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城投债融资持续净流出，商业银行二永债成热门选项 

——上半年债券市场回顾及未来展望 

2024 年 8 月 20 日  

2024 年上半年债市回顾 

上半年债券市场融资需求整体偏弱，金融机构资本补充需求强烈 

2024 年上半年，不同类型发行主体的债券发行量有所不同，但信用债整体融资总量较去年同期保持

平稳。其中地方政府债券发行进度缓慢，工商企业整体融资需求与去年同期持平，商业银行次级类债

券的放量发行导致金融机构整体债券发行量同比增幅最大，资产支持证券发行量仍延续低迷。 

图1  

 

从债券品种来看，2024 年上半年只有中期票据、商业银行次级类债券、融资租赁公司/汽车金融公司

等非银金融机构债券、国际机构债券和资产支持票据的发行规模同比有所增长，其他发行量较大的短

期融资券、公司债、商业银行金融债、证券公司债等类别的债券发行量同比均有所下降。 

其中中期票据的发行目的以借新还旧为主。虽然上半年中期票据的发行人数量和发行规模同比增幅较

大，但从新发债券的发行人净融资额来看，基本与去年同期持平（9500 亿元左右），因此中期票据

发行量的增长主要用于再融资。 
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大型商业银行的二级资本债和永续债受到投资人的青睐，特别是永续债的发行量是去年同期的 5 倍

多。头部银行在行业净息差持续收窄、债券融资成本较低、资产荒等背景下，发行二级资本债券和永

续债的积极性提高。上半年商业银行永续债发行量达 3100 亿元，是去年同期发行量的 5.5 倍。其中

规模最大的是农行，发行了共计1000亿元的永续债，而农行、中行和建行在上半年发行了共计3000
亿元的二级资本债券。 

由于再融资需求、调整债务期限结构以及债券审批程序简化（由事前审批改为事后报告）等因素，金

融租赁公司的债券发行量增长。 

图2  

 

而在债券市场中占据重要地位的城投企业，由于债务管控导致债券发行审批趋严，使得整个行业净融

资持续净流出，特别是作为发债大省的江苏、浙江、河南、湖北等地区，均出现了净融资额为负的情

况。 

图3  
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发债主体信用利差持续收窄，且不同信用质量主体的信用利差差异显著缩小 

在城投企业一揽子化债政策落地实施、资金面整体宽松以及资产荒的多重因素影响下，2024 年以来，

发债主体的融资成本持续下降，特别是低信用质量的主体信用利差降幅较大。例如潜在主体信用质量

在[AAAspc]与[BBBspc-]的主体平均利差差异从 2023 年 12 月的 200 个 BP 降至 2024 年 6 月的 90 个

BP。从不同主体所在区域来看，原来信用利差较高的地区均出现了大幅下降（见图 5）。 

图4  

 
图5  
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不同行业发债企业信用质量表现不同 
房地产企业以及与房地产行业密切相关的建筑工程施工、工程机械、钢铁等行业企业的财务状况面临

压力。2024 年 1-6 月全国商品房销售面积、销售额、100 个大中城市成交土地总价分别同比下滑

19.0%、25.0%和 31.7%，房地产行业整体需求仍较低迷。多家房企的 2024 年中期报告显示，上半

年企业陷入亏损，现金流和盈利能力继续弱化。房地产新开工面积持续下降，导致与之密切关联的房

建类工程施工企业业务量萎缩，且工程款的回收风险加大也导致企业资金周转效率下降。受国内需求

低迷的影响，工程机械行业除行业头龙企业以外，销售收入和盈利能力面临压力。钢铁企业在需求不

足供给过剩、原材料价格高企等因素的共同作用下，利润仍在低位徘徊。 

交通基础设施企业和航空公司的盈利能力持续向好。随着客流量的恢复，高速公路、机场和航空公司

收入和利润持续改善，且政府对这些企业维持较强的信用支持力度，企业的信用质量保持稳定。 

不同区域城投企业面临的流动性压力差异显著。2024 年 1-5 月，全国一般公共预算收入和政府性基

金收入同比分别下降 2.8%和 10.8%，不同省份的地方政府财政收入增速分化明显。对于债务率较高

的城投企业而言，非标违约、票据逾期等风险事件预计仍将频发。 

2024 年下半年债市展望 

融资规模将延续上半年趋势，全市场债券净融资规模不会大幅增长，融资成

本继续下探，债券期限整体拉长 

地方政府债券发行速度有望提升，特别是专项债券的发行将加速，基建领域将是专项债券的主要投向。 

工商企业发债仍将以再融资需求为主；城投企业债券融资净流出规模将扩大，部分城投再融资压力将

加剧。城投债务“化存量、控增量”的政策大方向不会改变，预计下半年城投债融资仍将呈现净流出

状态，并且流出规模将继续扩大。同时在新增融资需求难以满足的情况下，部分城投只能转向非标等

高成本融资方式。 

商业银行发行资本补充债券的动力和市场对这类债券的需求依然充足；证券公司由于业务发展势头疲

软，融资需求减弱；资产证券化产品中，RMBS 存续产品或将迎来兑付高峰期，而新发行产品的停滞

局面短期内难易改变，虽然车贷 ABS 已成为信贷资产 ABS 市场的主力军，但发行总量或将继续呈现

收缩态势。 

国内外债券融资成本差异预计将吸引更多的外资企业来中国发债，熊猫债发行规模或将继续增长。

2024 年上半年，熊猫债发行量已经达到 2023 年全年发行规模的近 90%。 

不同行业企业面临的压力不同 

在新增融资受限、土地财政持续承压的背景下，城投企业债券兑付压力依然很大。天津、云南、青海、

宁夏等地城投债一年内到期及行权规模占比较高。地方财政将继续承压，地方政府对区域内城投企业

的潜在支持能力仍将边际减弱。虽然城投公募债券违约的可能性仍然较低，但部分弱区域的城投企业

出现商票逾期、非标违约等风险事件的情况仍难以避免。 

房地产企业的流动性压力值得关注。如果销售持续超预期下跌，行业整体将面临严峻的流动性考验，

且这种考验并不会因房企的所有制形式不同而有所差异。政策端“白名单”融资协调机制旨在为符合

条件的项目注入资金，“以旧换新”、收储存量房、回购闲置土地等举措的目标是帮助房企回笼现金

流和改善流动性，但仍需关注政策的实际作用范围和落地效果。 

商业银行和证券公司的盈利能力将有所下降。商业银行方面，贷款利率下降和存款定期化导致净息差

收窄，加之信用成本压力持续，使得银行业盈利性持续弱化。证券公司方面，投行业务、投资业务、

经纪业务等主要板块均不景气，盈利性较上半年不会有明显改善。 

本报告不构成评级行动。  
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