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 近期，投资级美元债和高收益美元债均出现了一定程度的下跌，但二者主导

因素不同：投资级美元债跟随美国国债利率，高收益美元债则由信用风险和

投资者偏好驱动。2 月以来，高收益美元债作为新兴市场风险资产，在全球

避险情绪下被大幅抛售，累计收益率上行超过 400BP；而投资级美元债自 3

月 10 号全球市场从避险模式切换到现金为王的流动性风险模式开始调整，

收益率累计上行约 55BP，调整幅度显著低于高收益债。向后看，新冠疫情

在全球范围内仍处于爆发期，恐慌情绪短期难以缓解，高收益美元债的收益

率或将维持在较高水平甚至继续抬升；投资级美元债可能更早受益于美联储

宽松政策的对冲，在流动性冲击逐渐缓释后维持稳定。 

 海外中资美元债价格快速下跌，而境内资产荒导致信用利差收窄，这一分化

行情带来投资机会，以地产债的“黄金坑”最为显著，而城投美元债受益于

信仰加成，其走势更接近投资级美元债，近期下跌幅度较小。如我们此前报

告中提到，地产美元债以高收益债为主，自疫情爆发以来收益率大幅上行，

与境内债利差大幅走阔，形成“黄金坑”。而城投美元债走势更接近投资级

美元债，其中有国际评级城投债绝大部分为投资级，但无国际评级的城投债

在境内评级一般都不高，而走势接近投资级，说明在基建托底经济的预期下，

市场普遍对城投流动性改善抱有信心，这也决定了城投美元债的机会可能不

如地产债。自 3 月 10 日海外流动性危机显现以后，城投美元债跟随投资级

美元债出现了一定幅度的下跌，无境外评级的下跌幅度要高于有境外评级的

城投美元债。 

 仍有部分城投平台境内外有较高的利差，建议控制期限，精细择券，尤其是

境内评级在 AA+的主体发行的城投美元债。从我们筛选的具体标的来看，仍

有部分城投平台美元债收益率高出境内债 200BP 以上，这一部分城投债的

境内评级绝大多数分布在 AA+，境外大多无评级。向后看，城投美元债收益

率跟随投资级美元债，短期若流动性冲击继续升级仍有一定的上行风险，但

受制于美宽松的货币环境和较低的基准利率其上行幅度有限，可以适当下沉

评级挖掘 1 年以内到期的、境内外利差较高的城投美元债。 

 风险提示：疫情可能会带来违约风险上升；全球金融市场波动风险仍然较大；

经济恢复超出预期。 
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前言 

此前我们曾讨论过地产美元债和境内地产债的分化，即境内在资产荒行情演绎下，地产债作为优质

版块受到市场青睐，信用利差不断下行，而境外则受全球市场的避险情绪影响，地产美元债收益率

持续飙升。本文通过探讨中资美元债的影响因素，找出地产美元债成为“黄金坑”的逻辑，并推演

到中资美元债的其他版块，尤其是城投美元债作为信用债市场上的另一个重要版块，是否也有这样

的分化带来的投资机会？ 

 

一、 投资级跟随基准利率，高收益债受信用风险和投资者
偏好驱动 

我们首先从中资美元债整体出发，进而探究地产美元债和城投美元债各自的影响因素。中资美元债

可以分为投资级美元债和高收益美元债（垃圾级美元债），影响二者走势的主导因素不同，我们回顾

2020 年 2 月以来新冠疫情爆发后的中资美元债收益率走势，主要分为五个阶段： 

（1）2 月上旬，投资级美元债、高收益美元债均上涨。投资级美元债上涨主要系美基准利率下行所

致，而高收益美元债上涨是由于 2 月中旬以前新冠疫情主要集中在中国，中国的疫情数据呈现逐渐

好转趋势，提振了中资美元债的风险偏好。 

（2）2 月下旬，投资级美元债上涨，高收益美元债下跌。2 月下旬以后，随着疫情在全球范围内加

速扩散，导致市场风险偏好收缩，高收益美元债收益率快速上行，而投资级美元债收益率跟随美国

国债继续下行。 

（3）3 月 3 日-3 月 5 日，美联储紧急大幅降息 50BP 后，高收益美元债均出现短暂的快速上涨行情，

投资级美元债仍在继续上涨。 

（4）3 月 6 日-3 月 9 日，疫情扩散下高收益美元债迅速转为下跌，投资级美元债受避险情绪影响仍

在继续上涨调整。 

（5）3 月 10 日至今，流动性危机开始显现，风险资产和避险资产齐跌，投资级美元债跟随美国国

债也出现下跌，高收益美元债仍在继续下跌。3 月 15 日，美联储紧急降息 100BP 导致投资级美元

债收益率当天短暂调整下行 16BP，高收益美元债的收益率则未受影响而继续上行。 

可以看到，影响投资级美元债和高收益美元债走势的主导因素不同，投资级美元债收益率跟随基准

利率，而高收益美元债主要受信用风险和投资者风险偏好等因素影响。投资级美元债自 2020 年 2

月以来持续上涨至 2020 年 3 月 9 日，3 月 10 日后受流动性危机爆发影响，跟随基准利率下跌而开

始下跌；而高收益美元债自 2 月下旬以后受避险情绪抛售影响一路下跌。从 3 月 10 日以后的调整来

看，投资级美元债收益率自 3 月 10 日上行 55BP，而同期高收益美元债收益率上行 375BP，受美国

国债调整而下跌的投资级美元债跌幅仍然显著低于避险情绪抛售下的高收益美元债跌幅，投资级美

元债和高收益级美元债利差在历史较高水平。 
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图表1 投资级美元债和高收益美元债收益率走势 

 

资料来源：BLOOMBERG，平安证券研究所 

图表2 投资级中资美元债主要跟随基准利率波动 

 

资料来源：BLOOMBERG，平安证券研究所 

图表3 高收益级中资美元债主要受风险因素影响，和美国高收益企业债走势一致 

 

资料来源：BLOOMBERG，wind，平安证券研究所，单位：BP 

 

1.6

1.8

2

2.2

2.4

2.6

2.8

3

4.5

5.5

6.5

7.5

8.5

9.5

10.5

2020/01/02 2020/01/23 2020/02/13 2020/03/05

高收益级 投资级（右轴）

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

2019/01/02 2019/04/02 2019/07/02 2019/10/02 2020/01/02

3Y美债 投资级美元债收益率

0
100
200
300
400
500
600
700
800
900

1,000

高收益中资美元债信用利差 美国高收益企业债信用利差



 债券·债券深度报告 
 

 

 6 / 18 请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

 

二、 地产美元债以高收益债为主，海外避险情绪引发大幅
抛售 

地产美元债以垃圾债为主，近期跟随高收益美元债暴跌，当前地产美元债收益率在 14%左右。地产

美元债存续 460 只，在有彭博综合评级的 219 只地产美元债中，有 174 只为高收益地产美元债。受

新冠疫情在海外加速蔓延带来全球避险情绪升温的影响，近期高收益美元债收益率飙升，而地产美

元债和高收益美元债相关度较强，跟随高收益美元债暴跌。 

图表4 存续有评级地产美元债的评级结构（只数） 

 

资料来源：BLOOMBERG，平安证券研究所 

图表5 地产美元债收益率走势和高收益美元债高度相关 

 

资料来源：BLOOMBERG，平安证券研究所 

反观境内，在宽松的货币环境带来的“资产荒”的市场行情下，地产债的收益率整体位于历史较低

水平，和收益率位于高位的地产美元债有较大价差。截至 2020 年 3 月 19 日，境内地产债的整体信

用利差在 88BP。地产美元债相较美国国债信用利差在 1400BP 的历史较高水平。 
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图表6 地产美元债利差和境内地产债利差走势分化（BP） 

 

资料来源：BLOOMBERG，wind，平安证券研究所 

 

三、 城投美元债整体性价比不及地产美元债，但仍有部分
平台境内外利差较高 

3.1 城投美元债信用资质介于投资级和高收益级之间 

存续有国际评级的城投美元债几乎全部为投资级，但大部分城投美元债无国际评级，其相关主体的

境内评级以 AA+为主。城投美元债存续 236 只，在有彭博综合评级的 44 只城投美元债中，只有 1

只高收益城投美元债。中资美元债和境内债券的评级采用两套体系，境外一般用标普、惠誉、穆迪

评级，BBB-及以上为投资级，发行人的境外评级比境内低 3-6 个小级别，随着信用资质的下沉，两

者的差距越大，因此虽然境内评级和境外评级不具有可比性，但一般境内 AAA 可以视作投资级。我

们找到相关境内发行主体有存续境内债的城投美元债 100 只，这部分主体 AAA 占比 19%，AA+占

比 54%，AA 占比 27%，城投美元债的发行人的境内评级以中低等级为主，可见无国际评级的城投

美元债信用资质弱于有国际评级的城投美元债。这也很好理解，信用资质较好的平台更有动力去获

取国际评级，从而提升自身在国际市场上的认可度。 

图表7 中资美元债部分发行主体境内外评级对比（横坐标为标普评级，图例为国内评级） 

 

资料来源： Bloomberg，平安证券固收研究团队 
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图表8 存续有境外评级城投美元债的评级结构 图表9 城投美元债相关主体境内债的评级结构 

 
 

资料来源：BLOOMBERG，平安证券研究所，单位：只数 资料来源：BLOOMBERG，wind，平安证券研究所，单位：只
数 

 

3.2 城投美元债受益于美元债刚兑未破的“信仰加成”，版块价格跌幅较小 

接下来我们要回答的问题是，城投美元债是否也有境内地产债这样的“黄金坑”的机会? 

对于境内来说，资产荒逻辑不变，城投债收益率被不断压低，当前 AA 及以上各期限城投债收益率

在历史 10 分位数以下水平，AA 及以上评级 1Y 城投债收益率甚至在 2012 年以来的历史最低水平，

关键点在于境外。上文我们讨论过，和高收益级占绝大多数的地产美元债有所不同的是，城投美元

债有境外评级的以投资级为主，但没有境外评级的城投美元债中大部分为中低等级，导致城投美元

债整体理论上应介于投资级美元债和高收益美元债之间。近期投资级美元债受流动性影响而下跌，

高收益美元债受避险情绪抛售而下跌，是否意味着城投美元债的跌幅也介于两者之间？ 

从城投美元债的收益率来看，其整体走势接近投资级美元债。3 月 10 日以来的城投美元债收益率的

上行幅度显著低于高收益美元债，略低于投资级美元债。自 3 月 10 日海外流动性危机爆发以来，投

资级美元债收益率上行 55BP，同期高收益美元债收益率上行 375BP，而城投美元债收益率仅上行

38BP。 

图表10 城投美元债收益率上行幅度不及地产美元债与高收益美元债 

 

资料来源：BLOOMBERG，平安证券研究所 
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图表11 流动性危机下城投美元债的上行幅度不及投资级美元债 

 

资料来源：BLOOMBERG，wind，平安证券研究所 

无论是否有国际评级，城投美元债的走势均更接近投资级美元债，体现了城投的信仰加成。城投美

元债的下跌幅度基本接近投资级美元债，和我们单纯根据信用债评级而做出的介于投资级和高收益

之间的推断并不一致。为了解释这个问题，我们将城投美元债分成两部分，有境外评级和无境外评

级，由于有境外评级的城投美元债以投资级为主，无境外评级的城投美元债理论上以中低等级为主，

因此我们拆分城投美元债，来观察有境外评级和无境外评级的城投美元债表现是否分别跟随投资级

美元债和高收益美元债而有所分化。我们发现，即使境内评级主要为中低等级的无境外评级城投美

元债，其走势也更接近投资级美元债而不是高收益美元债，这可能是由于城投版块整体具有隐性政

府信用而带来的“刚兑”属性，迄今为止尚未发生过城投美元债的违约事件，因此即使没有较高的

外部评级，城投美元债也具有一定的“信仰”加成，其走势更接近风险较低的投资级美元债。从变

化幅度来看，3 月 10 日以来有国际评级的城投美元债收益率上行 20BP，无国际评级的城投美元债

收益率上行 47BP，二者均有一定幅度的下跌，无评级的城投美元债由于整体信用资质较弱，下跌幅

度大于有国际评级的城投美元债。 

图表12 无论有无国际评级，城投美元债和投资级美元债走势更为接近 

 

资料来源：BLOOMBERG，平安证券研究所 
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从中资美元债的其他版块来看，在避险情绪和流动性冲击的双重影响下，传统意义上的高等级版块

银行和非银收益率下跌幅度相对较小，地产美元债下跌幅度最大，其次是其他产业债。我们首先观

察中资美元债的整体跌幅主要由哪个版块贡献，中资美元债可以分为五个主要版块，城投美元债、

银行美元债、非银金融美元债、地产美元债和其他产业债。我们分别观察 2020 年 2 月新冠疫情爆

发以来以及 2020 年 3 月 10 日流动性危机爆发以来，这几个版块的变化幅度。整体来看地产美元债

跌幅最大，其跌幅显著高于高收益美元债跌幅，其次为其他产业债，再次为城投债；银行、其他金

融两个板块由于主要为投资级，2020 年 2 月以后整体呈现上涨趋势，2020 年 3 月 10 日后受流动性

危机影响开始下跌。 

图表13 新冠疫情爆发以来中资美元债各版块收益率变化值（BP） 

 城投 地产 银行 非银金融 其他产业 投资级 高收益 

3 月 10 日-3 月 19 日 38 749 39 43 104 55 375 

2 月 3 日-3 月 19 日 19 756 -51 -20 65 -4 409 
 

资料来源：BLOOMBERG，平安证券研究所 

综上，对于城投美元债来说，无论有无国际评级，受信仰加成的影响，其走势均更接近投资级美元

债，近期受流动性冲击的影响出现了一定幅度的下跌，但较地产美元债比较明显“黄金坑”来说，

城投美元债下跌幅度相对较低。在城投美元债内部，无国际评级的平台近期下跌幅度要高于有国际

评级的平台，无国际评级的城投平台可能酝酿着投资机会。 

 

3.3 哪些城投平台的美元债还可以挖掘？ 

哪些城投债当前还有境内外的较高利差而带来的投资机会？本节我们从微观主体出发，筛选了当前

存续的城投美元债的买价收益率，和境内相关主体的中债估值收益率做对比。 

大部分城投美元债收益率高于相关平台发行的境内债，利差在 1BP-900BP 之间。当前能找到可比

境内债的城投美元债有 100 只，涉及 85 个发行人主体，城投美元债与境内城投债的利差中位数在

75BP，其中收益率高于境内债收益率的有 76 只，占比四分之三。在美元债收益率高于相似境内债

的 76 只美元债中，美元债和境内债的利差大约在 1BP-900BP 之间，中位数为 114BP。 

我们更推荐 1 年以内到期的短期城投美元债，无国际评级的城投美元债更可能存在投资机会。当前

长久期信用债性价比一般，当前美国基准利率在历史低位，在较长期的时间轴跨度里有较大的收益

率上行风险，因此我们主要关注到期期限在 1 年以内的短期城投债。对于到期期限在 1 年以内的城

投债共有 24 只，美元债收益率高于境内债的有 19 只，利差基本在 20BP-900BP 之间，其中超出境

内债 200BP 的城投美元债有 10 只。对于这些境内外利差较高的平台，其境内评级绝大多数分布在

AA+，除了兆海投资 BVI 蓬勃综合评级为 BBB 外，其余平台无境外评级。 

图表14 剩余期限 1 年以内、境内外利差超过 200BP 的城投美元债 

美元债发行人

名称 

相关主体境内

债代码 

境外债代码 境内债回售

日/到期日 

境外债 

到期日 

境内主体评

级/彭博综

合评级 

境外债

买价收

益率 

境内债中

债估值 

境外-境

内利差 

瀚瑞海外投资 162535.SH XS173265883

3 

2020-11-18 2020/12/28 AA+/- 15.62 6.30  932 

山海国际投资 012000355.IB XS159884970

8 

2020-06-05 2020/4/20 AA+/- 10.01 2.78  723 
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香港一联科技 042000006.IB XS210099239

0 

2021-01-08 2021/2/24 AA+/- 11.33 4.14  719 

Jingkai 投资 1480094.IB XS174023921

2 

2021-03-03 2020/12/28 AA/- 10.86 4.70  617 

华信药业 031900203.IB XS176532238

0 

2021-03-13 2021/3/15 AA+/- 11.98 5.82  617 

高路公司 031563046.IB XS172135056

6 

2020-08-31 2020/12/4 AA+/- 8.57 3.47  510 

高新集团 101759078.IB XS173373465

8 

2020-12-21 2020/12/20 AA+/- 7.77 2.91  486 

兆海投资 BVI 012000265.IB XS125382444

2 

2020-07-20 2020/7/23 AAA/BBB 6.04 2.80  324 

经投集团 1480156.IB XS185010988

2 

2021-03-24 2020/12/27 AA+/- 5.98 2.98  300 

保龙香港国际 042000059.IB XS176937394

2 

2021-02-26 2021/2/14 AA+/- 5.35 2.75  261 

 

资料来源：BLOOMBERG，wind，平安证券研究所，截至 2020 年 3 月 19 日 

 

四、 总结和展望 

1、近期，投资级美元债和高收益美元债均出现了一定程度的下跌，但二者主导因素不同：投资级美

元债跟随美国国债利率，受流动性冲击的影响自 3 月 10 号以来出现下跌，收益率上行幅度 55BP。

高收益美元债受新冠疫情扩散带来的避险情绪影响，自 2 月下旬出现下跌，2 月以来其收益率上行

幅度 409BP，受避险情绪带来的抛售行为影响的高收益美元债的下跌幅度显著高于受流动性冲击影

响的投资级美元债的下行幅度。向后看，高收益美元债走势中期受新冠疫情防控程度影响，短期内

全球范围内避险情绪上升的逻辑不会改变，高收益美元债的收益率将维持在较高水平甚至继续抬升；

投资级美元债短期受流动性冲击影响、中期将维持在较低水平。 

2、海外中资美元债价格快速下跌，而境内资产荒导致信用利差收窄，这一分化行情带来投资机会，

以地产债的“黄金坑”最为显著，而城投美元债受益于信仰加成，其走势更接近投资级美元债，近

期下跌幅度较小。地产美元债以高收益债为主，自疫情爆发以来其美元债有较大的下跌幅度，存在

较为显著的“黄金坑”。而城投美元债有国际评级的几乎全部为投资级，但无国际评级的主体中中低

等级占比较大，但无论是否有国际评级，其美元债走势均更接近投资级美元债，体现出目前城投海

外债刚兑未破的信仰加成。自 3 月 10 日海外流动性危机显现以后，城投美元债跟随投资级美元债出

现了一定幅度的下跌，但较地产美元债比较明显“黄金坑”来说，城投美元债下跌幅度相对较小，

无境外评级的城投美元债的下跌幅度要高于有境外评级的城投美元债。 

3、仍有部分城投平台境内外有较高的利差，可以适当下沉评级，挖掘一年以内到期的境内外利差较

高的城投美元债，尤其是境内评级在 AA+的主体发行的城投美元债。从我们筛选的具体标的来看，

仍有部分城投平台美元债收益率高出境内债 200BP 以上，这一部分城投债的境内评级绝大多数分布

在 AA+，境外大多无评级。向后看，城投美元债收益率跟随投资级美元债，短期若流动性冲击继续

升级仍有一定的上行风险，但受制于美宽松的货币环境和较低的基准利率其上行幅度有限，可以适

当下沉评级挖掘 1 年以内到期的、境内外利差较高的城投美元债。 

http://180.96.8.44/BondWeb/Debentures/React/!COMMANDPARAM(3401,WindCode=162073.SH
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五、 附表：同时存在美元债和境内债的城投平台 

图表15 剩余期限 1 年以内的城投美元债 

美元债发行人

名称 

相关主体境内

债代码 

境外债代码 境内债回售

日/到期日 

境外债到期

日 

境内主体评

级/彭博综

合评级 

境外债

买价收

益率 

境内债

中债估

值 

境外-境

内利差 

瀚瑞海外投资 162535.SH XS173265883

3 

2020-11-18 2020/12/28 AA+/- 15.62 6.30  932 

山海国际投资 012000355.IB XS159884970

8 

2020-06-05 2020/4/20 AA+/- 10.01 2.78  723 

香港一联科技 042000006.IB XS210099239

0 

2021-01-08 2021/2/24 AA+/- 11.33 4.14  719 

Jingkai 投资 1480094.IB XS174023921

2 

2021-03-03 2020/12/28 AA/- 10.86 4.70  617 

华信药业 031900203.IB XS176532238

0 

2021-03-13 2021/3/15 AA+/- 11.98 5.82  617 

高路公司 031563046.IB XS172135056

6 

2020-08-31 2020/12/4 AA+/- 8.57 3.47  510 

高新集团 101759078.IB XS173373465

8 

2020-12-21 2020/12/20 AA+/- 7.77 2.91  486 

兆海投资 BVI 012000265.IB XS125382444

2 

2020-07-20 2020/7/23 AAA/BBB 6.04 2.80  324 

经投集团 1480156.IB XS185010988

2 

2021-03-24 2020/12/27 AA+/- 5.98 2.98  300 

保龙香港国际 042000059.IB XS176937394

2 

2021-02-26 2021/2/14 AA+/- 5.35 2.75  261 

通联资本 041900194.IB XS164082016

0 

2020-05-24 2020/7/27 AA+/- 4.55 2.58  197 

湖北科投 1680102.IB XS176153016

8 

2021-03-17 2021/3/5 AAA/BBB 6.35 4.51  185 

嘉城集团 012000457.IB XS173931719

3 

2020-11-17 2021/1/3 AA+/BBB- 4.17 2.51  166 

城控集团 012000757.IB XS173386036

2 

2020-12-05 2020/12/19 AA+/BBB- 3.69 2.57  112 

滨海投资 012000014.IB XS208415492

6 

2020-09-29 2020/12/2 AA+/- 4.16 3.06  110 

中港投资 012000567.IB XS174756988

4 

2020-11-23 2021/1/25 AAA/- 3.48 2.61  87 

盐城高新 101760052.IB XS205693793

6 

2020-08-31 2020/10/13 AA/- 5.61 4.94  66 

http://180.96.8.44/BondWeb/Debentures/React/!COMMANDPARAM(3401,WindCode=162073.SH
http://180.96.8.44/BondWeb/Debentures/React/!COMMANDPARAM(3401,WindCode=012000457.IB
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稠州国际投资 143410.SH XS171223946

3 

2020-11-23 2020/12/5 AA+/BBB- 3.68 3.35  32 

湖州城市集团 145843.SH XS173836147

3 

2020-11-17 2020/12/20 AA+/- 4.20 3.97  23 

焦作投资 101664006.IB XS209429675

8 

2021-01-26 2021/1/4 AA/- 2.65 3.11  -47 

广州地铁 011902818.IB XS186507673

8 

2020-08-25 2020/8/27 AAA/- 1.59 2.33  -74 

环太湖国际 101575009.IB XS158815834

2 

2020-07-22 2020/3/30 AA+/- 0.87 2.50  -164 

株洲高科 118496.SZ XS174083410

3 

2021-01-29 2020/12/28 AA+/- 2.51 4.97  -246 

陆港集团 011902909.IB 

XS172866794

7 2020-09-05 2020/12/4 AA/- 2.49 5.59  -310 
 

资料来源：BLOOMBERG，wind，平安证券研究所，截至 2020 年 3 月 19 日 

 

图表16 剩余期限 1 年以上的城投美元债 

美元债发行人

名称 

相关主体境内

债代码 
境外债代码 

境内债回售

日/到期日 

境外债到期

日 

境内主体评

级/彭博综

合评级 

境外债

买价收

益率 

境内债

中债估

值 

境外-境

内利差 

凤美国际投资 
1680047.IB 

XS207603040

7 2023-01-25 2022/11/22 AA/- 11.73 4.13  760 

鑫港国际控股 1680003.IB 

XS208145916

1 2023-01-19 2022/12/11 AA/- 11.01 3.87  714 

宿迁经济开发 101901743.IB 

XS203827369

9 2022-12-23 2022/10/24 AA/- 11.53 5.12  641 

滨海建投(香港) 

101901724.IB 
XS205295046

1 2022-12-20 2022/9/25 AA/- 9.14 3.94  520 

金胜国际 
1480202.IB 

XS179862735

9 2021-04-21 2021/3/27 AA+/- 7.77 2.89  488 

瀚瑞海外投资 
031900260.IB 

XS198892491

3 2022-03-26 2022/4/29 AA+/- 11.57 7.10  447 

海国鑫泰 
101900990.IB 

XS201730252

7 2022-07-25 2022/10/8 AAA/- 9.90 5.72  418 

溧源国际 
102000006.IB 

XS206932619

2 2023-01-03 2022/11/12 AA/- 7.58 3.80  378 

漳龙集团 
1580194.IB 

XS204032289

8 2022-08-07 2022/8/26 AA+/- 6.64 3.08  356 

宜昌高新 031762004.IB 

XS188179339

9 2022-04-07 2021/12/20 AA+/- 7.23 4.34  289 

http://180.96.8.44/BondWeb/Debentures/React/!COMMANDPARAM(3401,WindCode=101664006.IB
http://180.96.8.44/BondWeb/Debentures/React/!COMMANDPARAM(3401,WindCode=101575009.IB
http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=0OKG3OPiCw)
http://180.96.8.44/BondWeb/Debentures/React/!COMMANDPARAM(3401,WindCode=1480202.IB
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海川国际投资 
031652007.IB 

XS186438019

8 2021-10-10 2021/11/29 AA+/- 9.20 6.37  282 

宜昌高新 031762004.IB 

XS197647353

5 2022-04-07 2021/12/20 AA+/- 7.16 4.34  282 

安徽省投 
155095.SH 

XS189165935

8 2021-12-17 2021/10/18 AAA/A- 5.46 2.97  249 

经开国投 
031770001.IB 

XS189660731

1 2022-03-15 2022/2/12 AA/- 6.96 4.53  243 

空港兴城 
101901288.IB 

XS202566430

6 2022-09-20 2022/7/18 AA+/- 5.77 3.64  212 

郑州城建 101759057.IB 

XS206713348

3 2022-09-06 2022/11/14 AA+/- 5.27 3.27  200 

曲江文控 101901718.IB 

XS205135219

8 2022-12-18 2022/9/25 AA+/- 6.11 4.23  188 

城发集团 031800340.IB 

XS183704796

5 2021-05-29 2021/6/14 AA+/- 5.76 3.96  180 

合川城投 162331.SH 

XS201790310

0 2022-10-30 2022/7/18 AA+/- 6.53 5.02  151 

九龙江集团 163028.SH 

XS204267731

5 2022-12-09 2022/9/10 AA+/- 5.20 3.80  140 

曲江文控 101901718.IB 

XS211346337

1 2022-12-18 2023/3/4 AA+/- 5.50 4.23  127 

稠州国际投资 
163117.SH 

XS211432730

2 2025-01-14 2025/2/18 AA+/BBB- 5.11 3.85  127 

博新源國際 
032000061.IB 

XS205174753

8 2023-01-20 2022/10/28 AA+/- 5.49 4.31  119 

潍坊城投集团 150814.SH 

XS186018575

7 2021-10-29 2021/10/23 AA+/- 5.61 4.45  116 

扬州经开 151532.SH 

XS201294177

4 2022-05-08 2022/6/27 AA+/- 5.96 4.81  115 

上虞国资 162477.SH 

XS208150383

6 2022-11-13 2022/12/4 AA+/- 5.43 4.35  108 

环太湖投资 
102000160.IB 

XS209237296

5 2023-02-24 2023/3/17 AA+/- 4.66 3.67  99 

国投集团 031900691.IB 

XS202190405

2 2022-09-19 2022/7/9 AA+/- 4.71 3.74  96 

长发国际 101801004.IB 

XS190214052

1 2021-09-03 2021/11/8 AAA/- 3.98 3.06  92 

成都兴城 
101662077.IB 

XS152310935

0 2021-10-27 2021/11/29 AAA/- 3.83 2.93  89 

漳州交运 151434.SH 

XS190568288

3 2022-05-09 2022/6/26 AA+/- 5.70 4.82  88 

http://180.96.8.44/BondWeb/Debentures/React/!COMMANDPARAM(3401,WindCode=155095.SH
http://180.96.8.44/BondWeb/Debentures/React/!COMMANDPARAM(3401,WindCode=102000160.IB
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武汉地产集团 101656027.IB 

XS183001876

5 2021-07-22 2021/8/9 AAA/- 3.70 2.85  85 

绵投集团 
031900799.IB 

XS206929766

6 2022-10-29 2022/10/30 AA+/- 5.69 4.87  81 

长发国际 162401.SH 

XS204903565

7 2022-10-30 2022/9/12 AAA/- 5.01 4.21  80 

成都高投 
143871.SH 

XS190131866

4 2021-10-22 2021/11/14 AAA/- 3.75 3.05  70 

兆滨投资（BVI） 031768004.IB 

XS181968222

7 2022-09-14 2022/9/18 AAA/BBB 5.30 4.69  61 

嵊州投控 032000059.IB 

XS205112138

7 2023-01-20 2023/1/15 AA+/- 5.73 5.16  57 

经投集团 
031900740.IB 

XS204664765

2 2022-09-26 2022/9/18 AA+/- 5.75 5.20  56 

华发 2019 I 
101900579.IB 

XS201958695

2 2024-04-23 2024/7/3 AAA/- 4.02 3.47  55 

南岸城建 155669.SH 

XS199469797

4 2024-09-02 2024/6/4 AA+/BBB 4.44 3.91  53 

碧海有限公司 
101900650.IB 

XS188073484

0 2022-04-29 2022/3/5 AAA/- 4.23 3.79  44 

先导控股 151988.SH 

XS210215115

1 2022-08-22 2022/11/14 AAA/- 4.68 4.28  40 

舟山海城 151230.SH 

XS190847357

9 2022-03-08 2021/12/18 AA+/- 4.92 4.57  36 

稠州国际投资 
101900741.IB 

XS183103814

3 2022-05-29 2022/5/30 AA+/BBB- 3.55 3.21  34 

先导控股 151988.SH 

XS207550906

2 2022-08-22 2022/11/14 AAA/- 4.62 4.28  34 

济高控股 
150773.SH 

XS191628608

8 2021-11-01 2021/12/13 AA+/- 4.41 4.08  32 

淮安水利 
031900278.IB 

XS197256885

8 2022-03-28 2022/4/24 AA+/- 4.32 4.03  29 

济高控股 
151922.SH 

XS205238662

5 2022-08-08 2022/10/9 AA+/- 4.45 4.21  24 

镇江交通产业 162982.SH 

XS207277720

9 2023-01-22 2022/11/28 AA/- 6.99 6.76  23 

如皋经开 032000183.IB 

XS209926903

2 2023-03-13 2023/1/22 AA+/- 6.01 5.78  22 

经开国投 
031900510.IB 

XS203961596

3 2022-06-19 2022/9/3 AA/- 4.80 4.60  19 

宿州城投 031900535.IB 

XS204781176

0 2022-06-27 2022/9/5 AA/- 4.49 4.31  18 

http://180.96.8.44/BondWeb/Debentures/React/!COMMANDPARAM(3401,WindCode=031900799.IB
http://180.96.8.44/BondWeb/Debentures/React/!COMMANDPARAM(3401,WindCode=150773.SH
http://180.96.8.44/BondWeb/Debentures/React/!COMMANDPARAM(3401,WindCode=151922.SH
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广西交投 
101556061.IB 

XS205061363

2 2022-12-23 2022/9/17 AAA/BBB 3.45 3.32  13 

诸暨发展 031900090.IB 

XS191627121

3 2022-01-25 2021/12/11 AA+/- 3.89 3.77  12 

Xi Yang 海外 
1980230.IB 

XS199706969

2 2024-08-12 2024/6/5 AAA/- 3.52 3.51  1 

国发海外投资 
032000210.IB 

XS204947180

3 2023-03-13 2022/12/10 AA/- 7.29 7.28  1 

江西水投 
162822.SH 

XS206931868

6 2022-12-23 2022/12/5 AAA/BBB- 4.31 4.47  -16 

南岸城建 101674008.IB 

XS144217756

1 2021-08-01 2021/7/19 AA+/BBB 3.91 4.09  -18 

彩云国际投资 
101900594.IB 

XS190108678

2 2022-04-24 2022/4/8 AAA/- 6.10 6.29  -19 

成都交投 
031659028.IB 

XS191588223

4 2021-09-29 2021/12/20 AAA/- 3.31 3.51  -20 

水发国际控股 162929.SH 

XS204988617

4 2023-01-10 2022/9/17 AAA/- 4.24 4.46  -22 

Lingang Wings 
101801060.IB 

XS187346762

2 2021-09-12 2021/9/5 AAA/BBB+ 3.13 3.36  -23 

株洲城发集团 114183.SZ 

XS198914398

4 2022-06-29 2022/5/24 AA+/- 3.85 4.15  -30 

北京首创

Polaris 
1980386.IB 

XS212780952

8 2022-12-17 2023/3/18 AAA/- 3.13 3.47  -34 

国际物流枢纽 031800799.IB 

XS144006747

5 2021-12-25 2021/9/6 AA+/- 4.24 4.61  -37 

扬子国投 162902.SH 

XS171785472

0 2023-01-10 2022/12/5 AAA/BBB+ 3.52 3.95  -42 

泾河新城 127072.SH 

XS192004845

8 2022-01-05 2021/12/21 AA/- 4.08 4.67  -58 

北京首创

Polaris 
1680254.IB 

XS179257165

2 2021-05-31 2021/3/26 AAA/BBB- 2.33 3.05  -72 

国际物流枢纽 162562.SH 

XS205059423

8 2024-11-22 2024/9/26 AA+/- 4.55 5.27  -72 

淮北建投 
031900168.IB 

XS198084433

3 2022-03-01 2022/4/23 AA+/- 3.76 5.21  -145 

淮北建投 
031679003.IB 

XS191623835

2 2022-02-19 2021/12/10 AA+/- 3.52 5.20  -169 

武汉地铁 031900911.IB 

XS205245391

2 2024-12-17 2024/9/24 AAA/- 2.13 3.93  -180 

万盛开投公司 1480364.IB 

XS187546915

4 2021-08-25 2021/9/12 AA/- 3.34 5.51  -217 

http://180.96.8.44/BondWeb/Debentures/React/!COMMANDPARAM(3401,WindCode=162822.SH


 债券·债券深度报告 
 

 

 17 / 18 请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

 

江夏农业 101901146.IB 

XS203837658

3 2022-08-27 2022/7/21 AA/- 3.11 5.31  -219 

江夏农业 101901146.IB 

XS209188350

9 2022-08-27 2022/11/12 AA/- 3.04 5.31  -227 

宝鸡城投 
031800662.IB 

XS191982355

6 2021-11-16 2021/12/19 AA/- 2.32 5.73  -341 
 

资料来源：BLOOMBERG，wind，平安证券研究所，截至 2020 年 3 月 19 日 

 

六、 风险提示 

1、疫情可能会带来违约风险上升，谨防弱地区、弱平台的违约风险； 

2、全球金融市场波动风险仍然较大，倘若债券收益率上行，长久期债券面临较大的资本利得损失； 

3、若海外疫情防控得力，经济恢复超出预期，美元债收益率面临较大上行风险。 

 

 

http://180.96.8.44/BondWeb/Debentures/React/!COMMANDPARAM(3401,WindCode=031800662.IB
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