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本文从全国和各地区（省、直辖市和自治区）两个维度对我国

城投债信用利差进行了多角度的观察。 

在全国层面，2021 年第三季度，以二级市场利差中位数数据

来看：（1）全体城投债信用利差总体低位震荡运行，于季度末达

到 89.89BP，环比变化不大，且处于历史较低水平。（2）从不同

等级城投债信用利差来看，中高等级城投债信用利差运行较为平

稳，维持低位震荡；低等级城投债新用利差则维持高位运行，并在

季度内又创新高，一度达到 320.81BP 的峰值。（3）从不同期限城

投债信用利差来看，第三季度短期限城投债信用利差小幅收窄；中

期限城投债信用利差则大幅走阔，且和长期限城投债信用利差之

间的差距大幅缩小。 

在全国层面，第三季度，以发行利差中位数数据来看：城投债

发行利差总体环比下行，其中，中高等级城投债发行利差总体环比

变动幅度相对较小，而 1 年期和 5 年期低等级城投债发行利差环

比显著降低。 

在各地区层面，2021 年第三季度，以二级市场利差中位数来

看：（1）我国东北、西南地区各地城投债信用利差相对较高，而

华东、华南地区各地城投债信用利差相对较低；（2）黑龙江和贵

州两地城投债信用利差均为 514BP 左右，为各地区最高；山西、

辽宁、青海等城投债高信用利差地区信用利差进一步走阔，山西城

投债信用利差第三季度环比大幅走阔 104BP；（3）青海、吉林、

贵州、山西、辽宁、云南和黑龙江等地城投债信用利差处于其历史

极高水平。 

此外，在各地区层面，各地不同评级城投债信用利差分化程度

总体下行，安徽、福建、广西、重庆、湖南、四川等地不同评级城

投债信用利差分化水平下降显著。 

相关研究报告： 

1.《2021 年第二季度债券市

场信用利差分析》，2021.7.16 

2.《2020 年第四季度债券市

场信用利差分析》，2021.1.15 
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一、全国城投债信用利差运行趋势 

（一）城投债二级市场信用利差总体低位震荡运行 

从全体城投债情况来看（图 1），2021 年第三季度，城投债二级市场信用利差中位数在季度初小幅走阔后便震

荡下行，后于季度末有所回升，总体呈震荡运行态势。具体来看，城投债信用利差于 7 月上旬一度走阔至 96.69BP，

此后至 9 月中旬，城投债信用利差一路震荡下行至本季度最低点 73.12BP。截至第三季度末，全体城投债信用利差

回升至 89.86BP，与上季度末相比微量上行 0.76BP，总体变化不大。从信用利差所处 2015 年以来的百分位数来看，

全体城投债信用利差位于 18%，处于历史较低水平。 

拉长时间来看，2021 年初以来，城投债信用利差总体呈震荡下行态势，或说明河南永煤债务危机等负面信用事

件的影响正逐步被市场消化。 

 
图 1：全体城投债信用利差中位数走势（单位：BP） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（二）弱资质城投债二级市场信用利差剧烈震荡并显著走阔 

从不同等级城投债二级市场信用利差中位数来看（图 2），AA 级城投债信用利差运行态势与 AAA 和 AA+级

城投债信用利差差别较大。AAA、AA+级城投债信用利差运行态势与总体城投债信用利差基本类似，均先降后升，

总体保持稳定。第三季度末，AAA 级城投债信用利差为 66.42BP，与上季度末相比变化不大；AA+级城投债信用利

差为 87.03BP，与上季度末相比小幅下行 4.82BP。AA 级城投债信用利差则在第三季度上半段大幅抬升，后又迅速

回落。7 月 30 日，AA 级城投债信用利差一度升至 320.81BP，创 2015 年以来历史新高。截至第三季度末，AA 级

城投债信用利差中位数为 295.51BP，与上季度末相比大幅上行 29.16BP。 

从同等级城投债信用利差中位数所处 2015 年以来的历史水平来看（图 3），AAA 和 AA+级城投债信用利差所

处历史百分位数分别为 18%、17%，均处于历史低位；AA 级城投债信用利差则处于历史极高水平（99%）。自 2021
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年初以来，AAA 和 AA+级城投债信用利差不断下行，而 AA 级城投债信用利差则持续维持高位运行，或说明城投

企业融资政策的收紧对弱资质城投债券的影响仍在持续释放。 

 
图 2：不同等级城投债信用利差中位数走势（单位：BP） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 
图 3：2021 年第三季度末各评级城投债信用利差在 2015 年以来所处百分位数 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（三）不同期限城投债二级市场信用利差走势分化 

从不同期限城投企业信用利差中位数变化趋势来看，中短期限（0.5 年-1 年<含>期和 1 年-3 年<含>期）和中长

期限（3 年-5 年<含>期）城投债信用利差均呈先下降后上升的运行态势，而中长期限（5 年-10 年<含>期）城投债

信用利差则先大幅抬升后迅速回落（图 4）。 
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从城投企业信用利差期限结构变化情况来看（图 5），今年年初以来，截至上季度末，3-5 年期城投债信用利差

一直低于 0.5-1 年期和 1-3 年期城投债信用利差，而这一运行态势在第三季度出现改变，3-5 年期城投债信用利差升

至 1-3 年期城投债信用利差上方。具体来看，第三季度末，0.5-1 年期城投债信用利差环比下行 12.22BP 至 89.59BP；

1-3年期城投债信用利差 88.25BP，与上季度末相比变化不大；3-5年期城投债信用利差大幅走阔 21.62BP至 98.04BP；

5-10 年期城投债信用利差则收窄 13.60BP 至 135.97BP。值得一提的是，2021 年第三季度末 1-3 年期城投债信用利

差仍略低于 0.5-1 年期城投债信用利差，5-10 年期城投债信用利差与 3-5 年期城投债信用利差差值较上季度末大幅

减少 37.93BP。 

 
图 4：不同期限城投债信用利差中位数走势（单位：BP） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 
图 5：2021 年三季度末各期限城投债信用利差中位数及其与二季度末比较（单位：BP） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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（四）城投债发行利差总体下行 

我们用城投债发行利率减去同起息日、同期限的中债国债到期收益率，即可得到城投债发行利差。鉴于发行额

占比相对较高的城投债期限为 1 年期、3 年期和 5 年期，因此我们分别计算了以上期限的城投债发行利差中位数，

并对其变化趋势进行观察。此外，从期限来看，特殊期限（如：3+2、5+2，等等）的债券含有“回售”或“调整票面利

率”等特殊条款，而这些特殊条款会对发行利率会造成实质影响，因此我们在做不同评级的发行利差分析时，仅以

不含上述条款的债券为基础样本。 

从 1 年期城投债发行利差来看，2021 年第三季度总体发行利差中位数为 134.79BP，环比收窄 30.85BP，同比小

幅收窄 11.38BP。具体从不同评级 1 年期城投债发行利差来看，AAA 级发行利差环比小幅收窄 12.39BP；AA+级发

行利差环比收窄 28.32BP；AA 级发行利差则环比大幅收窄 71.55BP。1 年期城投债发行利差的环比收窄主要是由较

弱资质城投债发行利差的收窄所驱动。 

从 3 年期城投债发行利差来看，2021 年第三季度总体发行利差为 156.28BP，环比收窄 22.03BP，与去年同期相

比收窄 24.49BP。具体从不同评级来看，AAA 级主体发行利差环比小幅收窄 10.23BP；AA+级和 AA 级发行利差则

分别环比小幅收窄 5.29BP 和 2.66BP，变化并不显著。 

从 5 年期城投债发行利差来看，2021 年第三季度总体发行利差为 104.62BP，环比收窄 10.25BP，与去年同期相

比大幅收窄 51.63BP。具体从不同评级来看，AAA 级发行利差环比基本未发生变化；AA+和 AA 级发行利差分别环

比收窄 26.84BP 和 77.89BP。 

综合来看，各期限城投债发行利差总体呈环比下降趋势。其中，中高等级城投债发行利差总体环比变动幅度相

对较小，而 1 年期和 5 年期低等级城投债发行利差环比显著降低。 

 
图 6：不同评级 1 年期城投债发行利差变化情况（2020 年第三季度-2021 年第三季度，单位：BP） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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图 7：不同评级 3 年期城投债发行利差变化情况（2020 年第三季度-2021 年第三季度，单位：BP） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 
图 8：不同评级 5 年期城投债发行利差变化情况（2020 年第三季度-2021 年第三季度，单位：BP） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 

二、各地区城投债信用利差运行趋势 

（一）高信用利差地区信用利差进一步走阔 

2021 年第三季度末，黑龙江和贵州两地城投债信用利差中位数均为约 514BP，位居所有省、直辖市、自治区榜

首；青海、云南、辽宁三省信用利差处于较高位置，均在 350BP-400BP 之间；广东、北京、上海、福建和浙江等地
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城投债信用利差则相对较低，均在 100BP 以下。从区域的角度来看，我国东北、西南地区城投债信用利差相对较

高，而华东、华南地区城投债信用利差相对较低（图 9）。 

 
图 9：第三季度末各地城投债信用利差热力图（单位：BP） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 

从与上季度末相比变化来看，各地表现分化。四川、江西、山西、吉林、辽宁、云南、青海、贵州等地城投债

信用利差均出现了较为明显的走阔（走阔幅度大于 20BP）。其中，走阔幅度最大的山西省城投债，走阔幅度高达

104BP；辽宁、云南、青海三地城投债信用利差走阔幅度均大于 50BP。重庆、湖南、天津三地城投债信用利差出现

了明显收窄，收窄幅度分别为 29BP、26BP、68BP，天津城投债信用利差收窄幅度最大。其余各地城投债信用利差

季度环比变化均小于 20BP。 

总的来说，辽宁、云南、青海、贵州等城投债信用利差本就较高的地区在第三季度城投债信用利差进一步走阔，

而大部分城投债信用利差本就较低的区域的城投债信用利差相对变化较小，说明信用分化加大。 
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图 10：第三季度末各地城投债信用利差及其与上季度末相比变化值（单位：BP） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 

从各地区城投债信用利差所处 2015 年以来历史百分位数来看（图 11），各省份城投债信用利差所处历史水平

分化。具体来看，青海、吉林、贵州、山西、辽宁、云南和黑龙江等地城投债信用利差所处百分位数均在 95%以上，

处于历史极高水平；天津、陕西、广西、河南等地城投债信用利差所处百分位数均在 85%以上，处于历史较高水平；

其余各地城投债信用利差所处百分位数相对较低。 

 
图 11：第三季度末各地城投债信用利差在 2015 年以来所处百分位数 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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（二）各地区不同评级城投债信用利差分化程度总体下行 

我们根据兴业固收提供的各地区不同评级城投债信用利差指数，对第三季度各地区的不同评级城投债信用利差

的分化程度及其变化趋势进行了观察。我们用 AA 级城投债与 AAA 级城投债信用利差的差值（下称“AA-AAA 差

值”）来衡量各地城投债信用利差分化程度，AA-AAA 差值越大的地区不同评级城投债信用利差分化程度越高。 

2021 年第三季度末，湖南、四川、河南、重庆和山东等地，不同评级城投债信用利差分化较为明显。其中，湖

南省城投债信用利差分化最为显著，AA-AAA 差值高达 356.42BP。广东、浙江等地不同评级城投债信用利差分化

水平较低，AA-AAA 差值未超过 100BP。 

从与上季度末相比来看，各地区不同评级城投债信用利差分化水平呈降低趋势。安徽、福建、广西、重庆、湖

南、四川等地 AA-AAA 差值均显著下降，下降幅度均超过 35BP。其中，湖南、重庆两地 AA-AAA 差值下降最为

显著，分别下降了 65.42BP 和 62.56BP。广东 AA-AAA 差值则有所扩大，扩大幅度为 21.42BP。 

 
图 12：各地不同评级城投债信用利差及 AA 级利差和 AAA 级利差差值（单位：BP） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 

三、小结 

本文从全国和各地区（省、直辖市和自治区）两个维度对我国城投债信用利差进行了多角度的观察。 

在全国层面，2021 年第三季度，全体城投债信用利差总体低位震荡运行，于季度末达到 89.89BP，环比变化不

大，且处于历史较低水平。从不同等级城投债信用利差来看，中高等级城投债信用利差运行较为平稳，维持低位震

荡；低等级城投债新用利差则维持高位运行，并在季度内又创新高，一度达到 320.81BP 的峰值。从不同期限城投
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债信用利差来看，第三季度短期限城投债信用利差小幅收窄；中期限城投债信用利差则大幅走阔，且和长期限城投

债信用利差之间的差距大幅缩小。 

在全国层面，2021 年第三季度，以城投债发行利差中位数数据来看：城投债发行利差总体环比下行，其中，中

高等级城投债发行利差总体环比变动幅度相对较小，而 1 年期和 5 年期低等级城投债发行利差环比显著降低。 

在各地区层面，2021 年第三季度，我国东北、西南地区各地城投债信用利差相对较高，而华东、华南地区各地

城投债信用利差相对较低；黑龙江和贵州两地城投债信用利差均为 514BP 左右，为各地区最高；山西、辽宁、青海

等城投债高信用利差地区信用利差进一步走阔，山西城投债信用利差第三季度环比大幅走阔 104BP；青海、吉林、

贵州、山西、辽宁、云南和黑龙江等地城投债信用利差处于其历史极高水平。 

此外，各地不同评级城投债信用利差分化程度总体下行，安徽、福建、广西、重庆、湖南、四川等地不同评级

城投债信用利差分化水平下降显著。 
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