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【市场回顾】

国内利率债市场方面，11 月以来资金面紧张状况有所缓解，叠加出口、通

胀和经济数据表现较弱，债市情绪有所修复，利率债收益率整体以小幅下行为主。

具体来看，截至 11 月 15 日收盘：

（1）国债方面，1Y 国债收益率下行 6BP，至 2.16%；3Y 国债收益率下行 3BP，

收于 2.41%；5Y-10Y 国债收益率下行 5BP，10Y 国债收于 2.66%。

（2）政金债方面，1Y 国开债、口行债和农发债收益率分别上行 2BP、1BP

和 3BP；3Y 国开债收益率下行 1BP，3Y 口行债收益率上行 1BP，3Y 农发债收益率

下行 2BP；5-7Y 政金债收益率下行 1-2BP 不等；10Y 国开债收益率下行 2BP，10Y

口行和农发债收益率下行 0-1BP，10Y 国开债收于 2.72%。



信用债市场方面，11 月信用债表现优于利率债，具体看：

（1）短端高资质表现最弱，主要原因是短端资金紧张和存单价格的制约，1

年期 AAA 中票收益率下行 0.2BP，而 5年期 AAA 中票收益率下行 8BP。

（2）资质上，市场持续青睐短端低评级信用债，1年期 AA-持续下行，1年

期 AAA 减去 1年期 AA-等级利差已经接近 2019 年以来的最低值。

权益和转债市场方面，11 月整体表现较好，权益市场整体上涨，截至 11 月

15 日，wind 全 A 上涨 2.7%，沪深 300 上涨 1%，上证指数上涨 1.79%，创业板指

上涨 2.4%，中证转债上涨 0.95%。分行业看，计算机、传媒、通信和机械等行业

表现较好，整体上涨 6%-9%，家电、农林牧渔、交运和银行等行业表现较差，整

体在-1%和 2%震荡。

海外市场方面，美联储继续暂停加息，叠加美国通胀数据回落，市场对美联

储后续紧缩预期不断降低，股票市场情绪较好，欧美股指上涨，美债也从高位回

落。具体来看，截至 11 月 15 日收盘，当月法国 CAC40 上涨 4.7%，德国 DAX 指

数上涨 6.33%，英国富时 100 上涨 2.26%，标普 500 上涨 7.37%；亚洲股市方面，

韩国打击做空，韩国综指当月上涨 9.16%，日经 225 上涨 8.62%，恒生指数上涨

5.65%。债券市场方面，德国 10Y 国债收益率下行 19BP 至 2.61%；法国的 10Y 国

债收益率下行 23BP，收于 3.20%；美国 10Y 国债收益率下行 35BP，收于 4.53%；

英国 10Y 国债收益率下行 16BP 至 4.36%。

【市场展望】

宏观利率方面，上周公布的出口和通胀数据偏弱。一方面，出口受到 10 月

假期影响，但本质仍是海外需求不够强劲；另一方面，进口数据超预期，虽然体

现内需有一定程度的恢复，但低通胀的环境表明居民消费意愿并不强劲。10 月

社融数据主要也是政府债券放量形成支撑，居民和企业信贷表现一般。经济数据

中，固定资产投资特别是房地产投资仍然表现不及预期。短期来看，随着流动性

企稳，近期偏弱的数据将对债市情绪形成一定利好。当前 10Y-1Y 国开债利差已

经压缩到极低位置，10Y 国开性价比较低；且目前 10Y 国债收益率已经重回 2.65%

左右，也不适宜追高。操作上建议关注短端政金债配置机会。



信用债市场方面，考虑到城投化债存在摩擦成本，弱区域仍有民生压力和城

投公司偿债压力，因此区域化债推进落地的预期差会带来估值的反复，且当前城

投 1年期 AA-收益在历史最低值，因此 1年内挖掘的性价比较低，短久期城投品

种推荐强区域次要平台，另外可以适当拉长久期，2年、3年期信用利差分别在

2019 年以来 45%、42%历史分位数。二级资本债，当前 3年期 AAA-二永绝对收益

和信用利差历史分位数分别为 29%和 56%，收益率 3.07%，信用利差 59bp，性价

比趋于一般，建议暂时观望。

权益市场方面，基本面没有明显变化，预计还是震荡为主，结构上建议规避

地产链，向和经济弱相关的板块倾斜，关注与经济相关性弱，但受资金及情绪面

影响本轮跌幅较大的科技成长板块，如半导体、消费电子、军工等行业。策略上

以低绝对价格转债和成长较高正股结合将是比较合适的方式。

【热点关注】关注煤电容量电价政策落地

2023 年 11 月 10 日，国家能源局、发改委发布《关于建立煤电容量电价机

制的通知》，通知规定煤电实行两部制电价，包含电量电价和容量电价，容量电

价按照回收一定比例固定成本的方式确定，2024-2025 年价格标准完成核定，大

部分省份为 100 元/千瓦时/年，少部分省份达到 150 元/千瓦时/年，文件格外强

调，2026 年起，将各地通过容量电价回收固定成本的比例提升至不低于 50%。容

量电费纳入系统运行成本，每月由工商业用户按当月用电量比例分摊。

容量电价意义：近年来新能源增速过快，以至于电网开始出现消纳难，且当

前储能技术还没有完全成熟，火电在新型电力体系中所承担的职责逐步转向电力

托底与灵活性调节，但目前我国煤电只有发电才能回收成本，其作为托底电源及

调节电源所产生的机会成本/投资成本亟待疏导。（1）火电平常时段为新能源发

电让步，高峰时段顶峰出力，利用小时中枢整体下行造成电能量收益下滑，理应

在容量市场获得补偿以弥补其提供备用容量的成本。（2）为匹配电力系统实时

供需，火电需更大比例地承担调峰等辅助服务职责，理应获取相应收益以激励其

提高和发挥灵活性调节功能。



短期影响：虽然电价成本长期是向工商企业疏导，但短期不宜加大工商企业

的电价成本压力，因此为了维持总量电价（容量电价+电量电价）不变，容量电

价上涨，那么就要引导市场化的电量电价下降。因此短期看：

（1）对于煤电盈利影响不大。当前正值签订明年中长期长协时期，预计签

订的电量电价将有所下跌，叠加容量电价补偿，煤电总电价相对稳定。

（2）对于其他能源，参与市场交易部分电量电价跟随煤炭电量电价下行。

具体看，对水核电价的影响有限，新能源市场化电价或短期承压，但长期发展得

以保障。

长期影响：容量电价费用将保障火电合理盈利性，并引导火电加快灵活性改

造。

（1）容量电价的推出有利于为火电机组提供收益保障，随着中长期煤电利

用小时的下降，容量电价上调起到稳定板块业绩的作用，煤电公司盈利逐渐“去

周期化”，向更稳定的公用事业属性靠拢。尤其利好小型机组以及煤电利用率低

下的机组（例如西南、东北地区）。

（2）容量电价的推出还将加快火电灵活性改造进程。本次容量电价机制适

用于所有合规在运的公用机组，并强调不满足国家对于灵活调节能力要求的煤电

机组不能执行容量电价机制。预计国家能源局后续将对煤电机组灵活调节能力进

行明确规定，并随着容量电价的推进和电改的深化，未来对灵活性改造能力将提

出更多的要求，长期利好火电设备制造商。

债券知识小课堂：城投债有什么特点？

自 1992 年第一只城投债发行以来，城投债市场已经历了 30 余年发展，回顾

过去，城投债的发展历史跌宕起伏。作为我国债券市场的重要组成部分，城投债

发行规模持续维持高位态势。近期，在“一揽子化债方案”等工作启动的背景下，

城投债投资再次火爆。



城投债目前没有统一的权威定义，可以理解为：为地方经济和社会发展筹集

资金，由地方政府投融资平台公司发行的债券，包括企业债、公司债、中期票据、

短期融资券、非公开定向融资工具（PPN）等。由于城投债的发行主体一般为当

地地方投融资平台，发行方式一般为公开发行的企业债或者中期票据，城投债也

经常被称为“准市政债”。

城投债的特点：

1. 流动性强：城投债可以像股票一样在证券交易所或银行间市场交易、流

通，具有很强的流动性。

2. 严格的监管及发行审核机制：城投债是由城投平台在银行间市场或交易

所发行的债券，它从发行就受到各种政策的监管，债券的发行需经过证监会、人

民银行等高等级国家职能部门严格审批，其合法性和合规性都处于较高的水平。

并不是所有的城投平台都能公开发行债券，监管对于发行债券的城投平台的公开

评级、资产规模、偿还能力等均有严格要求。

3. 违约成本较高：城投标准资产的参与主体均是金融机构，一旦违约，除

了影响企业自身的评级之外，也可能影响整个地区省市的信用风险，加大后期整

个区域的融资成本及难度，违约成本（代价）非常高，各地方的重视程度不言而

喻，所以城投公司的违约意愿极低。

目前，可以关注 1年以内的短久期标的，区域上可以关注东部沿海、中部经

济强省的优质城投平台，此外，经济财力相对较好的中部省份的省市级重要平台

债务压力有望进一步缓和，市场认可度预计也会进一步提高，我们也可以适度关

注。
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