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信用溢价逐步回落，中等级债优势凸现 

——信用债券双周报（090219）

 张卓群 姜超    
 021-38676431 021-38676430    
 zhangzhuoqun@gtjas.com jiangchao6164@gtjas.com    

本报告导读： 
 本报告对国际国内信用债市场进行分析，并对国内

信用债品种进行评级。 

摘要： 

受全球经济危机影响，欧洲、美国、日本市场短融溢价在 08
年 9 月至 10 月短短一个月时间内急剧飙升。不过从 08 年 10 月开

始，短融溢价已经大幅回落至历史低点。 
一般来说溢价和经济增长呈现反向关系，不过短融市场的溢

价回落可能并不完全反映全球经济的趋稳预期，而是反映了短期

拆借市场流动性危机的缓解。 
稍晚于短融溢价的回落，美国长期企债和韩国短期企债溢价

的回落始于 08 年 11 月。值得注意的是，美国 BAA 级企业债信

用溢价的下降幅度远高于 AAA 级。  
与短融溢价回落到历史低位相比，企债溢价的回落随着期限

的增加显得越发不明显，反映市场对于长期品种仍相对谨慎态度。

中国企债市场溢价的回落较国际市场相比更晚。09 年起，

AAA 级别中短期中期票据和企债溢价才开始显示出整体回落的

趋势。相对于 AAA 等级品种，AA 级别中票溢价目前依然维持在

200bp 以上的高位，这与前期的低点相比回落空间可观。此外，

由于中国一季度经济可能短期反弹，中等级信用债更能对冲经济

反弹的风险，后期可重点关注。 
本期我们的评级依然采用基于溢价的回归方法，理由就在于

这样可以确定市场对于影响公司债溢价变动的各个因素的重视程

度。通过对这些影响因素的评分可以确定各公司债当前的合理溢

价，从而可以对二级市场投资形成参考。 
评级结果显示，08 中远债依旧是溢价差最高的公司债。早在

08 年 10 月之前，中远债的实际溢价与合理溢价就基本吻合，而

溢价差的扩大始于 10 月之后，背景则是江西铜业套期保值亏损引

发的信用危机。事实上，当时的信用危机由市场的过度恐慌造成，

并非合理，这也说明我们通过评级给出的溢价确能反映出中远债

溢价的合理水平。目前无论从中远债溢价的历史水平和我们给出

的合理溢价水平来看，其溢价均有相当的回落空间。 
在表 3 中列出了值得关注的公司债品种，供投资参考。 
 
本报告图 9 幅，表 5 张。 
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短期融资券 

1. 国际市场短融溢价 
目前全球经济依然黯淡，欧元区 GDP 增速创下历史新低，日本经常项目

下降幅度创记录，物价重回负值区间，显示全球经济萎缩程度加深。 
受经济危机影响，欧洲 6 个月期短融溢价早在 08 年 9 月至 10 月短短一个

月时间内就从 75bp 飙升至接近 250bp，这显示出即便对于短期货币市场中的票

据，市场参与者对其也抱有极度恐慌的情绪。不过随着央行的不断注资，市场

流动性危机逐步缓解。欧洲短融市场溢价自 08 年 10 月起便慢慢步入了下行通

道，至今 A1+等级短融溢价已经回归到 50bp 的历史水平。而 A1 等级尚在 100bp
左右，离 50bp 的历史低点尚有较大空间。 
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美国市场短融溢价走势与欧洲市场如出一辙，在经历的急速攀升后，近期

其 A1+评级短融溢价已经缓慢回落至 75bp，A1 评级短融溢价为 125bp。 
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图 1： 
欧洲 6 个月短融溢价 
（2007/12-2009/2） 
单位：% 

图 2： 
美国 6 个月短融溢价 
（2007/12-2009/2） 
单位：% 
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    从日本市场短融溢价来看，其 3 个月新发短融溢价在 07 年之前曾数度接近

于 0，最高也不过 20bp。不过在全球金融危机的冲击下，其短融溢价也没能摆

脱大幅上升的局面，08 年 10 月期间曾高至 110bp，而后也经历了类似欧美的

溢价大幅回落现象。 
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一般来说溢价和经济增长呈现反向关系，不过短融市场的溢价回落并不完

全反映全球经济的趋稳预期，而是反映了短期拆借市场流动性危机的缓解。 
 

 
2. 中国市场短融溢价 

在国际市场短融溢价回落的大背景下，我国各类短融的信用溢价也在最近

一段时间出现明显的下降。目前AAA级短融溢价已经低于50bp，处于历史较低

水平。而AA级别短融溢价虽然近期也已回落至150bp，但离历史最低点80bp仍

有较大空间。 
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目前机构对长债仍然较为谨慎，而在央票发行量大幅减少的情况下，资金

图 4： 
中国各等级短融溢价 
（08/1－09/2） 
单位：％ 
注：溢价基于同期限央票 

图 3： 
日本 3 个月短融溢价 
（1999/6-2009/2） 
单位：% 
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对于短融的配置需求较大。一直以来我们推荐的AAA高等级短融目前的收益率

已基本稳定在1.5%的水平，且受到央票收益率下行困难的制约，其收益率继续

下降的空间已经不大。然而AA级中等级别的短融溢价离历史低点尚有70bp的空

间，其收益率也有望继续下行，后期值得重点关注。 
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中期票据、公司债 
1. 国际市场企债溢价 

稍晚于短融溢价的回落，美国20年长期企债溢价的回落始于08年11月。值

得注意的是，BAA级企业债信用溢价的下降幅度远高于AAA级。 
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    韩国 5 年期不同评级企债溢价走势与美国类似，也是从 08 年 11 月起有所

回调。虽然其 AAA 等级企债溢价已经回调到了 50bp 左右的历史低点，但较低

等级企债溢价依然远高于历史的低位。 

图 6： 
美国各等级长期企债溢价 
（05/2－09/2） 
单位：％ 

图 5： 
中国各等级短融收益率 
（08/1－09/2） 
单位：％ 
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    与短融溢价回落到历史低位相比，企债溢价的回落随着期限的增加显得越

发不明显，市场对于长期品种仍保持相对谨慎态度。 
     
2. 国内市场企债溢价 

中国企债市场溢价的回落较国际市场相比更晚，09 年开始 AAA 级别中期

票据和 AAA 级别企债溢价才开始显示出整体回落的趋势。相对于 AAA 等级品

种，AA 级别中票溢价目前依然维持在 200bp 以上的高位，这与前期的低点相

比回落空间可观。此外，由于中国一季度经济可能短期反弹，中等级信用债更

能 对 冲 经 济 反 弹 的 风 险 ， 后 期 可 重 点 关 注 。
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3. 国泰君安公司债评级 

本期我们对于信用债的评级依然采用基于溢价的回归方法，理由就在于这

样可以确定市场对于影响公司债溢价变动的各个因素的重视程度。通过对这些

影响因素的评分可以确定各公司债当前的合理溢价，从而可以对二级市场投资

图 8： 
AAA和AA级中期票据溢
价、AAA 和 AA 级企债溢
价 
（08/1－09/2） 
单位：％ 
 

图 7： 
韩国各等级短期企债溢价 
（02/2－09/2） 
单位：％ 
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形成参考。 
通过对交易所市场所有公司债的回归结果显示，本期公司债评级系统中主

体信用所占比重为 58%，债券分析占比为 32%，流动性为 10%。债券分析下的

盈利能力为 26%，行业风险为 15%，担保及企业性质为 53%，剩余期限为 7%。

 
表 1. 国泰君安公司债评级系统 

债券分析 (32%) 

盈利能力 

(26%) 

行业风险

(15%) 

担保或 

企业性质

(53%) 

剩余期限(年) 

(7%) 
分

值 

信用评级

(58%) 

流动性 

 (10%) 

发行规模(亿元)

EBITDA/总负债
是否高风

险行业 
  

AAA 
5 

AAA- 
>25 >0.5 否 银行 [0,3] 

4 AA+ [20,25] [0.4,0.5] 行业龙头 央企 [3,4] 

3 AA [15,20] [0.3,0.4]  省企 [4,5] 

2 AA- [10,15] [0.2,0.3]   [5,6] 

1 A+ [5,10] [0.1,0.2]  县市级国企 [6,7] 

A 
0 

A- 
<5 <0.1 是 个人 >7 

注：风险行业指有色、房地产、航空运输、汽车制造，纺织和钢铁行业 

通过上述评级系统的评级，我们给出了交易所上市的所有公司债（包括可

分离债）的评级。我们也给出了各个评级对应的合理溢价区间（表 2）以及实

际溢价高于合理溢价的公司债（表 3）。 

表 2.公司债评级标准及对应合理溢价 

评分 4-5 3-4 2-3 1-2 0-1 

评级 AAAAA AAAA AAA AA A 

合理溢区间（％） 0.79-1.65 1.65-2.51 2.51-3.37 3.37-4.24 4.24-5.10 

合理溢价均值（％） 1.22  2.08  2.94  3.80  4.67  

表 3.高溢价差公司债 

名称 机构评级 剩余期限
国泰君安

总评分 

国泰君安 

总评级 

合理 

溢价(%) 

实际 

溢价(%)

溢价差 

（％） 

08 中远债 AAA 4.99 4.49 AAAAA 1.23 1.92 0.70 

08 北辰债 AA 4.46 2.03 AAA 3.35 4.02 0.67 

06 中化债 AAA 3.83 4.13 AAAAA 1.54 2.21 0.67 

08 金发债 AA- 4.47 1.12 AA 4.14 4.78 0.65 

08 粤电债 AAA 6.10 4.56 AAAAA 1.17 1.73 0.56 

08 万科 G2 AA+ 4.59 3.08 AAAA 2.44 3.01 0.56 

钢钒债 1 AAA 3.82 4.49 AAAAA 1.23 1.78 0.55 

07 云化债 AAA 3.99 3.96 AAAA 1.68 2.19 0.50 

08 万科 G1 AAA 4.59 4.57 AAAAA 1.16 1.63 0.47 

中兴债 1 AAA 3.99 4.56 AAAAA 1.17 1.55 0.38 
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08 泰达债 AA+ 4.52 2.24 AAA 3.17 3.55 0.38 

08 新湖债 AA- 7.41 0.86 A 4.36 4.69 0.33 

08 中联债 AA 7.21 2.35 AAA 3.07 3.38 0.31 

08 保利债 AA+ 4.44 3.16 AAAA 2.37 2.65 0.28 

 
评级结果显示，08 中远债依旧是溢价差最高的公司债。不过早在 08 年 10

月之前，其实际溢价与合理溢价却基本吻合，溢价差的扩大始于 08 年 10 月之

后，背景是江西铜业套期保值亏损引发的信用危机。事实上，当时的信用危机

由市场的过度恐慌造成，并非合理。这也说明我们通过评级给出的溢价能够反

映中远债溢价的合理水平。目前无论从中远债溢价的历史水平和我们给出的合

理溢价水平来看，其溢价均有相当的回落空间。 
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图 9： 
08 中远债实际溢价、合理
溢价 
（08/1－09/2） 
单位：％ 
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附表 1：公司债评级结果 

债券分析 

盈利能力 行业风险 
担保或企

业性质 

剩余 

期限 证券简称 
信用 

评级 
流动性 

EBITDA/ 

总负债 

是否高风险

行业 
  

国泰君安 

债券评分 

国泰君安 

债券评级 

国泰君安 

总评分 

国泰君安 

总评级 

合理 

溢价(%) 

实际 

溢价(%) 

溢价差 

（％） 

08 江铜债 3 5 4 4 3 0 3.20  AAAA 3.26  AAAA 2.29  2.31  0.02  

08 葛洲债 3 2 0 5 4 2 2.97  AAA 2.89  AAA 2.60  2.20  -0.41  

08 宝钢债 5 5 3 4 4 2 3.60  AAAA 4.55  AAAAA 1.18  1.20  0.02  

08 康美债 2 1 3 5 0 2 1.65  AA 1.79  AA 3.56  2.87  -0.69  

08 国电债 5 5 1 5 4 2 3.23  AAAA 4.43  AAAAA 1.28  1.54  0.26  

08 青啤债 3 3 2 5 3 2 2.96  AAA 2.99  AAA 2.52  1.96  -0.56  

08 上港债 5 4 3 5 3 5 3.43  AAAA 4.39  AAAAA 1.31  1.05  -0.26  

08 石化债 5 5 3 5 4 2 3.75  AAAA 4.60  AAAAA 1.14  1.06  -0.07  

08 中远债 5 2 5 5 4 3 4.34  AAAAA 4.49  AAAAA 1.23  1.92  0.70  

08 赣粤债 5 2 3 5 5 3 4.34  AAAAA 4.49  AAAAA 1.23  1.19  -0.04  

08 上汽债 5 5 1 4 3 3 2.63  AAA 4.23  AAAAA 1.45  1.57  0.13  

07 日照债 5 1 2 5 5 3 4.08  AAAAA 4.31  AAAAA 1.38  1.58  0.19  

07 深高债 5 3 1 5 5 3 3.82  AAAA 4.42  AAAAA 1.29  1.35  0.07  

07 武钢债 5 5 3 4 4 4 3.74  AAAA 4.59  AAAAA 1.14  1.08  -0.05  

07 云化债 5 2 1 4 3 4 2.69  AAA 3.96  AAAA 1.68  2.19  0.50  

06 中化债 5 2 1 4 4 4 3.22  AAAA 4.13  AAAAA 1.54  2.21  0.67  

06 马钢债 5 5 1 4 3 5 2.76  AAA 4.28  AAAAA 1.41  1.11  -0.30  

中兴债 1 5 5 0 5 5 4 3.63  AAAA 4.56  AAAAA 1.17  1.55  0.38  

国安债 1 3 3 1 5 3 3 2.77  AAA 2.93  AAA 2.57  2.68  0.10  

钢钒债 1 5 5 2 0 5 4 3.42  AAAA 4.49  AAAAA 1.23  1.78  0.55  

08 北辰债 2 3 0 0 3 3 1.78  AA 2.03  AAA 3.35  4.02  0.67  

08 保利债 3 5 0 4 4 3 2.89  AAA 3.16  AAAA 2.37  2.65  0.28  

08 金发债 1 2 1 4 0 3 1.05  AA 1.12  AA 4.14  4.78  0.65  

08 宁沪债 5 2 3 5 5 5 4.48  AAAAA 4.54  AAAAA 1.19  1.33  0.14  
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08 新湖债 1 2 1 0 0 0 0.26  A 0.86  A 4.36  4.69  0.33  

08 华能 G1 5 5 2 4 4 0 3.21  AAAA 4.42  AAAAA 1.29  0.95  -0.33  

08 莱钢债 2 4 2 0 3 0 2.10  AAA 2.23  AAA 3.18  2.38  -0.79  

08 金地债 5 2 1 4 5 0 3.47  AAAA 4.21  AAAAA 1.47  1.40  -0.07  

08 钒钛债 3 2 1 4 3 3 2.63  AAA 2.78  AAA 2.70  2.78  0.08  

07 海工债 5 2 3 5 5 0 4.14  AAAAA 4.43  AAAAA 1.28  0.47  -0.81  

07 长电债 5 5 4 5 5 0 4.40  AAAAA 4.81  AAAAA 0.96  1.08  0.13  

08 万科 G2 3 5 1 4 3 3 2.63  AAA 3.08  AAAA 2.44  3.01  0.56  

08 万科 G1 5 5 1 4 5 3 3.68  AAAA 4.57  AAAAA 1.16  1.63  0.47  

08 中粮债 5 2 2 0 5 0 3.15  AAAA 4.11  AAAAA 1.56  0.96  -0.60  

08 泰达债 3 1 2 0 1 3 1.25  AA 2.24  AAA 3.17  3.55  0.38  

08 中联债 2 2 3 5 3 0 3.09  AAAA 2.35  AAA 3.07  3.38  0.31  

08 粤电债 5 4 2 5 5 1 3.95  AAAA 4.56  AAAAA 1.17  1.73  0.56  

 
 

附表 2：公司债评级数据 

流动性 盈利能力 行业风险 

证券简称 信用评级 
发行规模（亿元） 

EBITDA/ 

总负债 

是否高风险 

行业 

担保或企业性质 剩余期限(年) 

08 江铜债 AA+ 68 0.49  龙头 省企 7.64  

08 葛洲债 AA+ 13.9 0.08  否 央企 5.39  

08 宝钢债 AAA 100 0.36  龙头 央企 5.38  

08 康美债 AA 9 0.33  否 个人 5.26  

08 国电债 AAA 39.95 0.15  否 央企 5.26  

08 青啤债 AA+ 15 0.28  否 省企 5.16  

08 上港债 AAA 24.5 0.34  否 省企 2.05  

08 石化债 AAA 300 0.34  否 央企 5.05  

08 中远债 AAA 10.5 1.04  否 央企 4.99  

08 赣粤债 AAA 12 0.39  否 银行 4.98  

08 上汽债 AAA 63 0.14  龙头 省企 4.90  

07 日照债 AAA 8.8 0.22  否 银行 4.82  
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07 深高债 AAA 15 0.15  否 银行 4.68  

07 武钢债 AAA 75 0.33  龙头 央企 3.14  

07 云化债 AAA 10 0.18  龙头 省企 3.99  

06 中化债 AAA 12 0.18  龙头 央企 3.83  

06 马钢债 AAA 55 0.15  龙头 省企 2.78  

中兴债 1 AAA 40 0.10  否 银行 3.99  

国安债 1 AA+ 17 0.14  否 央企子公司 4.61  

钢钒债 1 AAA 32 0.25  是 银行 3.82  

08 北辰债 AA 17 0.07  是 省企 4.46  

08 保利债 AA+ 43 0.08  龙头 央企 4.44  

08 金发债 AA- 10 0.17  龙头 个人 4.47  

08 宁沪债 AAA 11 0.39  否 银行 2.48  

08 新湖债 AA- 14 0.12  是 个人 7.41  

08 华能 G1 AAA 40 0.23  龙头 央企 9.26  

08 莱钢债 AA 20 0.27  是 省企 9.14  

08 金地债 AAA 12 0.13  龙头 银行 7.10  

08 钒钛债 AA+ 13 0.13  龙头 省企 4.07  

07 海工债 AAA 12 0.36  否 银行 8.77  

07 长电债 AAA 40 0.44  否 银行 8.64  

08 万科 G2 AA+ 29 0.12  龙头 省企 4.59  

08 万科 G1 AAA 30 0.12  龙头 银行 4.59  

08 中粮债 AAA 12 0.28  是 银行 9.56  

08 泰达债 AA+ 6 0.22  是 县市级国企 4.52  

08 中联债 AA 11 0.32  否 省企 7.21  

08 粤电债 AAA 20 0.23  否 银行 6.10  
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