投债二级市场每日成交金额（亿元） 

 

数据来源：Wind，东方金诚 

图 2 10 月以来城投债二级市场每日成交金额（亿元） 
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数据来源：Wind，东方金诚 

图 3  2024 年城投债收益率走势（%） 

 

数据来源：Wind，东方金诚 

图 4 2024 年城投债信用利差走势（%） 
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数据来源：Wind，东方金诚 

表 1  2024 年 11 月 8 日前后城投债信用利差日变动情况（bp） 

期限 评级 11.4 11.5 11.6 11.7 11.8 11.11 11.12 11.13 11.14 11.15 

1Y 

AAA 0.50 -0.59 -0.97 2.56 -2.32 -1.61 -0.81 -0.59 -0.33 0.66 

AA+ -0.50 -1.59 -0.97 2.56 -2.32 -0.61 -0.81 -1.59 -0.33 0.66 

AA -0.50 -0.59 -0.97 2.56 -2.32 -0.61 -0.81 -2.59 -0.33 -1.34 

AA(2) -0.50 -0.59 -1.97 2.56 -2.32 -1.61 -0.81 -2.59 -0.33 -2.34 

AA- -2.50 -1.59 -1.97 2.56 -2.32 -4.61 -0.81 -2.59 -2.33 -3.34 

3Y 

AAA -1.25 -0.38 -2.77 -0.87 -1.89 -2.80 0.62 0.15 1.21 -0.73 

AA+ -1.26 -1.38 -2.76 -0.88 -1.89 -1.80 0.62 0.15 1.21 -0.73 

AA -1.26 0.62 -1.76 -0.88 -2.89 -1.80 0.62 -0.85 0.21 -0.73 

AA(2) -1.26 0.62 -1.76 1.12 -0.89 -1.80 0.62 -1.85 -1.79 -0.73 

AA- -1.26 4.62 2.24 5.12 -0.89 3.20 -0.38 -1.85 -1.79 -0.73 

5Y AAA -2.60 -1.81 -3.25 -0.23 -1.02 -0.48 1.00 -1.25 1.18 -1.16 
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AA+ -1.60 -1.81 -3.25 -0.23 -1.02 -1.48 0 -2.25 1.18 -2.16 

AA -1.60 1.19 -2.25 -0.23 -0.02 -0.48 0 -1.25 1.18 -2.16 

AA(2) 1.40 1.19 -1.25 1.77 -0.02 -0.48 1.00 -3.25 -0.82 -3.16 

AA- 1.40 1.19 0.75 1.77 -0.02 2.52 1.00 -3.25 1.18 -2.16 

7Y 

AAA -0.66 0.87 -2.25 0.45 -0.99 -0.02 0.76 -0.90 -0.29 0.80 

AA+ -0.66 0.87 -2.25 0.45 -0.99 -0.02 0.76 -2.90 -0.29 -1.20 

AA -0.66 0.87 -2.25 0.45 -0.99 0.98 1.76 -2.90 -0.29 -1.20 

AA(2) 2.34 0.87 -1.25 2.45 -0.99 0.98 2.76 0.10 1.71 -1.20 

AA- 2.34 0.87 -0.25 2.45 -0.99 0.98 2.76 -0.90 1.71 -1.20 

10Y 

AAA -0.10 2.83 0 -2.03 0.43 -1.11 0.72 -3.48 -0.20 -0.38 

AA+ -1.10 1.83 -1.00 -0.02 1.43 -0.11 -0.29 -5.47 -1.20 -3.39 

AA -0.10 1.83 -1.00 -0.02 2.43 1.89 1.71 -4.47 -1.20 -3.39 

AA(2) 1.90 1.83 0 0.98 3.43 1.89 2.71 -1.47 2.80 -3.39 

AA- 1.90 1.83 0 0.98 3.43 1.89 2.71 -1.47 2.80 -3.39 

数据来源：Wind，东方金诚 

截至 2024年 11 月 15 日，从收益率来看，1 年期和 3 年期 AA-城投债收益

率分别为 2.52%和 3.03%，而 10 年期 AAA 级和 AA+级收益率仅有 2.52%和

2.75%，5 年期需下沉信用资质到 AA-级收益率才能超过 3%，且 7 年期、10 年

期 AA-级收益率均位于今年历史较低水平。中短久期 AA-级收益率历史分位数

超过 50%。若要持有以获取票息，信用下沉策略此时优于久期拉长。 

从信用利差角度来看，中短端城投债目前还处于近一年历史分位数较高水

平，预计之后仍有下行空间。短期政策利好趋势较为明朗，短久期城投债可适

度下沉至 AA-级增厚收益。7 年期、10 年期 AA-级利差位于历史较低水平，性

价比相对偏低。 
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表 2  2024 年 11 月 15 日城投债收益率及历史分位数（%） 

收益率 

11.15 2024 年历史分位数 

AAA AA+ AA AA(2) AA- AAA AA+ AA AA(2) AA- 

1Y 2 2.06 2.15 2.26 2.52 11.0 13.7 24.7 38.9 50.9 

3Y 2.14 2.21 2.32 2.49 3.03 20.6 22.4 34.8 43.1 51.8 

5Y 2.29 2.38 2.57 2.92 3.78 30.2 35.7 42.6 54.5 50.4 

7Y 2.36 2.49 2.68 3.13 4.01 32.1 34.4 35.3 45.8 22.4 

10Y 2.52 2.75 3.09 3.56 4.48 32.1 36.6 52.7 63.3 29.3 

资料来源：Wind，东方金诚；注：信用等级采用中债市场隐含评级 

表 3  2024 年 11 月 15 日城投债信用利差及历史分位数 

信用利差 

11.15（bp） 2024 年历史分位数（%） 

AAA AA+ AA AA(2) AA- AAA AA+ AA AA(2) AA- 

1Y 35.16 41.15 50.15 61.45 87.15 51.8 49.5 56.8 67.4 84.4 

3Y 33.88 40.77 51.77 68.77 123.27 71.5 66 67.4 83.4 71.5 

5Y 44.41 53.36 71.86 106.86 192.86 90.8 87.6 89.4 89.4 66.5 

7Y 27.04 39.90 58.90 103.90 191.90 78.8 55.9 52.7 62.3 23.8 

10Y 36.92 59.97 93.97 140.97 232.97 74.3 78.4 87.6 91.2 30.7 

资料来源：Wind，东方金诚；注：信用等级采用中债市场隐含评级 
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