
超百倍认购 机构争抢高收益城投债

本报记者 张凌之

在债券市场持续调整的背景下，城投债却成为市场上的“香饽饽” ，

被私募基金等机构抢购。

株洲、青岛、孝感等地近期新发的多只城投债认购倍数超过20倍，

更有天津多家城投公司新发城投债认购倍数高达70倍， 甚至超过100

倍。 此外，这些城投债的发行票面利率也屡创新低。 中国证券报记者调

研发现，高认购倍数城投债呈现中低资质、中短久期特征，且发行期限越

短，认购倍数越高。

“多方合力的一揽子化债方案成为本轮机构‘疯抢’ 城投债的主要

原因。 ” 债券业内人士表示，一揽子化债预期缓释了城投平台短期的偿

债风险，提高了市场对于城投的认可度，保证了平台再融资的顺畅，短期

内形成正反馈。 叠加市场流动性充裕、优质资产相对较少等因素，使得

机构交易情绪较高。

不过，基金人士提醒，情绪面的影响并不持久，终究要回归基本面。

参与其中的机构投资者需关注其中的利率风险及长期来看可能存在的

信用风险。

城投债被抢空

“在最近的债券交易市场上， 只要有中介挂出高收益城投债的报

价，很快就被抢空。” 一位资深债券业内人士李双（化名）透露，“最近市

场上的高收益城投债已经进入‘疯狂’ 的状态。 ”

近期新发城投债的认购倍数也印证了城投债的“一债难求” 。Wind

数据显示，8月15日开始发行的 “23津城建SCP051” 的认购倍数高达

105.09倍， 同样在8月开始发行的 “23津城建SCP050”“23津城建

SCP053”“23滨建投SCP020” 等多只城投债的认购倍数都超过70倍。

此外，嘉善、株洲、青岛、孝感等多地城投公司发行的债券认购倍数都超

过20倍。 进入9月，城投债的认购热情不减。

“不少之前资质较弱， 债务水平较高地区所发行的城投债被 ‘疯

抢’ ，总结起来就八个字：‘中低资质、中短久期’ 。 ” 一位资深债券研究

员说。Wind数据显示，近期新发债券中，认购倍数前十的均为城投债，其

中，有8只为天津的几家城投公司发行，还有乌鲁木齐、嘉善等地城投公

司发行的债券。 高认购倍数城投债多数发行期限在一年以内，呈现发行

期限越短，认购倍数越高的特征。

如果说认购倍数仅能从侧面验证城投债认购的火热，那城投债发行

利率的一路下行则再次说明投资者对城投债的趋之若鹜。 8月中旬以

来，天津城市基础设施建设投资集团有限公司连发的几期超短融创下今

年以来发行票面利率的新低。8月18日，公司超短期融资债券“23津城建

SCP054” 票面利率3.3%；8月16日“23津城建SCP052” 为3.5%；“23津

城建SCP051” 为4.5%。 与月初对比，票面利率不断下调，本月初发行的

“23津城建SCP049” 票面利率为5.6%，之后的“23津城建SCP050” 票

面利率为4.5%。

久期投资一位债券投资经理通过一组数据说明了城投债利率的下

行。 1年期、3年期城投债收益率分别由8月初的2.64%、3.27%下降到8月

24日的2.44%、2.97%，不到20个交易日分别下降20BP、30BP。

究竟是谁在市场上参与城投债的“抢购” ？“银行、非银机构都参与

其中，几乎所有的私募基金也都在抢城投债。 ” 一位公募基金债券基金

经理透露，“不过，对于公募基金来说，由于这些城投平台资质较弱，都

没有进入公募债券投资的白名单。 但这也并非绝对，如果城投债的认购

持续火热，部分公募可能也会参与其中。 ”

合力化债成效初显

此前由于资质较弱尚未进入机构投资白名单的城投债，为何近期却

让机构投资者趋之若鹜？

“城投债火爆，究其原因还是‘一揽子化债’ 政策超预期。” 李双说，

“本轮债务风险化解是多方合力，包括各级政府、监管机构以及金融机

构都是利益相关方和深度参与方。 ”

7月，高层会议对地方政府债务风险化解定调：要有效防范化解地方

债务风险，制定实施一揽子化债方案。 对于城投债市场起到明显的提振

作用。

8月，《国务院关于今年以来预算执行情况的报告》针对防范化解地

方政府债务风险提出，制定实施一揽子化债方案。 中央财政积极支持地

方做好隐性债务风险化解工作，督促地方统筹各类资金、资产、资源和各

类支持性政策措施，紧盯市县加大工作力度，妥善化解存量隐性债务，优

化期限结构、降低利息负担，逐步缓释债务风险。

“相关政策的推出， 最大意义在于缓释了城投平台短期的偿债风

险，消解了由于土地收入减少导致的金融机构对平台偿债的担忧，提高

了市场对于城投的认可度。而市场认可度的提升又保障了平台再融资的

顺畅，短期内形成正反馈。 ” 上述久期投资债券投资经理说。

“周期性债务置换政策引导或是近期城投债被 ‘疯抢’ 的主要原

因。” 天相投顾基金评价中心一位研究员表示，在高层会议提出“制定实

施一揽子化债方案” 后，城投债短期内违约风险下行，较短久期且评级

较低的城投债表现较优异。 此外， 机构对城投债的风险偏好也有所上

升，积极布局信用资质相对较弱的高票息城投债，寻找信用下沉机会。

此外，上述天相投顾基金评价中心研究员表示，8月下旬以来，随着

债市资金面相对收紧，北上广深地产调控政策相继落地，债市也迎来一

定幅度的调整，长短端利率均有所上升。 而票息相对较高的城投债具有

更高的信用利差，在债市调整期则较为抗跌。

蓝石资管一位投资经理李想（化名）表示，当前市场流动性比较充

裕，而好资产相对较少，债券市场收益相对较为稳定，安全性也较高。 加

上近期自上而下的“一揽子化债” 政策提振投资者信心，且城投债到目

前为止尚未发生实质违约， 是一个相对安全的投资品种， 也因此遭到

“疯抢” 。

警惕风险

机构投资者一哄而上的城投债是否意味着稳赚不赔？

“从投资角度来看，风险还是存在的。” 另一位公募基金债券基金经

理表示，“目前看，中短久期的城投债信用风险不大，但存在一定的利率

风险，尤其是票息在4%至5%的城投债。 ”

“化债后，整体减轻了城投的部分偿债压力，但不同区域，甚至同区

域中城投企业的信用风险分化仍较为明显。 尤其对于一些债务较重，而

地方财力和地方经济发展水平较弱的区域而言，部分城投公司可能从事

了较多的准经营或经营性业务，存在大额对外担保或信托等非标占比较

高的，仍可能发生信用风险，包括非标违约、资产被冻结或执行，甚至发

生‘技术性违约’ 等。 ” 李想说。

“虽然化债方案力度较大， 但当前部分地方隐性债务率仍较高，且

不同地区的债务压力差别较大，需要因地制宜分析。 ” 上述天相投顾基

金评价中心研究员表示，综合来看，一些财政自给率相对较弱，隐性债务

率相对较高的地区，旗下一些资质较弱的地方政府融资平台违约风险仍

然存在。弱地区以及弱资质的城投平台所发行的城投债其信用违约风险

一方面体现在债券直接违约所造成的本金损失，另一方面若地方信用风

险事件突发，也会使得这类债券信用利差明显走阔从而造成债券价格大

幅下跌。

上述天相投顾基金评价中心研究员提醒，在近期化债方案等情绪面

的影响下，短期内机构信用下沉情绪较为明显。但长期来看，债务置换具

有大周期性，情绪面的影响一般不会持续很久，最终还应回归到基本面

上。 考虑到经济增长的恢复情况，当前基建投资仍是经济增长的重要抓

手。 因此，短期内城投风险相对可控，但被“疯抢” 的城投债大多具有一

定信用下沉特征，后续也存在价格波动的风险。

“本轮疯抢城投债，就是‘城投信仰’ 回归的一种体现。” 李想表示，

但纵观城投债发行历史，同样存在一种周期性，即随着经济增速的下降，

地方稳经济的压力加大， 而城投公司作为地方的基础设施投融资平台，

承担了部分社会责任；但经济企稳后，随着监管政策的趋严以及再融资

的受限，城投公司偿债压力大幅增加，也易发生负面事件和信用风险。

上述天相投顾基金评价中心研究员认为，虽然近期“一揽子化债方

案” 使得城投债违约风险得到缓解，但城投债打破政府兜底预期，逐步

打破“刚兑” 信仰也是早已有之的政策方向。 在“开正门，堵偏门” 的大

背景下，城投平台整合与市场化转型将继续进行，高收益城投债逐步退

出历史舞台将是必然趋势。
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城投债被抢空

“在最近的债券交易市场上，只要有中介挂出

高收益城投债的报价，很快就被抢空。 ” 一位资深债

券业内人士李双（化名）透露，“最近市场上的高收

益城投债已经进入‘疯狂’ 的状态。 ”

近期新发城投债的认购倍数也印证了城投债的

“一债难求” 。 Wind数据显示，8月15日开始发行的

“23津城建SCP051” 的认购倍数高达105.09倍，同

样在8月开始发行的 “23津城建SCP050”“23津城

建SCP053”“23滨建投SCP020” 等多只城投债的

认购倍数都超过70倍。 此外，嘉善、株洲、青岛、孝感

等多地城投公司发行的债券认购倍数都超过20倍。

进入9月，城投债的认购热情不减。

“不少之前资质较弱， 债务水平较高地区所发

行的城投债被‘疯抢’ ，总结起来就八个字：‘中低

资质、中短久期’ 。 ” 一位资深债券研究员说。 Wind

数据显示，近期新发债券中，认购倍数前十的均为城

投债，其中，有8只为天津的几家城投公司发行，还有

乌鲁木齐、嘉善等地城投公司发行的债券。高认购倍

数城投债多数发行期限在一年以内， 呈现发行期限

越短，认购倍数越高的特征。

如果说认购倍数仅能从侧面验证城投债认购的

火热， 那城投债发行利率的一路下行则再次说明投

资者对城投债的趋之若鹜。 8月中旬以来，天津城市

基础设施建设投资集团有限公司连发的几期超短融

创下今年以来发行票面利率的新低。 8月18日，公司

超短期融资债券 “23津城建SCP054” 票面利率

3.3%；8月16日“23津城建SCP052” 为3.5%；“23津

城建SCP051” 为4.5%。 与月初对比，票面利率不断

下调，本月初发行的“23津城建SCP049” 票面利率

为5.6%， 之后的 “23津城建SCP050” 票面利率为

4.5%。

久期投资一位债券投资经理通过一组数据说明

了城投债利率的下行。1年期、3年期城投债收益率分

别由 8月初的 2.64% 、3.27%下降到 8月 24日的

2.44%、2.97%， 不到20个交易日分别下降20BP、

30BP。

究竟是谁在市场上参与城投债的“抢购” ？“银

行、非银机构都参与其中，几乎所有的私募基金也都

在抢城投债。 ” 一位公募基金债券基金经理透露，

“不过，对于公募基金来说，由于这些城投平台资质

较弱，都没有进入公募债券投资的白名单。但这也并

非绝对，如果城投债的认购持续火热，部分公募可能

也会参与其中。 ”

在债券市场持续调整的背景下，城

投债却成为市场上的“香饽饽” ，被私

募基金等机构抢购。

株洲、青岛、孝感等地近期新发的

多只城投债认购倍数超过20倍，更有天

津多家城投公司新发城投债认购倍数

高达70倍，甚至超过100倍。 此外，这些

城投债的发行票面利率也屡创新低。中

国证券报记者调研发现，高认购倍数城

投债呈现中低资质、 中短久期特征，且

发行期限越短，认购倍数越高。

“多方合力的一揽子化债方案成

为本轮机构‘疯抢’ 城投债的主要原

因。 ” 债券业内人士表示，一揽子化债

预期缓释了城投平台短期的偿债风

险，提高了市场对于城投的认可度，保

证了平台再融资的顺畅， 短期内形成

正反馈。 叠加市场流动性充裕、优质资

产相对较少等因素， 使得机构交易情

绪较高。

不过，基金人士提醒，情绪面的影

响并不持久，终究要回归基本面。 参与

其中的机构投资者需关注其中的利率

风险及长期来看可能存在的信用风险。

超百倍认购 机构争抢高收益城投债

□本报记者 张凌之

合力化债成效初显

此前由于资质较弱尚未进入机构投资

白名单的城投债，为何近期却让机构投资者

趋之若鹜？

“城投债火爆，究其原因还是‘一揽子

化债’ 政策超预期。 ” 李双说，“本轮债务风

险化解是多方合力，包括各级政府、监管机

构以及金融机构都是利益相关方和深度参

与方。 ”

7月， 高层会议对地方政府债务风险化

解定调： 要有效防范化解地方债务风险，制

定实施一揽子化债方案。对于城投债市场起

到明显的提振作用。

8月，《国务院关于今年以来预算执行

情况的报告》针对防范化解地方政府债务

风险提出，制定实施一揽子化债方案。 中

央财政积极支持地方做好隐性债务风险

化解工作，督促地方统筹各类资金、资产、

资源和各类支持性政策措施，紧盯市县加

大工作力度， 妥善化解存量隐性债务，优

化期限结构、降低利息负担，逐步缓释债

务风险。

“相关政策的推出， 最大意义在于缓释

了城投平台短期的偿债风险，消解了由于土

地收入减少导致的金融机构对平台偿债的

担忧，提高了市场对于城投的认可度。 而市

场认可度的提升又保障了平台再融资的顺

畅，短期内形成正反馈。 ” 上述久期投资债

券投资经理说。

“周期性债务置换政策引导或是近期

城投债被‘疯抢’ 的主要原因。 ” 天相投顾

基金评价中心一位研究员表示， 在高层会

议提出“制定实施一揽子化债方案” 后，城

投债短期内违约风险下行， 较短久期且评

级较低的城投债表现较优异。 此外，机构对

城投债的风险偏好也有所上升， 积极布局

信用资质相对较弱的高票息城投债， 寻找

信用下沉机会。

此外， 上述天相投顾基金评价中心研

究员表示，8月下旬以来， 随着债市资金面

相对收紧， 北上广深地产调控政策相继落

地，债市也迎来一定幅度的调整，长短端利

率均有所上升。 而票息相对较高的城投债

具有更高的信用利差， 在债市调整期则较

为抗跌。

蓝石资管一位投资经理李想（化名）表

示，当前市场流动性比较充裕，而好资产相

对较少，债券市场收益相对较为稳定，安全

性也较高。 加上近期自上而下的“一揽子化

债” 政策提振投资者信心，且城投债到目前

为止尚未发生实质违约，是一个相对安全的

投资品种，也因此遭到“疯抢” 。

警惕风险

机构投资者一哄而上的城投债是否意

味着稳赚不赔？

“从投资角度来看，风险还是存在的。 ”

另一位公募基金债券基金经理表示，“目前

看，中短久期的城投债信用风险不大，但存

在一定的利率风险，尤其是票息在4%至5%

的城投债。 ”

“化债后，整体减轻了城投的部分偿债

压力，但不同区域，甚至同区域中城投企业

的信用风险分化仍较为明显。 尤其对于一

些债务较重， 而地方财力和地方经济发展

水平较弱的区域而言， 部分城投公司可能

从事了较多的准经营或经营性业务， 存在

大额对外担保或信托等非标占比较高的，

仍可能发生信用风险，包括非标违约、资产

被冻结或执行， 甚至发生 ‘技术性违约’

等。 ” 李想说。

“虽然化债方案力度较大，但当前部分

地方隐性债务率仍较高， 且不同地区的债

务压力差别较大，需要因地制宜分析。 ” 上

述天相投顾基金评价中心研究员表示，综

合来看，一些财政自给率相对较弱，隐性债

务率相对较高的地区， 旗下一些资质较弱

的地方政府融资平台违约风险仍然存在。

弱地区以及弱资质的城投平台所发行的城

投债其信用违约风险一方面体现在债券直

接违约所造成的本金损失， 另一方面若地

方信用风险事件突发， 也会使得这类债券

信用利差明显走阔从而造成债券价格大幅

下跌。

上述天相投顾基金评价中心研究员提

醒， 在近期化债方案等情绪面的影响下，短

期内机构信用下沉情绪较为明显。但长期来

看，债务置换具有大周期性，情绪面的影响

一般不会持续很久，最终还应回归到基本面

上。 考虑到经济增长的恢复情况，当前基建

投资仍是经济增长的重要抓手。 因此，短期

内城投风险相对可控，但被“疯抢” 的城投

债大多具有一定信用下沉特征，后续也存在

价格波动的风险。

“本轮疯抢城投债，就是‘城投信仰’ 回

归的一种体现。 ” 李想表示，但纵观城投债

发行历史，同样存在一种周期性，即随着经

济增速的下降， 地方稳经济的压力加大，而

城投公司作为地方的基础设施投融资平台，

承担了部分社会责任；但经济企稳后，随着

监管政策的趋严以及再融资的受限，城投公

司偿债压力大幅增加，也易发生负面事件和

信用风险。

上述天相投顾基金评价中心研究员认

为，虽然近期“一揽子化债方案” 使得城投

债违约风险得到缓解，但城投债打破政府兜

底预期，逐步打破“刚兑” 信仰也是早已有

之的政策方向。 在“开正门，堵偏门” 的大背

景下，城投平台整合与市场化转型将继续进

行，高收益城投债逐步退出历史舞台将是必

然趋势。


