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配置盘支撑下，1 月信用利差全线收窄

——2026 年 1 月信用利差月报

核心观点

 1 月，债券市场整体偏强震荡，在信用债相对利率债更具票息

优势，银行、保险“开门红”增加信用债配置需求，以及摊

余债基集中开放期投资偏好转向信用债等因素带动下，信用

债表现好于利率债，信用利差全线收窄。目前，短久期信用

债利差普遍已压缩至历史低位，中长久期部分品种仍有一定

的利差空间，且考虑到摊余债基开放对中高等级信用债的配

置需求，可适度拉长久期，对 3-5 年中高等级信用债套息加

杠杆增厚收益。

 产业债：1月各行业 AAA 级公募产业债信用利差普遍收窄，仅

地产债和钢铁行业私募债利差小幅走阔。公募债中，1月末，

社会服务、房地产和电力设备行业利差在 50bps 以上；私募

债中，1月末，房地产、金融控股、建筑材料和钢铁行业利差

在 70bps 以上。

 城投债：1月，主要评级、期限城投债收益率曲线陡峭化下行，

信用利差全线收窄。分区域看，1月各省份、各主体级别城投

债信用利差多数收窄，仅北京和宁夏公募城投债利差走阔。

 金融债：1月，银行二永债信用利差、期限利差和等级利差普

遍收窄，仅银行永续债等级利差与上月持平；证券公司次级

债和保险公司资本补充债信用利差均较上月末收窄。
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一、各类信用债利差表现

2026年 1月，债市整体偏强震荡：年初至中旬股市和商品市场表现强劲，

对债市形成压制；下旬，受获利盘出逃、融资保证金升高等因素影响，权益

市场情绪降温，加之公募基金费率新规正式稿温和落地，缓解债基赎回担忧，

以及央行结构性货币政策工具降息、配置型机构大力买入等因素支撑，债市

呈现修复行情。由于信用债相对利率债更具票息优势，银行、保险“开门红”

增加信用债配置需求，以及摊余债基集中开放期投资偏好转向信用债，1 月

信用债表现好于利率债，信用利差全线收窄。

从品种看，1 月末，各品种信用债利差较上月末普遍收窄，仅 3年期 AAA

级非公开产业债、5 年期中高等级非公开城投债和 5 年期 AA+级、AA 级证券

公司次级债利差小幅走阔；二永债和中短久期低评级非金信用债利差压缩幅

度较大。从历史分位数看，1 月末，短久期信用利差历史分位数普遍在 5%左

右；3 年期非公开产业债、可续期产业债、非公开城投债、银行二级资本债

和保险公司资本补充债信用利差历史分位数在 20%左右；5年期 AA级品种、

中高评级非公开城投债和金融债信用利差历史分位数相对较高，在 25%左右。

表 1 2026年 1 月末信用债各品种信用利差、变动值及历史分位数

1 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 9.83 14.83 19.83 51.83 15.32 21.32 34.32 83.32 17.31 28.31 52.31 115.31

公开城投债 11.02 15.01 18.81 26.61 16.21 20.21 26.61 59.61 17.02 24.37 44.57 105.47

非公开产业债 13.84 25.84 27.66 68.1 30.83 46.43 53.37 116.37 25.55 42.48 57.71 125.13

非公开城投债 14.23 20.47 24.07 45.69 31.23 36.39 43.78 71.72 35.67 48.4 60.05 117.98

可续期产业债 14.43 19.22 25.11 - 29.23 34.76 54.72 - 30.52 44.74 57.36 -

可续期城投债 15.45 19.56 27.25 - 20.18 30.24 42.69 - 26.93 44.64 70.46 -

银行二级资本债 10.03 10.89 15.9 26.9 23.39 23.5 30.5 47.5 33.36 39.77 52.77 82.77

银行永续债 11.44 15.44 19.44 31.44 23.92 27.92 32.92 55.92 41.65 49.65 62.65 96.65

证券公司次级债 12.38 14.38 19.38 - 21.99 25.99 35.99 - 39.12 48.12 61.12 -

保险公司资本补充债 - 12.16 17.16 28.16 - 29.6 35.6 50.6 - 52.41 60.4 86.4

较上月末变动（bp）
1 年 3 年 5 年

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

公开产业债 -6.78 -6.78 -4.78 -4.78 -4.09 -8.09 -11.09 -15.09 -2.52 -7.52 -0.52 -0.52
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公开城投债 -4.19 -4.19 -9.19 -11.19 -1.94 -3.94 -5.94 -11.94 -2.30 -5.80 -9.30 -7.30

非公开产业债 -3.62 -3.12 -5.13 -5.63 1.61 -3.38 -7.89 -4.39 -2.75 -1.76 -2.25 -6.06

非公开城投债 -4.19 -8.79 -8.19 -8.19 -3.05 -6.74 -7.23 -11.69 3.51 2.51 -6.45 -10.46

可续期产业债 -7.86 -6.73 -6.01 - -5.02 -4.88 -3.41 - -2.52 -3.02 -2.02 -

可续期城投债 -4.19 -5.79 -8.19 - -1.94 -7.64 -4.14 - -2.30 -5.81 -5.80 -

银行二级资本债 -7.73 -7.32 -7.31 -11.31 -5.30 -7.32 -8.32 -6.32 -7.28 -6.92 -9.92 -10.92

银行永续债 -8.05 -7.05 -6.05 -10.05 -9.36 -9.36 -9.36 -9.36 -3.88 -3.88 -5.88 -7.88

证券公司次级债 -7.40 -7.40 -6.40 - -11.66 -13.66 -10.66 - -0.83 0.17 0.17 -

保险公司资本补充债 - -9.12 -9.12 -9.12 - -5.73 -5.73 -9.73 - -3.58 -2.59 -1.59

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 5.5 4.9 5.2 0.5 4.5 1.4 9.6 0.1 1.5 2.6 17.0 3.5

公开城投债 5.4 4.9 4.5 3.5 2.0 1.4 1.0 4.6 0.7 0.9 12.2 7.5

非公开产业债 3.1 6.8 5.3 5.3 26.1 29.6 20.4 5.0 1.6 5.0 7.4 1.5

非公开城投债 5.2 5.5 4.8 3.2 27.0 18.2 15.9 4.9 17.6 25.4 19.1 6.8

可续期产业债 4.8 4.4 3.1 - 15.0 12.0 20.1 - 6.7 9.7 6.3 -

可续期城投债 6.2 4.1 3.3 - 1.3 5.5 5.3 - 2.3 8.1 20.1 -

银行二级资本债 5.3 4.9 4.9 1.9 22.6 13.6 13.6 9.2 26.5 31.3 22.7 12.7

银行永续债 6.2 6.7 6.7 1.6 10.4 14.4 9.3 4.8 34.8 42.9 24.1 10.9

证券公司次级债 8.1 6.2 8.1 - 8.0 8.1 11.1 - 38.4 33.4 34.8 -

保险公司资本补充债 - 3.1 3.1 1.8 - 17.8 18.8 12.3 - 39.2 29.1 26.7

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；

历史分位数统计自 2023.1.1。

1 月末，各期限信用债等级利差多数收窄，仅短久期金融债和部分期限

产业债等级利差小幅走阔。从历史分位数来看，5年期（AA+）-AAA级和 AA-

AAA级等级利差相对较高，多数处于 40%以上历史分位数；1年期和 3年期非

公开产业债和银行永续债（AA+）-AAA 级等级利差处于较高历史分位数，均

在 50%以上，其中 1 年期银行永续债（AA+）-AAA 级等级利差历史分位数达

87.9%。

表 2 2026年 1 月末信用债各品种等级利差、变动值及历史分位数

1 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 5.0 10.0 42.0 6.0 19.0 68.0 11.0 35.0 98.0

公开城投债 4.0 7.8 15.6 4.0 10.4 43.4 7.4 27.6 88.5

非公开产业债 12.0 13.8 54.3 15.6 22.5 85.5 16.9 32.2 99.6

非公开城投债 6.2 9.8 31.5 5.2 12.6 40.5 12.7 24.4 82.3
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可续期产业债 4.8 10.7 - 5.5 25.5 - 14.2 26.8 -

可续期城投债 4.1 11.8 - 10.1 22.5 - 17.7 43.5 -

银行二级资本债 0.9 5.9 16.9 0.1 7.1 24.1 6.4 19.4 49.4

银行永续债 4.0 8.0 20.0 4.0 9.0 32.0 8.0 21.0 55.0

证券公司次级债 2.0 7.0 - 4.0 14.0 - 9.0 22.0 -

较上月末变动（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 0.0 2.0 2.0 -4.0 -7.0 -11.0 -5.0 2.0 2.0

公开城投债 0.0 -5.0 -7.0 -2.0 -4.0 -10.0 -3.5 -7.0 -5.0

非公开产业债 0.5 -1.5 -2.0 -5.0 -9.5 -6.0 1.0 0.5 -3.3

非公开城投债 -4.6 -4.0 -4.0 -3.7 -4.2 -8.6 -1.0 -10.0 -14.0

可续期产业债 1.1 1.8 - 0.1 1.6 - -0.5 0.5 -

可续期城投债 -1.6 -4.0 - -5.7 -2.2 - -3.5 -3.5 -

银行二级资本债 0.4 0.4 -3.6 -2.0 -3.0 -1.0 0.4 -2.6 -3.6

银行永续债 1.0 2.0 -2.0 0.0 0.0 0.0 -0.0 -2.0 -4.0

证券公司次级债 0.0 1.0 - -2.0 1.0 - 1.0 1.0 -

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 4.2 13.3 2.0 1.8 19.5 0.0 19.1 42.1 5.3

公开城投债 6.7 6.1 1.1 5.0 6.2 8.7 25.2 55.1 19.1

非公开产业债 71.2 28.7 8.3 51.6 22.6 0.6 47.7 21.1 0.7

非公开城投债 36.1 12.6 12.4 8.5 12.7 3.1 55.0 38.2 8.1

可续期产业债 10.6 2.4 - 4.5 35.7 - 42.1 9.3 -

可续期城投债 6.2 9.4 - 34.7 16.9 - 58.3 62.9 -

银行二级资本债 26.7 24.8 7.2 0.1 2.9 6.3 52.9 25.2 14.3

银行永续债 87.9 35.8 3.6 68.1 11.8 5.7 64.6 25.2 9.6

证券公司次级债 31.9 41.6 - 34.2 35.8 - 60.4 46.9 -

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；

历史分位数统计自 2023.1.1

在银行、保险“开门红”及摊余成本法债基集中打开带来中长久期信用

债配置需求支撑下，1 月末各等级信用债期限利差普遍较上月末收窄，但需

关注中高评级非公开城投债 5Y-1Y利差走阔幅度相对较大。从历史分位数看，

1月末，AA级及以上评级非公开城投债期限利差和非公开产业债 3Y-1Y 利差

历史分位数相对较高，均在 55%以上；公开产业债、公开和可续期城投债期

限利差历史分位数在 40%左右。1月末，金融债期限利差历史分位数相对较高，

各等级银行二永债期限利差普遍在 50%历史分位数左右，各等级保险公司补
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充资本债期限利差历史分位数均在 60%以上，AAA 级证券公司次级债 5Y-1Y

利差历史分位数达到 89%。

表 3 2026年 1 月末信用债各品种期限利差、变动值及历史分位数

1 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 16.38 28.68 17.38 34.68 25.38 53.68 42.38 84.68

公开城投债 16.08 27.20 16.09 30.56 18.69 46.96 43.89 100.06

非公开产业债 27.88 32.91 31.48 37.84 36.60 51.25 59.16 78.23

非公开城投债 27.89 42.64 26.81 49.13 30.60 57.18 36.92 93.49

可续期产业债 25.69 37.29 26.43 46.72 40.50 53.45 - -

可续期城投债 15.62 32.68 21.57 46.28 26.33 64.41 - -

银行二级资本债 24.25 44.53 23.50 50.08 25.49 58.07 31.49 77.07

银行永续债 23.37 51.41 23.37 55.41 24.37 64.41 35.37 86.41

证券公司次级债 20.50 47.94 22.50 54.94 27.50 62.94 - -

保险公司资本补充债 - - 28.33 61.45 29.33 64.44 33.33 79.44

较上月末变动（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 -1.11 -0.81 -5.11 -5.81 -10.11 -0.81 -14.11 -0.81

公开城投债 -1.55 -3.18 -3.55 -6.68 -0.55 -5.18 -4.55 -1.18

非公开产业债 1.43 -4.20 -4.06 -3.71 -6.56 -2.19 -2.56 -5.50

非公开城投债 -2.66 2.63 -1.75 6.23 -2.84 -3.33 -7.30 -7.34

可续期产业债 -0.96 0.27 -1.95 -1.36 -1.20 -1.08 - -

可续期城投债 -1.55 -3.18 -5.65 -5.09 0.25 -2.68 - -

银行二级资本债 -1.37 -4.62 -3.80 -4.67 -4.81 -7.68 1.19 -4.68

银行永续债 -5.11 -0.90 -6.11 -1.90 -7.11 -4.90 -3.11 -2.90

证券公司次级债 -8.06 1.50 -10.06 2.50 -8.06 1.50 - -

保险公司资本补充债 - - -0.41 0.47 -0.41 1.46 -4.41 2.46

历史分位数
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 41.6 37.4 35.5 40.3 33.9 53.7 31.9 37.7

公开城投债 41.7 34.7 36.5 35.5 36.1 56.8 35.7 38.8

非公开产业债 70.6 40.1 58.2 35.8 55.7 35.7 55.1 26.5

非公开城投债 71.5 66.4 60.7 68.6 56.9 59.6 32.7 32.2

可续期产业债 57.0 53.4 55.9 52.7 65.4 39.6 - -

可续期城投债 39.2 36.5 44.6 44.4 37.7 50.8 - -

银行二级资本债 61.3 59.2 56.3 60.7 52.6 61.3 54.8 60.2

银行永续债 55.7 61.7 55.0 63.5 42.7 61.5 42.6 58.9
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证券公司次级债 58.9 89.3 33.9 64.3 32.2 58.3 - -

保险公司资本补充债 - - 61.7 72.8 62.1 71.2 55.2 66.7

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；

历史分位数统计自 2023.1.1

二、产业债利差

（一）行业整体利差

1 月，AAA 级产业债信用利差普遍收窄，仅房地产行业公募和私募债以

及钢铁行业私募债利差走阔。公募债中，1 月末，社会服务、房地产和电力

设备行业利差最高，在 50bps 以上；与 12 月末相比，仅房地产行业利差走阔

6.24bps，其他行业利差均收窄，其中社会服务行业利差收窄幅度最大，为

7.20bps。私募债中，1月末，房地产、金融控股、建筑材料和钢铁行业利差

在 70bps 以上；仅房地产和钢铁行业利差较上月末分别走阔 3.06bps 和

0.89bps；食品饮料和煤炭行业利差均较上月末收窄 9bps 以上。

表 4 2026年 1 月末主要行业 AAA级产业债信用利差及变动值（bp）

行业分类
公募债券 私募债券

1月末利差 上月末值 变动 1月末利差 上月末值 变动

上游能源
煤炭 35.70 41.70 -6.00 58.31 67.87 -9.56

石油石化 28.03 34.48 -6.44 26.30 35.20 -8.89

中游制造

材料类

钢铁 34.61 39.85 -5.23 70.26 69.37 0.89

建筑材料 28.03 29.61 -1.58 71.99 80.86 -8.87

基础化工 28.96 34.83 -5.87 60.01 67.57 -7.56

有色金属 34.11 39.51 -5.40 45.65 49.56 -3.90

工业品类

机械设备 21.71 24.72 -3.01

电力设备 54.23 58.15 -3.92 50.65 58.34 -7.70

通信 23.41 23.78 -0.36

电子 25.81 29.73 -3.92 36.71 42.83 -6.13

下游需求

汽车 29.81 32.14 -2.33

食品饮料 24.10 30.41 -6.31 25.97 35.63 -9.66

医药生物 26.08 29.99 -3.91 52.06 58.49 -6.43

纺织服饰

商贸零售 29.41 32.69 -3.28 50.23 55.39 -5.16

社会服务 72.84 80.04 -7.20 49.50 54.38 -4.88

房地产 71.89 65.66 6.24 72.89 69.84 3.06

建筑装饰 32.46 38.29 -5.83 48.49 53.09 -4.60

公共事业 公用事业 20.45 25.18 -4.73 37.84 44.19 -6.36
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交通运输 20.59 24.60 -4.00 49.73 56.78 -7.05

环保 24.04 28.63 -4.59 39.26 48.10 -8.84

产业控股 产业控股 33.14 35.33 -2.18 55.96 61.69 -5.73

金融
非银金融 36.74 40.64 -3.90 49.01 54.18 -5.17

金融控股 17.92 22.49 -4.56 72.87 77.77 -4.89

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

1月末，重点行业（钢铁、煤炭、电力、建筑工程）3年期中高评级公开

债信用利差普遍较上月末收窄，仅钢铁行业 AA+级利差小幅走阔 0.2bps。从

主要发债企业来看，钢铁行业中，多数企业利差收窄，仅中国宝武利差走阔

5.86bps；煤炭行业中，重点企业利差普遍收窄，国家能投利差与上月末基本

持平，晋城国投和陕西煤化工利差分别收窄 9bps 和 8bps;受万科债券展期事

件影响，房地产行业多数主体存续债利差走阔，仅北京城建、中交集团、南

京安居建设、深圳地铁等小幅收窄，收窄幅度均在 5bps 以内。

表 5 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 13.18 35.15 55.24 104.41 -6.92 0.20 -11.77 -16.38

煤炭 11.72 16.05 19.78 34.32 131.35 -2.42 -3.80 -7.63 -11.09 -18.05

电力 15.32 17.32 21.32 34.32 -4.09 -7.09 -8.09 -11.09

建筑工程 15.32 24.87 24.41 50.7 146.1 -4.09 -4.70 -5.00 -10.30 -18.96

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）
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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 6 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 国有企业 AA+ 1088.04 38.50 44.04 -5.55 23.13 28.35 43.54 52.01

首钢集团有限公司 北京 国有企业 AA+ 900.00 25.30 31.93 -6.62 15.53 14.45 23.79 29.90

山东钢铁集团有限公司 山东 国有企业 AA 469.00 57.15 65.96 -8.82 19.26 35.02 56.97 80.78

中国宝武钢铁集团有限公司 上海 国有企业 AAA 230.00 11.74 5.89 5.86 10.72 18.58

鞍山钢铁集团有限公司 辽宁 国有企业 AA 203.00 41.91 51.50 -9.60 38.80 43.27

临沂投资发展集团有限公司 山东 国有企业 AA(2) 153.80 61.13 67.65 -6.52 40.59 43.39 56.24 74.84

广西铁路投资集团有限公司 广西 国有企业 AA 145.60 31.00 40.77 -9.77 20.99 28.58 32.06 48.66

杭州钢铁集团有限公司 浙江 国有企业 AA+ 110.00 15.36 15.68 -0.31 15.86 16.26 15.08

鞍钢集团有限公司 辽宁 国有企业 AA 104.00 25.87 26.09 -0.22 13.58 27.38 26.88

河钢股份有限公司 河北 地方国企 AA+ 99.00 43.65 48.79 -5.15 17.93 45.41 63.08

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 7 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）

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

陕西煤业化工集团有限责任公司 陕西 国有企业 AA+ 1605.00 27.45 35.59 -8.14 16.30 17.16 24.01 35.80
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国家能源投资集团有限责任公司 北京 国有企业 AAA 900.00 9.70 9.71 -0.01 5.97 10.53 14.38

晋能控股煤业集团有限公司 山西 国有企业 AA 845.33 41.49 47.94 -6.45 18.42 25.28 36.30 66.85

山东能源集团有限公司 山东 国有企业 AA+ 804.30 25.64 31.21 -5.57 17.14 17.09 22.61 33.46

兖矿能源集团股份有限公司 山东 国有企业 AA+ 745.00 29.04 32.67 -3.63 16.23 13.65 30.23 33.05

晋能控股电力集团有限公司 山西 国有企业 AA 497.50 38.42 45.09 -6.67 19.70 33.90 49.13

冀中能源集团有限责任公司 河北 国有企业 AA 323.00 93.30 98.50 -5.21 41.40 80.88 100.42 122.75

山西焦煤集团有限责任公司 山西 国有企业 AA+ 310.00 33.42 40.30 -6.87 16.49 29.46 38.52

晋能控股装备制造集团有限公司 山西 国有企业 AA 253.00 49.23 54.79 -5.56 19.02 22.23 41.23 55.55

华阳新材料科技集团有限公司 山西 国有企业 AA 250.00 49.49 54.78 -5.29 20.02 34.10 49.63 75.98

中国平煤神马控股集团有限公司 河南 国有企业 AA 220.38 91.75 98.20 -6.44 34.71 69.47 94.33 112.97

山西华阳集团新能股份有限公司 山西 国有企业 AA- 180.00 53.73 57.94 -4.21 45.82 66.17

淮南矿业(集团)有限责任公司 安徽 国有企业 AA 130.00 32.33 38.69 -6.35 23.46 26.09 58.41

中国中煤能源集团有限公司 北京市 国有企业 AAA- 125.00 15.56 18.47 -2.91 12.65 12.33 17.77

晋城市国有资本投资运营有限公司 山西省 国有企业 AA(2) 120.10 31.88 41.15 -9.27 24.77 25.92 42.72

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 8 房地产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

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 国有企业 AA+ 813.11 109.49 79.18 30.30 68.57 107.01 80.65 122.61

北京首都开发股份有限公司 北京 国有企业 AA 646.78 156.76 135.85 20.91 136.01 159.53 146.53 178.67

华润置地控股有限公司 广东 国有企业 AAA- 572.00 56.14 54.09 2.05 39.38 48.18 57.99 69.69

招商局蛇口工业区控股股份有限公司 广东 国有企业 AAA- 553.45 39.08 39.55 -0.47 27.55 33.09 47.33 56.62

中国铁建房地产集团有限公司 北京 国有企业 AA 510.60 93.65 90.37 3.27 60.55 98.22 63.30 120.35

中海企业发展集团有限公司 广东 国有企业 AAA- 509.00 53.34 51.32 2.02 36.90 46.42 56.77 72.03

深圳市地铁集团有限公司 广东 国有企业 AAA 498.00 33.05 35.78 -2.73 22.52 28.64 34.82 45.19

建发房地产集团有限公司 福建 国有企业 AA 452.70 107.04 108.38 -1.34 79.36 93.70 107.00 116.55

保利置业集团有限公司 上海 国有企业 AA 352.52 136.37 87.84 48.54 61.52 86.07 116.30 145.03

金融街控股股份有限公司 北京 国有企业 AA 351.50 91.45 78.48 12.97 59.61 78.15 56.19 117.40

北京城建投资发展股份有限公司 北京 国有企业 AA+ 334.04 37.51 41.50 -3.99 26.24 40.83 37.00 41.59

珠海华发实业股份有限公司 广东 国有企业 AA 326.10 173.92 131.12 42.79 156.81 156.57 180.83 193.18

南京安居建设集团有限责任公司 江苏 国有企业 AA+ 322.30 24.39 26.77 -2.38 25.57 15.34 17.68 33.53

中交投资有限公司 北京 国有企业 AA+ 307.00 33.16 36.27 -3.11 19.01 17.31 26.28 40.40
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济南高新控股集团有限公司 山东 国有企业 AA+ 278.00 38.18 44.75 -6.56 21.71 37.43 43.40

义乌市国有资本运营有限公司 浙江 国有企业 AA+ 270.00 21.79 26.74 -4.94 18.29 15.22 23.92 32.07

中国电建地产集团有限公司 北京 国有企业 AA 258.10 124.60 104.43 20.17 108.91 120.08 115.10 148.82

上海陆家嘴金融贸易区开发股份有限

公司
上海 国有企业 AAA- 253.90 32.71 29.37 3.34 30.72 28.70 38.31

绿城房地产集团有限公司 浙江 国有企业 AA 253.00 118.40 109.03 9.37 95.01 110.15 155.73

中交房地产集团有限公司 北京 国有企业 AA 218.50 154.01 119.14 34.87 128.57 146.78 193.41

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

1 月，主要评级、期限城投债收益率全线下行，中长久期低等级城投债

信用利差下行幅度更大。具体来看，1月末，3年期 AAA、AA+、AA、AA-级城

投债信用利差分别为 16.21bps、20.21bps、26.61bps、59.61bps，较上月末

分别收窄 1.94bps、3.94bps、5.94bps、11.94bps，5 年期 AAA、AA+、AA、

AA-级城投债利差较上月末分别收窄 2.30bps、5.80bps、9.30bp和 7.30bps。

图 5 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，1 月各省份城投债公募和私募品种信用利差全线收窄。公募

债中，1月末，内蒙古和贵州利差超过 100bps，青海、内蒙古、广西、天津、
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宁夏和云南利差较上月末收窄 10bps 以上。私募债中，1 月末，贵州、黑龙

江、内蒙古、青海、云南和广西利差超过 120bps，黑龙江、辽宁、陕西和天

津利差收窄 11bps以上。

表 9 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-

1 月末
较上月

末变动
1 月末

较上月

末变动
1 月末

较上月

末变动
1 月末

较上月

末变动
1 月末

较上月

末变动
1 月末

较上月

末变动

内蒙古 129.5 -12.2 129.5 -12.2

贵州 106.9 -8.4 47.4 -6.3 115.3 -11.0

青海 93.2 -12.2 93.2 -12.2

云南 92.2 -10.4 92.2 -10.4

广西 80.1 -11.4 27.8 -10.7 45.8 -8.0 91.4 -8.7

宁夏 60.9 -10.6 60.9 -10.6

陕西 56.0 -9.1 16.1 -4.8 28.2 -9.4 61.5 -9.6 124.3 -13.1

重庆 53.1 -8.5 19.5 -5.6 25.4 -9.2 53.3 -7.7 68.5 -11.7

辽宁 51.4 -9.5 51.4 -9.5

山东 47.8 -8.8 22.2 -5.2 48.0 -8.4 52.6 -9.5 91.7 -11.3

甘肃 45.6 -8.6 45.4 -8.8 46.7 -7.6

河南 44.8 -9.4 23.0 -5.9 41.4 -7.6 46.0 -9.8 99.5 -14.7

吉林 44.5 -9.4 44.4 -9.3 46.5 -12.7

新疆 42.9 -6.4 23.2 -5.7 50.1 -7.8 87.8 -9.1

四川 41.5 -8.7 20.5 -5.6 28.1 -7.8 38.7 -7.2 100.7 -11.2

北京 40.7 -4.7 19.8 -5.3 58.7 -4.7

江西 40.5 -9.1 18.8 -5.7 30.5 -7.6 44.0 -9.6 56.3 -14.1

湖南 40.3 -8.8 19.8 -3.9 16.3 -5.2 27.8 -8.5 46.6 -8.3 76.0 -12.3

河北 39.3 -8.4 24.8 -6.6 27.1 -8.5 42.4 -8.4 60.1 -13.0

山西 37.8 -8.4 27.6 -8.1 59.8 -7.9

安徽 37.1 -7.8 16.7 -5.6 29.7 -6.4 40.8 -8.4 67.6 -12.8

天津 37.0 -11.3 31.9 -11.3 41.2 -9.6 52.5 -12.3

福建 32.8 -6.4 22.4 -3.0 20.3 -5.0 30.0 -7.5 47.1 -9.5 134.7 -11.4

湖北 31.9 -7.3 16.9 -4.4 20.9 -5.7 29.6 -8.0 40.8 -8.2 55.5 -12.1

浙江 31.2 -7.7 22.0 -6.0 27.1 -7.6 42.4 -9.0

黑龙江 29.5 -8.0 29.5 -8.0

江苏 28.8 -7.3 13.4 -4.3 20.7 -5.3 25.3 -8.3 36.2 -8.8 61.0 0.3

西藏 27.8 -9.9 27.8 -9.9

广东 26.4 -7.2 21.7 -6.9 25.4 -7.2 37.8 -8.2
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上海 19.3 -5.1 18.5 -2.2 17.1 -5.6 26.2 -8.6

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 10 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-

1 月末 较上月

末变动

1 月末 较上月

末变动

1 月末 较上月

末变动

1 月末 较上月

末变动

1 月末 较上月

末变动

1 月末 较上月

末变动

贵州 163.5 -9.8 124.8 -2.6 155.9 -11.2

黑龙江 142.8 -17.6 27.1 -8.8 153.0 -18.4

内蒙古 137.1 -10.5 137.1 -10.5

青海 126.7 -9.4 126.7 -9.4

云南 124.0 -8.6 124.0 -8.6

广西 120.4 -10.2 81.8 -9.3 122.0 -10.4

辽宁 103.5 -12.7 94.4 -9.2 106.5 -13.8

甘肃 95.1 -7.4 43.6 -3.0 56.4 -8.4 163.6 -8.7

陕西 92.6 -11.9 48.4 51.8 -6.3 85.4 -10.3 135.7 -12.7

山东 83.8 -10.7 34.7 -5.1 53.4 -4.8 75.7 -10.1 119.1 -13.5

宁夏 79.0 -10.3 66.9 -5.5 85.0 -15.2

重庆 72.2 -10.2 53.3 -7.1 61.5 -9.0 86.7 -11.4

吉林 71.4 -6.6 73.4 -3.3 68.9 -10.6

天津 69.4 -11.3 60.3 -10.2 80.6 -12.6

河南 68.4 -9.9 38.6 -5.3 72.3 -12.8 64.7 -9.1 99.4 -12.4

新疆 67.6 -3.9 46.5 -2.8 72.1 -2.5 78.6 -5.7

四川 65.1 -8.7 37.2 -6.6 37.2 -9.1 55.5 -8.5 95.2 -12.1

湖南 61.4 -7.7 35.3 1.3 40.5 -3.6 47.4 -6.7 61.0 -7.7 91.1 -11.5

江西 61.0 -10.1 42.0 -8.3 60.3 -9.8 87.7 -14.8

湖北 58.7 -8.2 50.1 -2.3 49.7 -8.0 58.0 -9.7 112.5 -13.2

河北 56.8 -7.2 43.4 1.2 44.1 -9.9 54.7 -8.2 72.5 -8.8

福建 50.5 -7.3 44.8 -3.0 41.9 -9.5 56.9 -7.1 103.9 -10.9

广东 50.0 -6.9 38.6 -3.9 45.6 -7.5 62.0 -6.9

山西 48.9 -8.2 38.9 -8.3 79.4 -7.6 62.0 -18.7

安徽 46.8 -8.2 35.9 -5.7 38.8 -6.9 49.2 -9.8 98.5 -9.1

北京 45.5 -7.3 33.8 -6.1 51.3 -7.8

西藏 45.0 -8.8 49.5 -8.4 41.6 -8.6 79.9 -11.6

江苏 44.7 -8.2 35.5 2.6 32.8 -5.3 39.4 -7.6 47.8 -9.0 78.9 -10.2

浙江 44.2 -7.2 35.5 -4.7 40.1 -8.0 52.8 -7.4

上海 43.4 -5.5 36.0 -5.1 49.0 -5.1 45.7 -6.1

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
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四、金融债利差

（一）银行二永债

1月银行二永债信用利差全线收窄。1月末，3年期 AAA-、AA+、AA、AA-

级银行二级资本债信用利差较上月末分别收窄 5.30bps、7.32bps、8.32bps、

6.32bps；3年期 AAA-、AA+、AA、AA-级银行永续债利差分别收窄 9.36bps、

9.36bps、9.36bps、9.326bps。当月收益率曲线平坦化下行，期限利差全线

收窄，AAA-级银行二级资本债 3Y-1Y、5Y-1Y利差分别收窄 1.37bps、4.62bps；

AAA-级银行永续债 3Y-1Y、5Y-1Y利差分别收窄 5.11bps、0.9bps。当月银行

二级资本债等级利差全线收窄，银行永续债等级利差与上月持平。

图 6 银行二级资本债信用利差（bp） 图 7 银行永续债信用利差（bp）

图 8 银行二级资本债品种利差（bp） 图 9 银行永续债品种利差（bp）
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图 10 银行二级资本债等级利差（bp） 图 11 银行永续债等级利差（bp）

图 12 银行二级资本债期限利差（bp） 图 13 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

1 月末，证券公司次级债和保险公司资本补充债信用利差均较上月末收

窄。具体来看，1 月末，3 年期 AA+级和 AA 级证券公司次级债信用利差较上

月末分别下行 13.66bps、10.66bps至 25.99bps、35.99bps；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下行 5.73bps、5.73bps 至

29.60bps、35.60bps。
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图 14 证券公司次级债信用利差（bp） 图 15 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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