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2018 年火电行业债券发行量再创新高。随着货币政策的

宽松和信用债市场违约风险的上行，以高信用等级为主的火电

行业债券的发行利率和交易利率均出现较大幅度下行；同时，

发行利差和交易利差也出现了缩窄的走势。 

当前，经济面临较大下行压力，货币政策料将继续维持宽

松态势，高等级火电信用债的利率走跌和利差缩窄预计将在

2019 年得到延续，投资者可重点予以关注。 

 

摘 要 

 

相关研究报告： 
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2018 年，火电行业债券发行数量和发行金额均创下近 5 年来的新高；随着国内经济增速放缓和无风险利率下

行，具备公用事业属性的高等级火电行业债券的发行利率也随之下行。 

一、样本选取 

在选取火电债券发行人时，本文按照远东资信公开发布的《中国火电行业企业信用评级方法》中对火电行业界

定，选取了样本主体。根据该评级方法，火电行业企业是指：（1）火电行业业务的营业收入占企业总营业收入的

比重大于或等于 50%；（2）没有一类业务的营业收入比重大于或等于 50%，但火电行业收入比重均比其他业务收

入比重高出 30%；（3）不满足以上两种情况，但综合考察企业的运营模式、资产结构、收入和利润结构，判定该

企业火电行业经营特征明显。 

按照上述行业界定，我们对在 2018 年末仍有债券存续的火电发行人进行了筛选，共得到债券发行人 34 家（样

本主体详见文末附件）。在得到样本主体之后，我们对其过去 5 年来的债券发行情况和数据做了统计整理和分析，

并重点对近年来样本主体所发行债券情况的变化，以及近两年来利率的走势及利差变动做了详细的分析和研究。 

二、债券发行情况 

2018年全年，34家样本企业中共有27家主体发行了新债券，共计246只1，比2017年发行数量增加75只；全年

新发行债券金额合计为5172亿元，比2017年增加1201.45亿元，债券发行只数和金额同时创下近5年来的新高。 

 

图 1：近 5 年火电债券发行数量和金额（2014-2018 年） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

从发行的券种来看（见表1），2018年火电企业发行最多的券种是超短期融资券（SCP），共计158只，占比

为64.2%；其次是公司债和中期票据（MTN），分别为44只和32只，占比分别为17.9%和13.0%。从券种构成上来

                                                

1 在统计新发行债券时，不包含证监会主管 ABS和交易商协会主管 ABN，下同。 
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看，2018年跟2017年相比，没有发生变化，发行最多的前三大债券种类是SCP、公司债和MTN，三类券种发行数

量合计均超过当年发行债券数量的95%。从发行金额来看，发行最多的三大券种也是SCP、公司债和MTN。除了

这三大券种之外，火电行业企业发行的其他债券种类主要是一般短期融资券和定向工具（PPN），但是无论金额

还是数量的占比都相对较小。 

表1：近5年火电新发行债券按券种分布（2014-2018年） 

年度 
超短期融资券 公司债 中期票据 其他债券 

数量 金额：亿元 数量 金额：亿元 数量 金额：亿元 数量 金额：亿元 

2014 年 72 2489.00 8 133.50 16 526.00 44 1085.40 

2015 年 90 2817.00 4 65.00 18 467.50 32 792.50 

2016 年 121 3603.00 22 699.00 16 370.00 16 420.00 

2017 年 117 2989.00 28 352.80 19 520.00 7 108.75 

2018 年 158 3301.50 44 887.00 32 705.00 12 278.50 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

火电行业企业对超短期融资债券的偏好，可能有三大原因：一是发行方式高效，可一次注册分期发行；二是

资金使用灵活，可用于满足偿还到期债务等各种流动性需求；三是融资成本低廉，特别是在利率下行期间，滚动

发行超短融，可有效降低财务费用。 

在34家样本企业中，2018年发行债券最多的主体是国家电力投资集团有限公司2（以下简称“国家电投”），其

全年共发行债券59只，发行金额合计1544亿元，占所有火电样本企业发行数量和金额的比重分别为24.0%和29.9%。

国家电投已连续两年占据发债数量和金额双料第一，成为火电行业发债之王。 

三、利率走势分析 

在本节分析利率和下一节做利差分析时，我们都以超短期融资券（SCP）作为分析对象，原因有三：一是火

电企业发行的债券主要为SCP；二是SCP的发行日期在时间分布上较为广泛和均匀；三是SCP为固定利率且不含

回售和延期等特殊条款。由于SCP在发行时不做债项评级，而且一般没有担保人，因此我们将主体评级用作债项

评级。 

火电行业发债企业的主体信用等级较高，在2018年进行过债券发行的27家主体中，19家主体的信用等级为

AAA，5家主体的信用等级为AA+，3家主体的信用等级为AA。从SCP的发行数量来看（见表2），AAA级的数量

为146只，占比达到92.41%，AA+级的数量为8只，占比为5.06%，AA级的数量为4只，占比为2.53%。由于AA+

和AA级的发行量非常少，不适合做利率走势分析，我们仅选取AAA级的超短期融资券作为基础样本。 

 

 

                                                

2 国家电力投资集团有限公司成立于 2015年 6月，由原中国电力投资集团公司与国家核电技术公司重组组建。 
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表 2：2017 年和 2018 年火电企业超短期融资券（SCP）发行数量 

信用级别 

2017 年 2018 年 

数量（只） 占比 数量（只） 占比 

AAA 112 95.73% 146 92.41% 

AA+ 1 0.85% 8 5.06% 

AA 4 3.42% 4 2.53% 

合计 117 100% 158 100% 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（一）发行利率走势分析 

在将2017-2018年火电行业所有AAA级超短融债券按发行时间进行排序之后，我们绘制了发行利率走势图。 

 

图 2：火电行业 AAA 级超短期融资券发行利率走势（2017-2018 年，单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理    注：发行利率为发行时的票面利率。 

图 2 显示，火电 AAA 级 SCP 的发行利率水平在 2017 年全年有小幅升高，进入到 2018 年以后出现了下降趋势，

但在 2018 年上半年仍然保持在 4%左右。在 2018 年 8 月之后，发行利率水平出现了明显的下降，并在 3%的中枢线

上进行波动。发行利率水平下降的可能原因：一是随着宽货币的政策效应和经济增速放缓，整体利率水平有所下降；

二是随着债券市场违约事件的不断发生，信用债投资者更加青睐于高等级（特别是 AAA 级）的债券。 

由于超短期融资券的期限在 7 天至 270 天不等，债券期限的不同是造成发行利率走势波动的一个主要因素。以

华能集团发行的债券为例来看：2018 年 11 月 9 日和 11 月 16 日，华能集团分别发行了两只期限同为 180 天的超短

融，发行利率均为 3.20%；而 2018 年 11 月 13 日，华能集团发行了一只期限为 40 天的超短融，发行利率仅为 2.50%，

两者相差 70 个 BP。另一个造成发行利率波动的因素是市场对于不同发行主体的认可程度。虽然这里只统计 AAA

级别的发行主体，但是不同的 AAA 级主体的发行利率也有不小的差别。比如，安徽省能源集团有限公司（皖能源）
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和国电电力发展股份有限公司（国电电力）都在 2018 年 8 月 15 日发行了 270 天的超短期融资券，尽管两者同为

AAA 级别，但是皖能源的发行利率为 3.70%，国电电力的发行利率为 3.25%，两者相差 45 个 BP。究其原因，虽同

为 AAA 级主体，但是两个主体无论在股东背景、发电资产规模，以及融资能力上都存在质的差别，所以市场对其

定价就体现出了这些基本面的不同。 

将图 2 和图 3 进行比较，可以看出，火电超短期融资券（AAA 级）和全行业的超短期融资券（AAA 级）的发

行利率走势几乎一致，特别是进入到 2018 年 8 月之后，发行利率都出现了大幅下跌。在这里，火电行业并没有超

出整体的特殊性。 

 

图 3：全行业 AAA 级超短期融资券发行利率走势（2017-2018 年，单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理   注：发行利率为发行时的票面利率。 

表 3 统计数据进一步验证：和 2017 年的发行利率相比较来看，2018 年的发行利率均值较低，但是波动（标准

差和变异系数）增大了。这里造成波动增大的主要原因仍在于 2018 年 8 月之后发行利率的走跌。 

表 3：2017 年和 2018 年火电超短期融资券（SCP）发行利率统计 

信用级别 

2017 年发行利率（%） 2018 年发行利率（%） 

区间 均值 标准差 变异系数 区间 均值 标准差 变异系数 

AAA 3.40~5.00 4.14 0.31 0.07 2.40~5.23 3.80 0.73 0.19 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

为了更进一步对 2018 年的发行利率走势做验证，我们再将 2018 年 1-7 月的发行利率和 8-12 月的发行利率分开

进行处理（见表 4）。结果显示，1-7 月的发行利率均值为 4.33%，8-12 月的发行利率均值为 3.03%，两者相差 130BP。 

表 4：2018 年火电超短期融资券（SCP）发行利率统计 

信用级别 

2018 年 1-7 月发行利率（%） 2018 年 8-12 月发行利率（%） 

区间 均值 标准差 变异系数 区间 均值 标准差 变异系数 

AAA 3.49~5.23 4.33 0.34 0.08 2.40~3.80 3.03 0.40 0.13 
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资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（二）交易利率走势分析 

一般来说，债券的上市日期比发行日期晚 3-5 天，比起息日晚 1 个工作日。债券在上市首日一般都会有一定的

成交量，因此以新发行债券的上市首日利率做分析，在一定程度上更能体现市场对债券的价值判断。在将 2017-2018

年火电行业所有 AAA 级超短融债券按上市时间进行排序之后，我们绘制了交易利率走势图。图 4 显示，交易利

率的走势和发行利率（图 2）几乎一致。 

 

图 4：火电行业 AAA 级超短期融资券交易利率走势（2017-2018 年，单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理    注：交易利率为上市首日的到期收益率。 

在对同一支债券的发行利率和上市首日利率进行比较之后（见图 5），可以发现二者的差值在 2017-2018 年有

所变化。2017 年，特别是 1-9 月，上市首日利率通常高于发行利率，最大差值超过 50BP。2018 年全年，上市首日

利率和发行利率的差值普遍较小，几乎都为零，这在一定程度上反映了发行定价的合理性。发行利率和交易利率的

趋同表明 2018 年高等级信用债市场行情较好，同时也从侧面应证了投资者对火电高等级债券的认可。 

 

图 5：火电行业 AAA 级超短期融资券交易利率和发行利率差值（2017-2018 年，单位：BP） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理     注：差值等于交易利率减去发行利率。 
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四、利差走势分析 

本节的利差分析仍以火电行业 AAA 级超短期融资券为基础样本。在计算利差时，我们以中债国债到期收益率

为基准利率进行测算。由于超短融的债券期限一般在 7-270 天不等，将 2017-2018 年的火电行业 AAA 级超短融的

期限按发行金额进行加权平均之后，得到的平均发行期限在 5-6 个月之间，因此，为便于计算，我们选取 6 个月的

国债到期收益率作为基准利率。 

（一）发行利差分析 

在计算发行利差时，我们以发行时的票面利率减去起息日的中债国债（6 个月）到期收益率。 

 

图 6：火电行业 AAA 级超短期融资券发行利差（2017-2018 年，单位：BP） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理    注：发行利差为发行时的票面利率减去起息日的中债国债（6 个月）到期收益率。 

分年度来看（见表 5），2018 年全年的发行利差较 2017 年有小幅增大，波动增大的幅度更为明显。但是，图

6 显示，和利率走势相似，2018 年的发行利差明显分为两个阶段，即 2018 年 8 月之后，发行利差有较大幅度的缩

减，而波动性也有一定程度的提高。 

表 5：2017-2018 年火电超短期融资券（SCP）发行利差统计 

信用级别 

2017 年发行利差（BP） 2018 年发行利差（BP） 

均值 标准差 变异系数 均值 标准差 变异系数 

AAA 84.76 23.75 0.28 92.79 47.75 0.51 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

2018 年 1-7 月，发行利差（见表 6）的均值为 122.19BP；8-12 月，发行利差的均值为 50.64，较 1-7 月缩减了

71.55BP。从波动上来看，8-12 月的变异系数是 1-7 月的 3.5 倍。 
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表 6：2018 年火电超短期融资券（SCP）发行利差统计 

信用级别 

2018 年 1-7 月（BP） 2018 年 8-12 月（BP） 

均值 标准差 变异系数 均值 标准差 变异系数 

AAA 122.19 26.45 0.22 50.64 39.11 0.77 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（二）交易利差分析 

在计算交易利差时，我们以上市首日的到期收益率减去同日的中债国债（6 个月）到期收益率。交易利差（图

7）的走势和发行利差（图 6）的走势几乎一致。2017 年交易利差的均值为 96.88BP；2018 年 1-7 月交易利差的均

值为 124.00BP，8-12 月交易利差的均值为 51.72BP，较 1-7 月缩减 72.28BP。交易利差和发行利差的数据相差无几。 

 

图 7：火电行业 AAA 级超短期融资券交易利差（2017-2018 年） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理  注：交易利差为上市首日到期收益率减去上日首日的中债国债（6 个月）到期收益率。 

一般来说，信用利差走势反映了市场的流动性和利率债的走势。2018 年下半年，市场流动性随着货币政策的

宽松得到提升，国债等利率债的利率水平也是一路下滑，火电 AAA 级超短融的信用利差也随之一路缩窄。 

五、总结和研判 

综上所述，从利率走势上来看，2018 年火电行业 AAA 级超短融的发行利率和交易利率均在 8 月之后有大幅下

降，下降幅度在 130BP 左右；从利差走势上来看，发行利差和交易利差在 8 月之后也有较大幅度缩窄，缩窄幅度

在 70BP 左右。利率的走跌和利差的缩窄一方面是由于经济下行压力和货币政策宽松导致的无风险利率水平下行，

另一方面也反映出投资者对高等级信用债的偏好。从行业属性和特点来看，火电行业属于公用事业，现金流较为稳

定，且大多拥有国资背景支撑，这三大因素决定了火电债券的稳定性。 
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展望 2019 年，由于经济下行压力增大，货币政策在边际上还有继续宽松的空间，加之火电行业经营业绩有望

在动力煤价格下跌的行情中继续获得修复，我们认为高等级火电债券的收益率和利差有望进一步下跌。同时，相比

于利率债，高等级火电债券的总体利率水平仍然具备较强吸引力。因此，我们建议信用债投资者可对火电行业债券

予以重点关注。 
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附：火电行业发债主体样本 

发行人 
2014-2018 年 

发债金额（亿元） 

安徽省能源集团有限公司 59.00  

北方联合电力有限责任公司 127.50  

北京京能电力股份有限公司 108.00  

大唐国际发电股份有限公司 805.00  

大唐黑龙江发电有限公司 7.00  

登封电厂集团有限公司 9.50  

格盟国际能源有限公司 30.00  

广东宝丽华新能源股份有限公司 39.50  

广东电力发展股份有限公司 61.00  

广东惠州平海发电厂有限公司 17.00  

广东省粤电集团有限公司 257.00  

广州发展电力集团有限公司 15.00  

广州恒运企业集团股份有限公司 26.00  

国电电力发展股份有限公司 1438.00  

国家电力投资集团有限公司 5044.40  

国家电投集团东北电力有限公司 35.00  

国家能源集团江苏电力有限公司 63.50  

华晨电力股份公司 20.00  

华电国际电力股份有限公司 1079.00  

华能国际电力股份有限公司 1760.00  

华润电力投资有限公司 80.00  

吉林电力股份有限公司 42.00  

内蒙古蒙电华能热电股份有限公司 89.75  

内蒙古能源发电投资集团有限公司 85.00  

山西国际能源集团有限公司 4.80  

上海电力股份有限公司 546.50  

深圳能源集团股份有限公司 530.00  

新疆天富能源股份有限公司 59.00  

浙江省能源集团有限公司 739.00  

中国大唐集团有限公司 2550.00  

中国电力国际发展有限公司 40.00  

中国国电集团有限公司 2264.00  

中国华电集团有限公司 2765.00  

中国华能集团有限公司 1814.00  
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