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经济下行，产业债负面事件频发，

信用风险提升，城投债系统风险短期相

对有限，比较优势凸显。银行等配置需

求仍然旺盛，相对于地方债，城投票息

更具吸引力，相对于产业债，信用风险

相对较低。在高收益资产欠配的情况下，

城投仍是配置热点。 

一级方面，新发城投以省级平台中

票为主，发行利率节节下滑。 10/19-

10/25 期间，城投债发行 16 只，总发行

量 157 亿元，总偿还量 245 亿元，净融

资-88 亿元。发行利率方面，最高的是

15 滇建工 NTN001（5 年期），发行利率达

到 5.45%。 

二级方面，成交活跃空前，交易所

热度高。节后城投债成交大幅回升，并

突破前期成交高点。最近两周，城投品

种现券交易 2628 亿元和 2597 亿元，环

比分别提升 214%和调整-1%。成交结构看，

仍以银行间交易为主，但交易所交投热

度提升更为显著。上周，银行间市场企

业债成交量前五的债券分别是：113 贵州

高速债、12 西江债、14 阿克苏债、15 宁

地铁 MTN001、13川港航债。 

经济寒冬未过，债市春天暖意融融。

霜降迎来双降，双降无疑是应对经济的

下行压力。考虑到实际执行利率和存款

替代产品理财的收益率，负利率仍然是

伪命题。未来降息空间收窄但大门未闭，

取决于经济与 CPI走势。 

“双降”的根本出发点还是在促使

经济企稳，前番多次宽松并没有使得三

季度数据延续二季度弱企稳，因此宽松

是必须举措。而对冲外占大幅下降，也

是无奈之举，货币宽松仍有后续操作可

能。在政策加码前提下，央行金融改革，

特别是利率市场化改革继续推进，表明

改革并没有因为经济下行压力而放缓。

债市虽然轮番上演突破行情，并未宣告

牛市结束，未来继续宽松的货币刺激下，
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依然有向下突破的空间。经济下行、货

币放松和资金转移的逻辑未变，调整即

是买入机会。短期资金成本有望降低，

未来两个季度长端收益率将继续创新低，

2 时代来临。中期看，增长中枢和无风险

收益将同步下行。 

以上仅供参考，谢谢！ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 

请发电邮至：shmarketing@cfets-icap.com.cn 

更多信息，请登录网站：www.cfets-icap.com.cn 
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