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5月份以来，新发行城投债出现了结构性的“资产荒”现象，一方面是市场对强区
域、中高等级城投债的追逐不断加强，优质发行人的发行利率不断下降，另一方面
市场资金也出现了一定的信用下沉，部分较弱资质城投新发债券也受到追捧。

6月16日，中诚信托投资研究部崔继培撰文称，造成这种现象的原因在于阶段性供
需失衡，在城投债供应偏紧而市场资金充裕的情况下，能够满足金融机构风险-收益
匹配的城投债投资标的供不应求，这对信托公司开展城投债投资业务提出了更高要
求。

崔继培认为，预计未来一段时间，债券市场对城投债的结构性抢配仍将持续。信托
公司作为重要的债券市场投资者，其相关业务开展将会受到一定影响，应重点关注
以下两个方面：

重点关注信用债供需的边际变化，及时调整配置策略。

本轮信用债结构性“资产荒”是供需失衡的结果，那么后续城投债的供给、其他信
用债的供给甚至权益市场的变化都会对城投债的供需情况施加影响。

一是关注城投债发行是否会有大幅放松。市场认为央行23条或预示城投融资政策的
边际放松，但今年以来仍然有相关政策要求遏制新增隐债，且财政部近期集中通报
8起典型债务违规案例及问责情况，因此，仍建议边走边看，对城投融资监管政策
保持持续关注。

二是关注其他信用债品种的供给情况，例如金融债、高等级产业债等，如其供给规
模增加，也会对城投债投资需求形成一定的挤占。

三是关注市场风险偏好的变化。5月以来，权益市场阶段性见底，部分主题的个股
也实现较大反弹，市场风险偏好可能会上升，如果部分资金从债市回流权益市场，
市场对城投债的需求也会有一定程度的减少。

应密切关注并防范城投债信用风险。

一方面，要对城投债券投资的信用下沉保持审慎。本轮城投债资产荒中，部分机构
或资金出现了一定的下沉，尤其是高认购倍数涉及的发行主体。参考2016年经验，
一轮资产荒结束后，如再融资不畅，涉及过度融资的企业或过度下沉的个券容易出
现信用风险。所以需密切关注后续城投融资政策的变化和对于弱区域甚至弱资质主
体的支持政策，同时对城投债投资下沉保持审慎。
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另一方面，受季末因素影响，市场可能会出现一定波动，也应密切关注城投债投资
相关信用风险。6月份进入季末，市场资金面较5月末可能会小幅偏紧，城投债供给
也会环比上升，市场的供需矛盾可能出现一定程度的缓解。

此外，已有机构预期目前已处于资产荒后期，如政策出现超预期调整，可能也会导
致高估值债券的风险抬升。

因此，近期建议采取中短久期防御底仓策略，下沉时需注意防范信用风险，如对估
值不敏感的中长期资金也可选择到期收益率较高的中长期高等级信用债。
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