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 城镇化支撑城投债发展，城投债配臵价值可期，但个券风险不容

忽视—城投债专题研究 
 

1、城投债是中国债券市场一个独特的现象，其并不是一种债券，而

是一个模糊的概念，与国外的市政债很接近，可称之为准市政债，即以

为地方基础设施建设或公益性项目筹资而公开发行的企业债、短期融资

券和中期票据等。可以说城投债作为一种兼有地方债和公司债属性的债

务工具，其风险相对比较高。按照 WIND 统计口径，在 2012 年 1 月 4

日至 2013 年 2 月 8 日，城投债发行额为 9900 亿，发债数 843 个，其中

江苏以 1628.1 亿、发债 150 个位居各省区首位，浙江位居第二，发行 652.7

亿元，从存量城投债余额来看，江苏、北京、浙江、上海位居前 4 甲，

前四位集中度为 36.41%，可见，城投债发行是与地区经济发展正相关。 

2、城投债相对于一般产业债而言，由于其担保方式主要是财政隐形

担保，其风险相对比较小。目前城投债的系统性风险出现的可能性不大，

原因在于我国经济的持续发展和地方政府财政实力的增强。但由于区域

经济发展的差距和各地财政实力的差异，不排除个券在偿债过程中遇到

暂时性的流动性困难，这种风险可能短期对城投债压力比较大。城投债

交易活跃，受到投资者青睐，从 2013 年年初到 2 月 7 日，交易所城投债

平均上涨超过 1.14%。但隐含的风险是，城投债发债主体盈利能力下滑

不容忽视，特别是部分发债主体的经营性现金流入不敷出。根据不完全

统计，城投债的发行主体 2012 年 3 季度 ROE 平均为 2.45%，相对比较

低。而财政补贴的逐步降低，凸显了城投债的风险，整体而言，城投债

系统性风险比较小，但个券流动性风险不容忽视，值得关注。 

3、城投债投资价值仍在，但收益率有所降低。根据统计，交易所成

交活跃的前 50 个城投债平均日成交额为 1283 万元，流动性尚可。城投

债发行利率呈下降趋势，2012 年 1 季度发行利率为 7.24%，而 2013 年年

初，城投债发行利率在 7.12%，到 1 月 16 日为 6.7%，到 2 月 8 日为 6.1%。

目前城投债估值总体中性偏高，绝对收益水平在历史均值偏低的附近，

收益率相对吸引力下降，但其配臵价值仍有，对稳健性投资者来说，城

投债收益率仍有一定吸引力。 

4、城镇化支撑城投债的发展，城镇化是中国现代化建设的历史任务，

也是扩大内需的最大潜力所在，地方政府借助于地方投融资平台弥补资

金缺口，城投债就是一个选择，估计 2013 年城投债净发行规模可能在

8000 亿以上。对于不同风险偏好投资者，根据其收益和风险的匹配，选

择适合自身的城投债债投资策略。我们优化选择了 10 太仓港、12 辽城

经、09 黄城投等供风险偏好投资者参考，该组合平均到期收益率为

6.65%，票面利率平均为 7.40%。 对于稳健型投资者，选择了 09 武进债、

10 鞍城投、08 渝交通等 20 个城投债作为稳健性投资组合，该组合到期

收益率为 5.82%，平均票面利率为 6.31%。当然，投资者也可挖掘含权可

回售城投债的投资机会，如 09 渝隆债、09 隧道债，回避一些经济不发

达地区的城投债，防止流动性风险事件的冲击。 
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1. 城投债是中国债券市场一个独特的现象 

城投债是一种特殊的企业债券，其实是一个模糊的概念，并不是确切的一种债券，也没有的明确定义，

缺乏权威和标准统计口径。一般而言，城投债是根据发债用途不同来界定的，是相对于产业债来说的，主要

是用于城市基础设施等的投资目的发行的。从广义的视野看，城投债指的是地方政府投融资平台（一般是隶

属于地方政府的城市建设投资公司）发行的债券，包括宽口径的高速公路、地铁、水务、燃气等；而狭义的

城投债主要强调的是城市基础设施建设主体，如基础设施、综合园区等发行的债券。可见，城投债（又称准

市政债），是以地方投融资平台作为发行主体，其主业为地方基础设施建设或公益性项目，而筹资公开发行

的企业债、短期融资券和中期票据。换句话讲，“城投公司”即由地方政府设立的投融资平台的主要职能为

运用财政资金或在政府支持下采取市场化方式筹建资金而从事公益性项目建设。 

值得注意的是，城投债发行有比较严格的条件，其债募集资金应符合国家产业政策并经过合规审查的政

府投资项目。从已发行的城投债用途看，主要是用于城市给排水管网设施、道路、桥梁、燃气、热力、垃圾

和污水处理等市政基础设施，江河湖泊治理、保障房建设和棚户区改造、产业园区基础设施、城市轨道交通、

城市文化和体育设施、地震灾后等重建等领域。 

城投债是一种有中国特色的融资工具，可以说是西方国家的市政债和公司债券之间的一个灰色地带。更

重要的是，城投债作为一种兼有国债(地方债)和公司债特点的债务工具，其风险程度比较高，自然其收益率

水平也较高。而国外的市政债是指:地方政府或授权代理机构发行的、以地方政府信用为保障的有价证券，所

筹集资金主要用于城市公用设施的建设。市政债券发行量最大的国家是美国，截至 2012 年 11 月末，美国市

政债存量已达 37194 亿美元，占美国债券市场存量的 9.86％，高于我国城投债的占比 5.72％。中国城投债经

历了三次高速发展，一是 2005 年城投债发行规模从以前的几十亿元增加至 338 亿元，二是 2009 年城投债年

度发行 3400 多亿元，三是 2012 年是城投债发行的一个大年，接近 9000 亿元。大部分城投债主要通过企业

债形式发行，2008 年开始有中期票据，2010 年有短期融资券。根据中央结算公司登记托管的数据，2012 年

银行间债券市场发行的城投类债券累计已达 6367.9 亿元，较 2011 年增加 3805.9 亿元，同比增长 148%。 按

照 WIND 统计的城投债口径，现阶段单月新发城投产品的规模已经接近千亿元规模水平，截至 2 月 7 日交易

所、银行间市场按 WIND 口径城投类债券余额为 2.64 万亿元，估计 2013 年城投债净发行规模可能在 8000

亿以上，甚至有可能超过 10000 亿以上。 

               图 1  不同地区城投债发行额和发债数统计（2012.1.4-2013.2.8） 
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数据来源：东北证券，Wind 

    按照 WIND 统计口径，在 2012 年 1 月 4 日至 2013 年 2 月 8 日，城投债发行额为 9900 亿，发债数

843 个，其中江苏以 1628.1 亿、发债 150 个位居各省区首位，浙江位居第二，发行 652.7 亿元，北京、四川

位居三、四位，分别为 500.5 亿、500 亿，而海南省以 25 亿发行额排在最后一位。从存量城投债余额来看，

累计为 18646.58 亿，债券数 1453 个，其中江苏省、北京、浙江、上海位居前 4 甲，余额分别为 2838、1587.1、

1296、1068.7 亿，前四位集中度为 36.41%，可见，城投债的发行是与地区经济发展呈正相关，经济发达地区，

基础设施的建设融资需求比较多，城投债发行量愈大，因此未来城投债的发展空间很大，值得关注。 

 



                                                             固定收益研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 4 / 12 

        图 2  不同地区城投债余额和存量债统计 
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数据来源：东北证券，Wind 

2. 城投债系统性风险不大，但个券风险不容忽视 

城投债风险表现在发债主体盈利风险、注入资产风险、外部增信风险、信用评级风险、地方政府风险等

方面，其中尤以发债主体盈利赢利能力和地方政府担保比较突出。城投债相对于一般产业债而言，由于其担

保方式主要是财政隐形担保，其风险相对比较小。可以说，城投债的风险并不在于个券，而是系统性风险，

但系统性风险出现的可能性不大，原因在于我国经济的持续发展和地方政府财政实力的增强。由于政府政策

的支持，特别是城镇化的发展，加之财税收入的稳步增加，有利于城投债，其违约风险降低。可以说，城投

债券系统性的违约风险在目前并不存在，尽管个债的违约风险也比较低，但由于区域经济发展的差距和各地

财政实力的差异，不排除个券在偿债过程中遇到暂时性的流动性困难，这种风险可能短期对城投债压力比较

大，但由于政府的支持如财政补助等有望按时偿本付息。值得注意的是，2012 年全国财政收入逾 11.7 万亿元，

增幅放缓至 12.8%，较 2011 年回落 12.2 个百分点。可见，财政收入已结束了多年的高增长期，2013 年增收

压力比较大，这对地方财政来说压力也很大。穆迪发布的报告指出，2012 年中国地方政府土地收入同比下滑

14%，和 2011 年增长 22%形成鲜明对比，这也是导致地方政府收入增长放缓的重要原因之一，也凸显了城投

债的风险。 

目前国内不少城投企业采取“发债还贷”、“发债付息”等方式，这导致财务风险不容忽视。其实，西方

市政债也是借新还旧、滚动发行，只要支付利息就可以。促使城投债向市政债转型是一个大趋势，这样也将

地方政府的隐形担保显性化，有利于城投债信息披露和风险控制。值得注意的是，城投债的发行主体资质在

下降，其中直辖市和省的城投债发行量减少，但地级市甚至县级市的城投债发行有较大幅度的增长，有担保

的债券比重相对前期也有所下降。值得注意的是，城投债中 AAA 级发行人发行的债券规模呈明显下滑态势，

占比由 2008 年的 40.11%下降至 2012 年的 15.86%，而 AA 等级发行人的城投债发行量占比则从 2008 年的

32.38%上升至 2012 年的 47.34%，评级风险不容忽视。 

城投债交易活跃，受到投资者青睐，从 2013 年年初到 2 月 7 日，交易所城投债平均上涨超过 1.14%，可

见城投债非常火暴。但隐含的风险是，城投债发债主体盈利能力下滑不容忽视，特别是部分发债主体的经营

性现金流入不敷出。根据不完全统计，目前超过 2000 多个城投债对应着接近 700 家地方政府融资平台公司，

这些平台公司 2011 年加权平均 ROA 为 3.0%左右，远低于城投债 6.5%的平均利息率，从这个角度看，城投

公司的回报率比较低，城投债的偿付比较困难。样本城投债的发行主体 2012 年 3 季度 ROE 平均为 2.45%，

相对比较低，经营活动净收益／利润总额比率平均为-1.14，显示其经营性现金流入不敷出，利润总额同比增

长率为 14.45%，部分下滑幅度比较大。发债主体自身主营业务盈利能力有限，很难满足偿债需求，许多主要

依赖政府的财政补贴。如“12 抚顺城投债”的发债主体抚顺城投，该地方融资平台公司 2010 年的营业利润

为-1.37 亿元，但净利润为 3931.14 万元，主要在于地方财政补贴的缘故。相对而言，城投债的一个风险是其

信用评级可能往往高估，较高的信用等级推高了城投债的投资价值。相对于一般企业，城投公司对发行利率

的敏感性比较低，可能容忍比较高的息票成本。城投债在经历了近两年的发展后，其信用风险已开始为投资
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者关注，整体而言，城投债系统性风险比较小，但个券流动性风险不容忽视，值得关注。 

为了防范城投债风险，政府及监管部门加强了事前监管。1 月 6 日，中央结算公司发布《2012 年银行间

债券市场年度统计分析报告》指出，2012 年城投债呈加速扩张势头，但随着城投类债券的迅猛扩张，2013

年信用债爆发倒债危机的可能性将会加大。就在中央结算公司警示城投债风险的前 1 个月，财政部、发改委、

人民银行和银监会联合下达《关于制止地方政府违法违规融资行为的通知》，要求加强对融资平台公司注资

行为管理，进一步规范融资平台公司融资行为，坚决制止地方政府违规担保承诺行为。值得注意的是，相关

部委围绕地方政府性债务以及融资问题也下发了《关于加强土地储备与融资管理的通知》、《关于进一步强化

企业债券风险防范管理有关问题的通知》等文件，这些文件一方面有助于提高城投债券的信用资质，但同时

由于限制信托融资、银行表外融资等，反而使地方政府借城投债融资的动力将更大，但从长远看有利于城投

债的风险控制，提高了监管效率。 

3. 城投债投资价值仍在，但收益率有所降低 

2013 年年初以来，受市场资金面宽松的影响，城投债交易活跃，受到投资者青睐（见表 1）。根据统计，

交易所成交活跃的前 50 个城投债平均日成交额为 1283 万元，流动性尚可。 

                      表 1   成交活跃的城投债统计（2013.1.4-2.7） 

证券代码 证券简称 
收盘价 

元 

涨跌

幅 

人均成

交额 

剩余

期限

年 

到期

收益

率 

修正

久期 

信用

等级 

债券

余额 

亿 

到期日期 
上市

地点 

122684.SH 12 合高新 112.56 2.02% 4887.07 6.1 6.68% 3.94 AA 12 2019-03-22 上海 

122581.SH 12 津南城 106.25 2.41% 4628.09 6.4 6.44% 3.49 AA 15 2019-06-18 上海 

122757.SH 11 丹东债 106.24 2.77% 2922.08 5.9 6.43% 4.03 AA 16 2018-12-21 上海 

122635.SH 12 芜开 02 106.33 1.82% 2744.53 9.3 6.54% 4.66 AA 10 2022-06-08 上海 

111051.SZ 09 怀化债 116.13 3.21% 2727.87 6.0 5.71% 3.17 AA 13 2019-02-18 深圳 

122680.SH 12 昆建债 111.87 1.72% 2128.64 5.2 5.83% 2.98 AA+ 22 2018-04-13 上海 

122911.SH 10 鞍城投 104.82 -2.15% 2123.34 7.2 5.57% 5.59 AA+ 20 2020-05-06 上海 

122561.SH 12 饶城投 106.02 1.59% 2032.37 6.6 6.49% 3.69 AA 13 2019-09-10 上海 

122593.SH 12 衡城投 106.46 0.98% 1829.11 6.5 6.25% 3.64 AA+ 18 2019-08-13 上海 

124025.SH 12 池城投 105.32 2.31% 1791.30 6.7 6.36% 3.80 AA 9 2019-10-17 上海 

122937.SH 10 辽源债 106.74 -4.50% 1611.45 4.0 5.43% 2.69 AA 10 2017-01-26 上海 

122607.SH 12 渝地产 109.82 1.63% 1538.06 6.2 6.21% 3.35 AA+ 50 2019-04-25 上海 

124079.SH 12 保国资 104.76 4.76% 1486.11 6.8 6.40% 3.93 AA 8 2019-12-10 上海 

111047.SZ 08 长兴债 109.39 -4.40% 1443.98 2.9 5.17% 2.57 AA 15 2016-01-06 深圳 

122932.SH 09 宜城债 106.59 1.99% 1411.14 3.8 5.69% 3.25 AA+ 12 2016-11-25 上海 

122849.SH 11 新余债 101.91 -5.41% 1319.20 4.9 6.15% 4.11 AA 14 2018-01-11 上海 

122648.SH 12 宣国投 113.71 0.38% 1279.98 6.1 6.33% 3.69 AA+ 10 2019-03-20 上海 

122638.SH 12 申华信 105.25 0.40% 1221.52 6.4 6.74% 3.46 AA 10 2019-06-14 上海 

122936.SH 09 鹤城投 108.02 2.26% 1172.31 3.8 5.34% 2.51 AA 12 2016-11-17 上海 

122588.SH 12 益城投 106.39 1.80% 1155.30 6.5 6.55% 3.64 AA 16 2019-08-24 上海 

122941.SH 10 镇城投 103.58 1.13% 1142.13 7.9 6.32% 5.94 AA+ 20 2020-12-17 上海 

124018.SH 12 昌经投 105.52 4.20% 1135.03 7.7 6.54% 4.29 AA 5 2020-10-30 上海 

122984.SH 09 六城投 111.92 1.62% 1083.48 3.1 5.50% 2.55 AA 15 2016-03-02 上海 

122549.SH 12 邳润城 107.09 2.22% 1044.67 6.6 6.42% 3.72 AA 10 2019-09-25 上海 

122710.SH 12 济城建 110.50 1.03% 977.43 5.1 5.58% 2.97 AA+ 18 2018-03-26 上海 

122836.SH 11 盘锦债 111.44 2.69% 872.81 5.1 6.23% 3.50 AA 15 2018-03-01 上海 
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122928.SH 09 铁岭债 105.82 4.37% 830.61 6.9 6.58% 5.28 AA+ 15 2019-12-22 上海 

122604.SH 12 吉铁投 104.12 1.45% 828.17 6.4 6.61% 4.30 AA 8 2019-06-26 上海 

124020.SH 12 辽城经 103.74 2.55% 807.33 6.8 6.56% 3.86 AA 15 2019-11-13 上海 

122992.SH 08 苏交通 101.41 0.33% 789.80 0.8 4.48% 0.74 AAA 25 2013-11-18 上海 

122539.SH 12 阜城投 106.71 2.06% 763.93 6.7 6.45% 3.75 AA 12 2019-10-10 上海 

122702.SH 12 海安债 113.45 1.77% 754.29 5.1 6.35% 2.89 AA 15 2018-03-28 上海 

122921.SH 10 郴州债 105.95 -4.30% 720.39 4.0 5.71% 3.39 AA+ 20 2017-01-21 上海 

122883.SH 10 楚雄债 100.99 2.45% 717.03 4.7 6.32% 3.37 AA 15 2017-10-18 上海 

112001.SZ 08 粤电债 106.65 0.35% 708.71 2.1 4.66% 1.85 AAA 20 2015-03-10 深圳 

122840.SH 11 临汾债 111.09 1.97% 700.04 6.0 6.28% 4.05 AA+ 20 2019-02-22 上海 

122741.SH 11 双鸭山 107.76 2.80% 688.17 5.9 6.76% 4.04 AA 10 2018-12-20 上海 

122841.SH 11 渝津债 103.58 -4.23% 669.43 4.9 6.09% 3.40 AA 6 2018-01-06 上海 

122924.SH 10 巢湖债 103.65 -4.99% 657.31 4.0 6.15% 3.40 AA 12 2017-01-28 上海 

122863.SH 10 榆城投 104.83 0.91% 646.12 4.9 6.22% 4.03 AA 14 2017-12-28 上海 

112123.SZ 12 中山 01 101.54 1.08% 643.69 6.7 5.49% 5.42 AA+ 10 2019-10-29 深圳 

122781.SH 11 永州债 111.88 2.85% 636.54 8.8 6.45% 5.12 AA+ 10 2021-12-05 上海 

122967.SH 09 闽漳龙 105.67 0.68% 632.22 2.2 4.79% 0.92 AA 10 2015-04-24 上海 

122958.SH 09 长经开 109.91 1.74% 631.43 2.3 4.58% 2.01 AA 6 2015-05-22 上海 

122965.SH 09 潍投债 106.52 0.88% 620.92 6.2 5.93% 4.82 AA 7 2019-04-15 上海 

122707.SH 12 泰兴债 114.46 2.16% 618.66 5.1 5.98% 2.90 AA 12 2018-03-27 上海 

122718.SH 12 渝南债 116.90 2.07% 608.70 6.1 6.46% 4.48 AA 8 2019-03-23 上海 

122563.SH 12 亳州债 108.24 1.93% 605.93 6.6 6.37% 3.66 AA 15 2019-09-04 上海 

122930.SH 09 盘锦债 106.64 1.25% 589.78 3.9 5.60% 2.58 AA 10 2016-12-16 上海 

122693.SH 12 佳城投 113.30 2.03% 583.33 6.1 6.50% 3.20 AA 10 2019-03-22 上海 

数据来源：东北证券，Wind 

 2012 年城投债发行利率呈逐季下降趋势，2012 年 1 季度发行的城投债平均发行利率为 7.24%，而 2 季

度平均发行利率为 6.42%，3 季度平均发行利率为 6.11%，到了 2013 年 1 月，城投债发行利率仍持续下滑。

城投债一级市场发行收益率下降有利于平台公司减轻负债成本，有利于扩大财务杠杆，可见发债性价比更合

算。截止 2 月 7 日，城投债到期收益率平均为 6.15%，相对于 2012 年有所下滑，当然，低评级资质的城投债

收益率大约在 6.5%到 7%左右。从图 3 可以看出，2013 年年初，城投债发行利率在 7.12%，到 1 月 16 日为

6.7%，而到 1 月 31 日为 6.76%，到 2 月 8 日为 6.1%，其中 12 粤电 01 发行利率为 5.5%，可见，目前城投债

发行利率有下滑迹象。但是值得注意的是，经过 2012 年城投债收益率下行，目前城投债估值总体中性偏高，

绝对收益水平在历史均值偏低的附近，收益率相对吸引力下降。尽管城投债绝对收益有所下降，但对于不同

风险偏好的组合投资管理者而言，其配臵价值仍有，对于部分稳健性投资者来说，城投债收益率仍有一定吸

引力。 

                             图 3   AA 类城投债发行利率趋势图 
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  数据来源：东北证券，Wind 

信用利差主要反映的是信用债的信用风险及流动性补偿，国内企业债券的信用利差整体低于美国同评级

的品种，隐含国内的信用风险及市场风险溢价补偿相对较低。交易所债市近几年大部分时间持续信用利差收

窄，如 2008 年 12 月至 2011 年 2 季度，经济走势是决定信用利差变动趋势的主要因素，经济形势恶化往往带

来信用利差扩大风险。具体来讲，在经济疲软时，避险需求及对政策放松的预期使国债收益率下降，而此时

信用状况恶化，致使信用利差扩大。当股市走强时，信用利差下降，而当股市调整时，信用利差往往扩大。

目前企业债的信用利差水平处于历史较高水平，也就是说信用债估值溢价比较高，信用利差中枢可能逐步抬

升。截止 2 月 7 日，AA+城投债 5 年期信用利差为 2.63%，AA 城投债 2 年期信用利差为 2.23%，3 年期为 2.65%

（见图 4、图 5）。估计未来一段时间城投债信用利差可能会收窄，市场风险偏好提升，但风险不容忽视，其

信用利差有可能扩大。 

                           图 4       AA+城投债信用利差 
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数据来源：东北证券，Wind 

                              图 5     AA 城投债信用利差 
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             数据来源：东北证券，Wind 

                    图 6   银行间企业债(AAA)和交易所企业债(AAA)收益率曲线比较图 
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数据来源：东北证券、中央国债登记结算有限责任公司 
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4. 城镇化利好城投债，配臵价值是其主要的投资策略选择 

——城投债发展的机遇（城镇化支撑城投债的发展） 

“十八大”以来，城镇化已成为一个热门概念，中央经济工作会议提出，城镇化是中国现代化建设的历

史任务，也是扩大内需的最大潜力所在，城镇化实质上是改善其相对于工业化的滞后程度的过程。目前，我

国城市化水平不足 50%，且东部和西部、沿海与内陆地区差异较大，中国城镇化水平均落后于世界发达国家

平均水平。城镇化发展是城镇建设的过程，突出体现在道路交通、城市水务、电网热网、垃圾处理等基础配

套设施的建设上，而城市基础投资资金的缺乏已成为现阶段我国城镇建设的普遍问题。由此可见，一方面是

城镇化发展中地方政府对投资基础设施建设有强烈偏好与冲动，城镇化发展要求地方政府投入服务和基础设

施建设，这就需要资金；另一方面是地方政府财政收支不平衡导致城建资金缺口不断扩大。基于这种背景，

地方政府借助于地方投融资平台弥补资金缺口，城投债就是一个选择。作为城镇基础设施建设的重要资金来

源，城投债未来发展空间很大，基于稳增长与城镇化的需求，2013 年城投债发行估计维持相对高位，将会是

企业债扩容的主力军。值得注意的是，已发行城投债到期时间集中在 2015 年以后，2016 及 2017、2018 年到

期量最大。 

 对于投资者而言，如何选择城投债，关键看其风险偏好和投资选择策略，即城投债的收益率能覆盖其

潜在风险是一般投资者的趋向。对于具体个券和投资对象的优化挑选，一是取决于地方政府的经济发展水平

和财政实力，一般选择直辖市、省级、省会城市和经济发达地区的地级市，二是看发行主体的地位以及配臵

资源的能力，三是看发行人的财务状况即债务压力和资金周转能力。目前复杂的经济走势，加之货币政策相

对比较宽松，对于债市而言是一个做多时期，但未来的风险不容忽视。对于不同风险偏好投资者，根据其收

益和风险的匹配，选择适合自身的城投债债投资策略。值得注意的是，高评级信用债是保险公司等配臵类机

构的关注所在，而交易类机构关注的是中低评级城投债。对城投等高收益债券，其票息具有吸引力，适合于

风险偏好且追求绝对收益率的投资者配臵。有一定的风险承受能力的投资者可关注 AA+、AA 品种，可把久

期控制在 3-5 年，建议投资者审慎配臵。当然，要回避一些经济不发达地区的城投债，防止流动性风险事件

的冲击，我们优化选择了 10 太仓港、12 辽城经、09 黄城投等供风险偏好投资者参考。 

                     表 2  城投债风险偏好型投资组合选择 

债券代

码 
债券简称 

收盘

价元 

到期收

益率 

理论

价元 

折价

率 

票面

利率 
到期日期 

回售

收益

率 

剩余

期限

年 

信用

等级 

122655 12 铜建投 112.15  6.98% 111.24  0.82% 8.20% 2022-04-28 0.00% 9.22  AA 

122917 10 太仓港 103.35  6.87% 102.37  0.95% 7.10% 2020-01-21 5.42% 6.96  AA 

111058 09 黄城投 102.35  6.86% 103.38  -1.00% 6.98% 2017-12-31 6.04% 4.90  AA+ 

122714 12 海陵债 113.34  6.82% 112.69  0.58% 8.52% 2019-03-21 0.00% 6.12  AA 

122708 12 伊旗债 112.80  6.78% 112.77  0.03% 8.35% 2019-03-19 0.00% 6.11  AA 

122638 12 申华信 105.25  6.74% 106.19  -0.89% 6.95% 2019-06-14 0.00% 6.35  AA 

122684 12 合高新 112.56  6.68% 111.99  0.51% 7.98% 2019-03-22 0.00% 6.12  AA 

122506 12 吴交投 102.41  6.66% 102.43  -0.02% 6.80% 2020-10-31 0.00% 7.73  AA 

122856 11 株高科 108.23  6.63% 107.11  1.05% 7.82% 2018-08-18 0.00% 5.53  AA 

122604 12 吉铁投 104.12  6.61% 104.12  0.01% 6.63% 2019-06-26 0.00% 6.38  AA 

122681 12 合农投 112.19  6.58% 111.69  0.44% 8.28% 2018-04-10 0.00% 5.17  AA 

122768 11 兰城投 107.64  6.57% 106.75  0.83% 8.20% 2018-12-15 0.00% 5.85  AA 

122677 12 江宁债 108.21  6.57% 108.55  -0.31% 7.29% 2019-04-28 0.00% 6.22  AA 

124020 12 辽城经 103.74  6.56% 103.32  0.41% 7.10% 2019-11-13 0.00% 6.77  AA 

122540 12 宁浦口 104.49  6.54% 104.00  0.48% 7.10% 2019-10-08 0.00% 6.67  AA 

122822 11 汉中债 110.10  6.53% 109.11  0.91% 7.48% 2018-03-14 0.00% 5.10  AA+ 
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122634 12 芜开 01 105.00  6.53% 106.45  -1.37% 6.70% 2018-06-08 0.00% 5.33  AA 

111062 10 并高铁 95.08  6.52% 96.88  -1.86% 5.18% 2020-09-06 0.00% 7.58  AA+ 

122830 11 沈国资 109.67  6.52% 109.88  -0.19% 7.18% 2019-03-16 6.00% 6.10  AA 

122693 12 佳城投 113.30  6.50% 112.13  1.05% 8.25% 2019-03-22 0.00% 6.12  AA 

数据来源：东北证券，Wind 

从表 2 可以看出，该风险偏好型城投债投资组合平均到期收益率为 6.65%，票面利率平均为 7.40%。 对

于稳健型投资者，可持有信用风险较低的城投债，其拥有一定的安全边际，我们选择了 09 武进债、10 鞍城

投、08 渝交通等 20 个城投债作为稳健性投资组合。该稳健型城投债投资组合的到期收益率为 5.82%，平均

票面利率为 6.31%。当然，稳健型投资者也可挖掘含权可回售城投债的投资机会，其票面利率相对比较高、

收益稳定且风险比较低。值得注意的是，目前已到回售日的城投债大部分上调票息，如 09 芜湖建投债，其

回售日期是 2012 年 3 月 23 日，发行人选择上调票面利率 100BP，债券票面年利率从 4.25%上调至 5.25%。

可关注此类城投债的投资机会，如 09 渝隆债、09 隧道债。 

                            表 3   城投债稳健型投资组合选择 

债券代

码 
债券简称 

收盘

价 

元 

到期

收益

率 

理论

价 

元 

折价率 
票面

利率 
到期日期 

回售

收益

率 

剩余

期限

年 

信用

等级 

122973 09 昆创控 103.14 5.14% 103.22 -0.08% 4.70% 2016-03-30 0.00% 3.14 AAA 

122032 09 隧道债 102.17 5.38% 102.86 -0.66% 5.55% 2016-10-21 5.21% 3.70 AA+ 

122954 09 武进债 103.62 5.40% 102.93 0.68% 5.42% 2016-06-09 0.00% 3.34 AAA 

122675 12 杭城投 106.17 5.43% 106.42 -0.23% 5.90% 2018-04-25 0.00% 5.21 AAA 

112123 12 中山 01 101.54 5.49% 101.78 -0.24% 5.50% 2019-10-29 5.49% 6.73 AA+ 

122911 10 鞍城投 104.82 5.57% 104.55 0.26% 5.66% 2020-05-06 5.39% 7.25 AA+ 

122710 12 济城建 110.50 5.58% 111.76 -1.13% 6.98% 2018-03-26 0.00% 5.13 AA+ 

112034 11 陕气债 106.41 5.62% 106.19 0.22% 6.20% 2019-07-22 5.21% 6.45 AA+ 

122995 08 合建投 105.98 5.83% 106.40 -0.40% 6.64% 2018-08-28 0.00% 5.56 AAA 

122989 08 渝交通 102.14 5.85% 102.75 -0.60% 6.30% 2015-12-10 0.00% 2.84 AA 

122922 10 长高新 101.78 5.86% 101.50 0.28% 6.08% 2017-01-25 5.22% 3.97 AA+ 

122887 10 渝交通 99.67 5.95% 101.21 -1.52% 5.18% 2017-08-04 0.00% 4.49 AA+ 

122669 12 桂林债 107.90 6.05% 107.48 0.39% 6.90% 2018-05-09 0.00% 5.25 AA+ 

122893 10 丹东债 106.48 6.12% 106.28 0.19% 7.23% 2017-09-06 0.00% 4.58 AA 

122821 11 吉城建 110.65 6.15% 109.67 0.90% 7.10% 2018-03-03 5.63% 5.07 AA 

122849 11 新余债 101.91 6.15% 102.75 -0.81% 6.50% 2018-01-11 5.95% 4.93 AA 

122607 12 渝地产 109.82 6.21% 109.57 0.23% 7.35% 2019-04-25 0.00% 6.21 AA+ 

122802 11 辽阳债 106.82 6.22% 105.72 1.05% 6.88% 2018-06-13 0.00% 5.35 AA+ 

122988 09 渝隆债 103.53 6.23% 105.12 -1.51% 7.08% 2016-01-15 3.66% 2.94 AA 

122593 12 衡城投 106.46 6.25% 105.52 0.89% 7.06% 2019-08-13 0.00% 6.52 AA+ 

   数据来源：东北证券，Wind 
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附表 1  交易所城投债可投资标的池（2 月 7 日） 

 

债券 

代码 

债券 

简称 

收盘

价 

元 

到期

收益

率 

理论

价 

元 

折价

率 

修正

久期 

票面

利率 

日均成

交额 

剩余

期限

年 

信用

等级 

111062 10 并高铁 95.08 6.52% 96.88 -1.86% 5.2911 5.18% 197.04 7.58 AA+ 

122887 10 渝交通 99.67 5.95% 101.21 -1.52% 3.7870 5.18% 99.98 4.49 AA+ 

122988 09 渝隆债 103.53 6.23% 105.12 -1.51% 2.5818 7.08% 232.72 2.94 AA 

122634 12 芜开 01 105.00 6.53% 106.45 -1.37% 3.1314 6.70% 413.30 5.33 AA 

122710 12 济城建 110.50 5.58% 111.76 -1.13% 2.9720 6.98% 977.43 5.13 AA+ 

111058 09 黄城投 102.35 6.86% 103.38 -1.00% 4.0085 6.98% 115.56 4.90 AA+ 

122638 12 申华信 105.25 6.74% 106.19 -0.89% 3.4634 6.95% 1221.52 6.35 AA 

122849 11 新余债 101.91 6.15% 102.75 -0.81% 4.1061 6.50% 1319.20 4.93 AA 

122032 09 隧道债 102.17 5.38% 102.86 -0.66% 3.2264 5.55% 108.43 3.70 AA+ 

122989 08 渝交通 102.14 5.85% 102.75 -0.60% 2.5178 6.30% 117.04 2.84 AA 

122995 08 合建投 105.98 5.83% 106.40 -0.40% 3.8224 6.64% 124.68 5.56 AAA 

122632 12 江阴债 107.27 6.49% 107.68 -0.38% 3.4574 7.20% 270.77 6.34 AA 

122677 12 江宁债 108.21 6.57% 108.55 -0.31% 3.3355 7.29% 222.06 6.22 AA 

112123 12 中山 01 101.54 5.49% 101.78 -0.24% 5.4235 5.50% 643.69 6.73 AA+ 

122675 12 杭城投 106.17 5.43% 106.42 -0.23% 3.1055 5.90% 306.41 5.21 AAA 

122830 11 沈国资 109.67 6.52% 109.88 -0.19% 4.5706 7.18% 148.44 6.10 AA 

122775 11 咸城投 106.63 6.31% 106.83 -0.18% 3.2882 7.90% 133.74 4.84 AA 

122973 09 昆创控 103.14 5.14% 103.22 -0.08% 1.9778 4.70% 168.78 3.14 AAA 

122757 11 丹东债 106.24 6.43% 106.30 -0.05% 4.0250 7.70% 2922.08 5.87 AA 

122506 12 吴交投 102.41 6.66% 102.43 -0.02% 4.3208 6.80% 308.05 7.73 AA 

122604 12 吉铁投 104.12 6.61% 104.12 0.01% 4.2950 6.63% 828.17 6.38 AA 

122708 12 伊旗债 112.80 6.78% 112.77 0.03% 3.1705 8.35% 573.66 6.11 AA 

122893 10 丹东债 106.48 6.12% 106.28 0.19% 3.0780 7.23% 294.30 4.58 AA 

112034 11 陕气债 106.41 5.62% 106.19 0.22% 5.0757 6.20% 540.97 6.45 AA+ 

122607 12 渝地产 109.82 6.21% 109.57 0.23% 3.3452 7.35% 1538.06 6.21 AA+ 

122911 10 鞍城投 104.82 5.57% 104.55 0.26% 5.5891 5.66% 2123.34 7.25 AA+ 

122922 10 长高新 101.78 5.86% 101.50 0.28% 3.4343 6.08% 214.88 3.97 AA+ 

122581 12 津南城 106.25 6.44% 105.85 0.38% 3.4908 6.95% 4628.09 6.36 AA 

122669 12 桂林债 107.90 6.05% 107.48 0.39% 3.0678 6.90% 341.54 5.25 AA+ 

124020 12 辽城经 103.74 6.56% 103.32 0.41% 3.8567 7.10% 807.33 6.77 AA 

122681 12 合农投 112.19 6.58% 111.69 0.44% 2.9119 8.28% 264.29 5.17 AA 

122540 12 宁浦口 104.49 6.54% 104.00 0.48% 3.7657 7.10% 346.93 6.67 AA 

111052 09 哈城投 109.51 6.45% 108.98 0.49% 4.5757 7.08% 122.41 6.09 AA 

122684 12 合高新 112.56 6.68% 111.99 0.51% 3.9396 7.98% 4887.07 6.12 AA 

122941 10 镇城投 103.58 6.32% 103.02 0.55% 5.9433 6.76% 1142.13 7.86 AA+ 

122727 12 东胜债 114.37 6.29% 113.71 0.58% 2.8147 8.40% 477.01 5.06 AA 

122714 12 海陵债 113.34 6.82% 112.69 0.58% 3.1656 8.52% 142.65 6.12 AA 

122901 10 营口债 110.76 6.44% 110.06 0.64% 4.0807 8.17% 191.24 7.34 AA+ 

122954 09 武进债 103.62 5.40% 102.93 0.68% 2.3062 5.42% 131.16 3.34 AAA 
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111064 11 长交债 109.40 6.29% 108.54 0.79% 2.8892 7.20% 279.34 5.09 AA 

122655 12 铜建投 112.15 6.98% 111.24 0.82% 4.4056 8.20% 564.11 9.22 AA 

122768 11 兰城投 107.64 6.57% 106.75 0.83% 3.8550 8.20% 179.87 5.85 AA 

122732 12 九江债 115.14 6.43% 114.16 0.86% 3.1216 8.49% 102.03 6.05 AA 

122561 12 饶城投 106.02 6.49% 105.09 0.88% 3.6865 7.30% 2032.37 6.59 AA 

111059 09 宿建投 106.13 6.27% 105.20 0.89% 3.2282 7.48% 137.76 3.82 AA+ 

122593 12 衡城投 106.46 6.25% 105.52 0.89% 3.6411 7.06% 1829.11 6.52 AA+ 

122891 10 通辽债 101.02 6.47% 100.13 0.89% 3.0987 5.98% 145.02 4.57 AA 

122821 11 吉城建 110.65 6.15% 109.67 0.90% 3.9379 7.10% 359.27 5.07 AA 

122702 12 海安债 113.45 6.35% 112.44 0.90% 2.8860 8.35% 754.29 5.14 AA 

122822 11 汉中债 110.10 6.53% 109.11 0.91% 3.3058 7.48% 557.32 5.10 AA+ 

122917 10 太仓港 103.35 6.87% 102.37 0.95% 5.3337 7.10% 172.12 6.96 AA 

122856 11 株高科 108.23 6.63% 107.11 1.05% 3.6857 7.82% 104.46 5.53 AA 

122802 11 辽阳债 106.82 6.22% 105.72 1.05% 3.4052 6.88% 352.04 5.35 AA+ 

122693 12 佳城投 113.30 6.50% 112.13 1.05% 3.1983 8.25% 583.33 6.12 AA 

数据来源：东北证券，Wind 
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