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火电债券开局良好，收益率下行 

——2019 年 1 月火电行业债券市场运行情况 

作  者：徐  骥 

邮  箱：research@fecr.com.cn 

         

 

一级市场方面，1 月火电行业债券发行只数较多，创下

近 5 年新高，发行金额和去年同期基本持平。发行利率延续

18 年年末走势，超短融发行利率中枢维持在 3%左右。1 月

火电到期债券均顺利完成兑付。 

二级市场方面，火电债券成交良好，超过半数债券均有

交易达成，部分债券成交量超过债券余额。高等级债券收益

率继续下行，近端收益率较远端下行幅度更大，导致收益率

曲线变陡。 

1 月，火电行业债券没有出现违约事件，发行主体也没

有信用级别迁移调整，火电行业发行人整体信用状况保持稳

定。 

2 月，火电行业债券到期金额较小，加之春节假期影响，

预计新发行量较上月或有所缩减，短期限收益率可能进一步

下行。 

 

 

 

 

摘 要 

 

相关研究报告： 

《2018 年火电行业债券发

行情况及利率利差走势分

析》，2019.01.28 
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2019 年 1 月，火电行业1债券一级市场运行良好，发行数量创下近年来新高，发行金额和去年同期基本持平，

发行利率延续上月走势，到期债券全部按时完成兑付。二级市场上，火电债券交易较为活跃，高等级债券的收益率

曲线较 18 年年底有小幅下移。 

一、一级市场运行情况 

1 月火电行业新发行债券 302 亿元，到期债券 302 亿元，发行利率延续 2018 年下半年的走势。 

（一）发行概况 

2019 年 1 月，火电行业企业共发行债券 17 只，比去年同期增加 8 只，发行金额 302 亿元，和去年同期 303 亿

元的规模基本持平。如将 2018 年 1 月浙能集团发行的 79 亿元可交换债排除，则 2019 年 1 月火电行业新发行债券

金额较去年同期也有较大幅度增长。 

 

图 1：近 5 年 1 月份火电债券发行数量和金额（2015-2019 年） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

从债券分类来看，1 月火电行业发行的 17 只债券中，超短期融资券为 13 只，发行金额为 252 亿元；中期票据

和公司债各为 2 只，发行金额合计为 50 亿元。从券种分布上来看，超短融仍然是火电行业企业偏好的债券种类。 

                                                

1 火电行业发债主体样本见文末附件。 
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图 2：2019 年 1 月火电行业发行债券分类：按发行金额 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

1 月发行债券的火电企业共 8 家，其中，国家电力投资集团有限公司（国电投）共计发行债券 7 只，发行金额

共计 134 亿元，为 1 月火电行业发债之王。 

从信用等级角度来看，1 月债券发行主体评级均为 AAA；除了没有债项评级的超短融之外，其他 4 只新发行债

券的债项评级也均为 AAA。 

（二）发行利率 

由于 1 月火电行业新发行债券多为超短融，且主体评级均为 AAA，我们以 AAA 级的超短融债券作为样本来观

察火电行业债券发行利率走势。 

 

图 3：火电行业 AAA 级超短期融资券发行利率走势（2017.01.01-2019.01.31，单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

上图显示，2019 年 1 月，火电行业债券（AAA 级超短融）发行利率延续了 2018 年下半年的走势，中枢仍然位

于 3%的水平。具体来看，央企方面，发债较多的国电投共发行 5 只超短融，发行利率位于 2.70-2.90%的区间，发

超短融 中票 公司债
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行期限为 63 至 158 天不等；中国华电集团有限公司（华电集团）共发行 3 只超短融，其中期限 30 天的两只超短融

的发行利率仅为 2.40%。规模较小实力较弱的地方国企的发行利率要比同为 AAA 级的央企高出 20BP 左右。比如，

深圳能源集团股份有限公司发行的两只同为 120 天的超短融票面利率均为 3.15%，比国电投 122 天的超短融高出

25BP。 

（三）债券到期情况 

1 月，火电行业共有 9 家发行主体的 14 只债券到期，到期金额合计 302 亿元。其中，国电投的到期债券规模

较大，共计 109 亿元。1 月到期债券已全部顺利完成兑付。 

截至 1 月 31 日，火电行业存量债券共计 318 只，债券余额合计 6287.70 亿元。 

二、二级市场运行情况 

1 月火电债券交易情况良好，发生交易的存量债券比例过半，其中 13 只债券月成交量超过其债券余额的 100%。

高等级火电债券的收益率曲线继续下行，短期限的收益率下行较大，造成收益率曲线变陡峭。 

（一）月度成交情况 

1 月存续的火电债券共计 332 只（含新发行和 1 月到期债券），其中 181 只债券有成交，占比为 54.5%。1 月

份，火电债券成交总量为 1125.78 亿元，占月末存量债券余额的比重为 17.9%。月成交量最高的债券为“18 大唐发

电 SCP006”，其在 1 月的总成交量为 87.30 亿元，是该债券余额的 2.91 倍。 

表 1：1 月火电行业前 10 大成交券 

证券代码 债券简称 到期日期 债券余额：亿元 月成交量：亿元 

011801696.IB 18 大唐发电 SCP006 2019-05-23 30.00 87.30 

011900031.IB 19 中电投 SCP001 2019-06-14 23.00 52.20 

101751007.IB 17 粤发电 MTN001 2022-04-24 15.00 47.40 

011802240.IB 18 华能集 SCP009 2019-05-18 20.00 43.00 

011800894.IB 18 华电股 SCP003 2019-01-28 40.00 42.10 

011802573.IB 18 华电 SCP020 2019-01-28 20.00 37.00 

011801562.IB 18 国电 SCP007 2019-05-14 20.00 32.00 

011900054.IB 19 中电投 SCP003 2019-04-26 24.00 28.10 

011900066.IB 19 浙能源 SCP001 2019-08-09 20.00 26.30 

101801568.IB 18 大唐集 MTN003 2021-12-27 70.00 25.60 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（二）收益率曲线变动 
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由于火电行业债券信用等级较高2，大多为 AAA，因此我们以 AAA 级的债券为样本来绘制收益率曲线。此外，

考虑到数据的可得性和可比性，我们剔除了含权债券、定向工具和 ABS 等券种。 

按照上述筛选标准，我们收集了 1 月 31 日市场对 168 只 AAA 级火电债券的估值，并将其按照剩余期限进行排

列，绘制出了 1 月 31 日的火电行业 AAA 级债券收益率散点图。 

 

图 4：火电行业 AAA 级债券到期收益率散点图（2019 年 1 月 31 日） 

注：横坐标为剩余期限，单位：年；纵坐标为到期收益率，单位：%。   资料来源：Wind 资讯，远东资信整理    

同时，按照上述筛选标准，我们也对 2018年 12月 31日火电行业AAA级债券的到期收益率进行了收集和整理，

绘制出了收益率散点图，并将两个散点图进行合并，以观察收益率曲线的变动情况。 

 

图 5：火电行业 AAA 级债券到期收益率散点图（12 月 31 日和 1 月 31 日） 

注：横坐标为剩余期限，单位：年；纵坐标为到期收益率，单位：%。   资料来源：Wind 资讯，远东资信整理    

上图显示，2019 年 1 月 31 日的火电行业 AAA 级各期限的收益率较 2018 年 12 月 31 日都有所下跌。从期限结

构来看，近端的收益率下降幅度较大，远端的收益率下降幅度较小，收益率曲线变得更为陡峭。近端收益率下降幅

度较大可能是因为投资者更加偏好中短久期信用债，并且短期限高等级信用债更易受到节前货币市场利率影响， 

                                                

2 由于超短期融资券没有债项评级，我们以主体评级代替债项评级。 
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我们再将 1 月 31 日的火电行业 AAA 级债券收益率和国债收益率散点图进行比较。下图显示，由于 1 月火电高

等级债券的近端收益率下降幅度更大，导致短期限的信用利差比长期限的信用利差要窄。具体来看，近端的信用利

差在 80BP 左右，而远端的信用利差在 110BP 左右。 

 

图 6：火电行业 AAA 级债券和国债到期收益率散点图（2019 年 1 月 31 日） 

注：横坐标为剩余期限，单位：年；纵坐标为到期收益率，单位：%。资料来源：Wind 资讯，远东资信整理    

三、关注事项 

2019 年 1 月，火电行业债券市场未出现违约事件，发行主体也未出现信用级别迁移调整，行业整体信用情况

保持稳定。 

四、下月展望 

从火电行业存量债券到期分布来看，2 月到期债券余额为 237 亿元，较上月有所减少；未来 12 个月中，4 月和

5 月的偿债压力偏大，发债企业需提前做好偿债安排。受春节假期影响，预计 2 月火电行业新发行债券规模较 1 月

将有所下降。 

 

 

图 7：未来 12 个月火电行业存量债券到期分布（2019 年 2 月至 2020 年 1 月；单位：亿元） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理  
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由于春节休假，2 月火电行业债券的成交量也将有所缩减。节后资金面较为宽松，2 月中下旬，火电高等级债

券的收益率有望继续小幅下行，短期限信用利差可能进一步缩窄，投资者可关注不同期限利差变化。 
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附：火电行业发债主体样本 

发行人 
2019 年 1 月 

发债金额（亿元） 

安徽省能源集团有限公司 10.00  

北方联合电力有限责任公司 0  

北京京能电力股份有限公司 0  

大唐国际发电股份有限公司 0  

大唐黑龙江发电有限公司 0  

登封电厂集团有限公司 0  

格盟国际能源有限公司 0  

广东宝丽华新能源股份有限公司 0 

广东电力发展股份有限公司 0  

广东惠州平海发电厂有限公司 0  

广东省粤电集团有限公司 0  

广州发展电力集团有限公司 0  

广州恒运企业集团股份有限公司 0  

国电电力发展股份有限公司 20  

国家电力投资集团有限公司 134.00  

国家电投集团东北电力有限公司 0  

国家能源集团江苏电力有限公司 0  

华晨电力股份公司 0 

华电国际电力股份有限公司 35.00  

华能国际电力股份有限公司 0  

华润电力投资有限公司 0  

吉林电力股份有限公司 0  

内蒙古蒙电华能热电股份有限公司 0  

内蒙古能源发电投资集团有限公司 0  

山西国际能源集团有限公司 0  

上海电力股份有限公司 23.00  

深圳能源集团股份有限公司 20.00  

新疆天富能源股份有限公司 0  

浙江省能源集团有限公司 20.00  

中国大唐集团有限公司 0  

中国电力国际发展有限公司 0  

中国国电集团有限公司 0  

中国华电集团有限公司 40.00  

中国华能集团有限公司 0  
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