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2024年2月债券市场信用分析
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  结论：经济运行仍偏弱

u 较上一期主要变化：

ü 下游：房地产政策继续放松，但1月地产销售价、量均继续下滑，仍需关注政策组合拳下，居民购房意愿的修复情况。汽车

1月销量同比保持增长，内销改善，外销维持较高增速。

ü 中游：地产乏力，中游施工产业链同步指标仍偏弱，体现在水泥价格仍然疲软等方面，挖机销量、挖机开工小时数等部分

指标受到春节错位因素扰动有所改善，需关注节后改善持续性。

ü 上游：动力煤日耗和库存均处于高位，供给受春节因素有所压缩，叠加火电发力背景下，煤价小幅提升。

ü 整体看，1月多数行业数据处于空窗期，高频数据显示，经济运行仍偏疲弱。

ü 预判：高频数据显示地产销售仍在走弱，房地产市场目前仍处于下行趋势中，近两年新开工下滑的背景下，预计24年竣工

端增速也有所下滑，考虑到“三大工程”对地产投资的拉动，或能一定程度上稳住地产基本面。后续持续关注政策组合拳

下，地产销售和土地成交改善情况。
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Ø 销售：1月份30大中城市商品房成交套数同比下降3.3%。其中，一线城市同比下降3.18%，二线城市同比下降2.27%，三线城市同比下降5.51%，叠加考虑23年春节在

1月，而24年春节在2月，整体销售端表现较为低迷。2月春节期间， 根据中指25城新房成交数据显示同比下降27%，今年春节期间成交较低，返乡置业热度较弱；贝

壳二手房成交较好，同比增长70%，整体来看，受需求较弱，春节出游人数大增等影响，今年春节期间成交较为低迷，新房二手房分化较大。但考虑到历年春节新房

二手房成交绝对量都很小，参考性偏弱。

下游：房地产-销售端仍低迷，二手房价持续下行

Ø 价格：1月80城二手房交易价格环比下跌1.0%，跌幅较12月略有扩大，但表现好于23年下半年。80城中，59城房价环比下跌，下跌城市数量占比74%，占比较上月

下降6个百分点。

Ø 土地出让：1月份土地出让金同比增长19%，日均出让金（月度出让金/工作日）同比下滑2%，房企拿地意愿仍较弱。

数据来源：Wind，广发证券， PICCAMC

80城二手房价格指数（19年1月=100）
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房地产—首套房贷利率小幅下行

Ø 房贷利率：贝壳研究院监测显示，2024年1月百城首套主流房贷利率平均为3.84%，较上月降低2BP；二套主流房贷利率平均为4.41%，与上月持平。1月首、二套主

流房贷利率较2023年同期分别回落26BP和50BP。本月银行平均放款周期为21天，较上月延长2天。2024年1月9个城市首套房贷利率下降，主要为二线和三四线城市

，下降空间在5bp-30bp之间，其中嘉兴、廊坊、徐州首套利率下降30BP，东莞、佛山、呼和浩特下降20BP，南京下降10BP。本月新增8个城市首套利率首次降至4%

以内。截至2024年1月中旬，百城中60城首套房贷利率已进入“3时代”。分城市能级来看，2024年1月一线城市首二套房贷利率分别为4.13%、4.54%，均与上月持

平；二线城市首套利率降低2BP至3.86%，三四线城市首套利率降低2BP至3.82%；二线和三四线城市二套利率均维持上月水平。

数据来源：贝壳研究院， PICCAMC

百城主流房贷利率指数及平均放款周期（天） 当前各能级城市房贷利率          
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地产行业边际变化——一线限购政策持续优化，城市房地产融资协调机制推进

Ø 1）一线及热点二线城市房地产优化政策加码。1月26日，住建部召开房地产融资协调机制部署会。要求适应房地产市场供求关系发生重大变化的新形势，加快构

建房地产发展新模式。坚持因城施策、精准施策、一城一策，用好政策工具箱，充分赋予城市房地产调控自主权，各城市可以因地制宜调整房地产政策。1月27日，广

州放开120平方米以上的住房限购。1月30日，上海放松单身限购政策，在上海市连续缴纳社会保险或个人所得税已满5年及以上的非本市户籍居民，可在外环以外区

域（崇明区除外）限购1套住房。1月30日，苏州全面取消限购。目前保留限购的城市仅为一线城市和少量热点二线城市，预计未来该部分限购政策也将陆续优化。

Ø 2）住建部、金融监管总局联合印发了《关于建立城市房地产融资协调机制的通知》。1月份金融监管总局多次召开专题会议，进一步部署落实城市房地产融资协

调机制相关工作，其中要求，各商业银行要主动对接协调机制，对推送的房地产项目名单要及时开展评审，加快授信审批，对合理融资需求做到“应满尽满”。整体

来看，纳入白名单项目需满足（1）房地产开发处于在建施工状态，包含短期停工但资金到位后能马上复工，并能建成交付的项目（2）房地产开发项目具有与融资额

度基本匹配的抵押物或者抵押担保（3）房地产开发项目已明确拟申请贷款的主办银行，并接受贷款资金封闭管理；（4）房地产开发项目预售资金未被抽挪，或被抽

挪的资金已及时收回（5）房地产开发项目初步制定了贷款资金使用计划和完工计划。根据中信证券的统计，白名单主要聚焦存在融资困难的项目。其中，融创中国、

碧桂园、金科股份、绿地集团、世茂集团分别有超过90个、超过30个、53个、34个、16个项目入围第一批白名单。这些项目大多数尚具备一定货值，但暂时融资困难

，已经取得预售许可并有过先期预售，在保交付范围内的项目。除此自外，白名单项目中也包括尚未出险房企项目，如重庆华宇城二期、龙湖海成青云阙、万科智慧

谷等。

Ø 3）经营性物业贷款新规出台。1月24日晚间，中国人民银行办公厅、金融监管总局办公厅联合印发《关于做好经营性物业贷款管理的通知》，明确规定经营性物

业贷款额度原则上不得超过承贷物业评估价值的70%。
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地产展望

Ø 1）政策端。预计一线及部分热点二线城市限购政策仍将陆续放松。

Ø 2）销售端。预计今年小阳春表现可能较为平淡，受去年一季度疫情放开后需求集中释放带来较高基数影响，预计一季度销售端同比降幅可能较大，后续降幅可能

有所收窄，但全年销售端仍面临一定下行压力。（1）在整体居民收入预期、对房价预期仍较弱的背景下，预计居民购买新房意愿仍偏低。中长期来看，城镇化率放缓

，人口下降，前期投资需求过度释放等影响下地产市场面临较大下行压力。（2）预计二手房整体表现优于新房市场，一方面市场对烂尾仍有所担忧，另一方面，较多

二手房较新房价格有明显优势，除此之外，优质地段的二手房供给也多于新房。除极少数有倒挂的核心一二线城市购房者偏向新房外，二手房整体对购房者吸引力较

新房有所增加。（3）二手房价格持续下行，预计未来对新房价格及销售将产生较大压制，尤其对新房的刚需产生较大冲击。

Ø 3）拿地端。根据Wind统计，2023年土地出让成交面积同比下降24.98%，土地出让成交总价同比下降22.56% 。预计未来房企拿地仍集中于核心一二线的核心地

段，房企拿地偏好的一致性较高。拿地房企仍然以国央企为主。预计在销售仍较为疲弱的情况下，房企拿地积极性仍不足。2024年1月份土地出让金同比增长19%，

主要受春节错位影响，日均出让金（月度出让金/工作日）同比仍下滑2%，房企拿地意愿仍较弱。

Ø 4）融资端。商业银行主观上对于融资困难及出险项目意愿仍较弱，但在住建部、金融监管总局城市房地产融资协调白名单机制下，对部分相对资质尚可的在建项

目边际有所利好，持续关注资金落地情况。但由于项目资金采取全封闭式，对房企主体融资方面影响较为有限。经营性物业贷款新规对持有较多尚未融资经营性物业

且主体资质较优的主体边际有所利好，但考虑到经营性物业整体估值面临较大下行压力，以及此前资金压力大的房企已将大多数优质经营性物业进行融资，对整体的

融资改善可能较为有限。债券市场融资方面，仍以国央企融资为主。预计除个别民企可以通过纯信用或者中债增担保增信的方式进行发债外，绝大多数民营房企无法

进行公开市场发债。国企和央企仍是债券市场融资的主要部分。

Ø 5）信用端。仍有中大型房企出险可能。
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汽车-产销相比去年同期仍维持较好水平

汽车产销量同比走势

Ø 1月汽车产量240.97万辆，环比-21.74%，同比51.21%(上月29.22%）；批发销量243.93万辆，环比-22.72%，同比47.93%（上月23.48%
），剥离掉春节因素，测算产、销量同比分别为23.72%、21.04%，其中乘用车销量211.54万辆，同比44.04%，上月23.27%。整体产销
相比同期仍维持较好水平，内销同比48.05%，剥离掉春节因素，测算同比21.13%，外销维持较高增速，同比47.4%。

Ø 新能源汽车1月销量72.9万辆，环比-38.81%，同比78.74%（上月46.38%），剥离掉春节因素，测算同比46.24%，渗透率29.89%。

Ø 1月汽车经销商库存系数1.38，较上月上行0.18，库存目前位于历史同期较低水平。

Ø 展望：20年以来外销占比持续提升，1月外销占比18.17%，外销同比增长14.25万辆，贡献同期汽车销量同比增长的18.03%，外销整体呈
现量、价皆增特点，逐步成为拉动国内汽车销售的新增长极，后续看，外销及新能源持续发力背景下，今年销量仍有望实现一定增长。

新能源汽车销售情况 汽车销量内外销结构
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Ø 12月全国规模以上机组发电量8290亿千瓦时，同比增长8.0%（11月同比增长8.4%），1-12月份，累计发电89091亿千瓦时，同比增长
5.2%（前11月同比增长4.8%）；11月全社会用电量8563亿千瓦时，同比增长10.8%（11月同比增长11.6%）；1-12月，全社会累计用电量
92241亿千瓦时，同比增长6.7%（前11月同比增长6.3%）。

Ø 从发电结构看，本月火电继续提升，水电、核电增速继续回落。其中，火电同比增加9.3%（11月同比增长4.0%）；水电同比增加2.5%（
11月同比增加5.4%）；风力发电同比增加7.4%（11月同比增长26.6%）；光伏发电同比增长17.2%（11月同比增长35.4%）；核电同比减
少4.2%（11月同比减少2.4%），因机组大修节奏影响。

Ø 从用电结构看，12月第一产业用电量105亿千瓦时，同比增长10.3%（11月同比增长12.2%）；第二产业用电量5566亿千瓦时，同比增长
8.3%（11月同比增长9.8%）；第三产业用电量1574亿千瓦时，同比增长22.6%（11月同比增长20.9%）；城乡居民用电量1318亿千瓦时，
同比下降0.9%（11月同比增长10.0%）。去年低基数效应下，二产增速并不出众；居民用电量主因去年同月为冷冬，今年12月气温较高。

Ø 行业展望：随着经济稳增长政策持续发力，社会用电量增速将继续围绕GDP增速中枢稳定增长，2023年全社会用电量与经济增速匹配度
较好，无异常波动的季度，体现经济整体稳定复苏，二、三产用电量增速仍是2024年经济动能重要观察点，特别需要关注厄尔尼诺现象对
2024年水电出力改善影响。

电力-全年发用电量体现经济平稳复苏趋势，火电仍是电力稳定供应压舱石

数据来源：wind

2023年12月全社会用电量同比增长10.8% 2023年1-12月各电源发电量占比
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水泥-价格仍然疲软

水泥及煤炭价格走势

Ø 供需：需求整体低迷，12月水泥产量1.58亿吨，当月同比-0.9%，上月1.6%。全年水泥产量20.23亿吨，累计同比-0.7%，产量连续
三年下滑，对应20-22年水泥产量分别为23.77亿吨、23.63亿吨和21.18亿吨，产量再下台阶，目前的产量水平已相当于2011年水
平。

Ø 价格：水泥价格目前仍位于17年以来当月最低水平，2月10日P.O.42.5普通硅酸盐水泥报价320.6元/吨（12月底为334.2元/吨，去
年同期384.5元/吨），煤价小幅震荡，水泥煤炭价格差659.4元/吨，较前期变动不大，盈利维持低位。

Ø 展望：考虑到地产新开工、拿地仍然低迷，行业需求仍在磨底，水泥需求仍在下行轨道，价格预计随着煤价波动调整，旺季弹性
较弱，毛利维持低位，预计全年利润表现将进一步下台阶，同时关注节后需求启动情况。

水泥价格同期对比 全国水泥同期产量对比
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工程机械-年初内销及开工小时存在基数扰动，外销延续下行趋势

Ø 挖掘机：2024年1月挖掘机销量12376台，同比增长18.5%，其中国内5421台，同比增长57.7%，主要系2023春节位于1月；出口
6955台，同比下降0.73%，创2021年11月以来新低，外销占比达到56%。

Ø 1月挖机开工小时数为80.4小时，同比增加40小时，仍为2023年同期节日效应扰动，需待关注3月后开工小时数是否有持续稳定改
善。

Ø 行业展望：2023年全年地产投资及开工持续低迷，挖机内销及开工小时数处于近五年最低水平；外销增速在2023年7月正式迎来
景气顶点后逐月回落，全年外销同比亦下滑。目前市场主流卖方大多预测2024年挖机销量整体持平或微降，其中内销尤其需要等
待地产开工数据触底。

数据来源：wind，人保资产信用评估部整理

挖掘机销量走势 挖机开工小时数走势
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钢铁-淡季供给小幅收缩

12月247家重点钢厂盈利情况

Ø 供给和需求：12月我国生产粗钢6,744万吨，同比-14.9%（环比11月-11.38%），1-12月我国粗钢累计产量101,908万吨，同比+0.6%。供给上看

，随着春节临近，钢铁行业需求季节性下滑，检修减产增多，截至2024年2月16日，Mysteel调研247家钢厂高炉开工率76.35%，环比上月小幅

下行，春节错位因素下，低于去年同期。需求方面，中国已经进入工业化的成熟期，投资难再有高增长和高波动，对钢铁需求的拉动作用明显

减弱。

Ø 价格及盈利：1月至2月期间，各品种钢价小幅回升。截至2月18日，螺纹钢价格(HRB400 20mm)4042元/吨，相比于上月同期+18元/吨。而热轧卷

板（Q235B,4.75mm）价格4,108元/吨，较上月同期+35元/吨，铁矿石价格小幅波动向下，钢企盈利弱幅改善。

Ø 展望：展望2024年一季度，我们认为需求不足仍是制约钢铁行业景气度恢复的关键，虽然万亿国债发行对市场预期有拉动作用，但中国已经进

入工业化的成熟期，投资难再有高增长和高波动，对需求的拉动作用有限，钢企盈利将继续保持震荡。

钢价及铁矿石价格走势高炉开工率走势粗钢产量及同比变动
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煤炭-火电发力，动力煤价格小幅回调

25省电厂库存

Ø 供给和需求：供给方面，12月份，生产原煤4.14亿吨，同比+1.87%，环比增长0.1%，日均产量1336万吨，环比下降44万吨。1-12月累计生产原煤46.58亿吨，同比

+2.9%，全年增速较2022年（同比+9%）明显放缓，一方面反映出过去两年产能快速释放后，供给弹性已然有限，另一方面也反映煤矿安全隐患对供给形成了阶段性

扰动。进口方面，2023年12月进口煤量创单月新高，达到4,730万吨，1-12月煤炭累计进口4.74亿吨，同比+61.8%，增速较上期（1-11月）收窄1.0百分点。需求方

面，12月全社会发电量增长强劲，在水电环比走弱下，火电发挥支柱作用带动电厂煤炭需求增长，电厂库存位于相对高位；焦煤方面，随着春节临近，焦煤需求季

节性下滑，钢厂检修减产增多，钢企对原料采购及到货节奏的积极性下降。

Ø 价格：截至2月18日，5500大卡京唐港动力末煤山西产动力煤价格990元/吨，较1月同期小幅回升11元/吨。同期，焦煤方面，京唐港山西产主焦煤库提价（含税）

2,580元/吨，较上月末持平。

Ø 展望：展望2024年一季度，动力煤方面价格预计将企稳反弹。一方面，主产地放假开启，时长较去年有所延长，供给持续收窄。根据荣煤宝数据，陕蒙区域煤矿平

均放假时长15.9天，较去年普遍延长4-5天。另一方面，火电发力，叠加寒潮，支撑煤价继续上涨。焦煤方面，一方面，1季度铁水产量将继续回升，需求探底结束

。
动力煤价格走势原煤产量及同比走势
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铜铝金属-供给趋紧预期发酵，铜价反弹；需求预期不足，铝价走势平淡

u 铜价反弹：虽有美联储降息预期转弱的压制，但随着供给收缩预期的发酵，铜价1月中旬以来震荡回升，2月16日外盘铜价为59885.94元/吨（1月中旬为59087.35元/吨）；供给

持续偏紧下，铜精矿现货TC大幅下跌至22美元/干吨左右，低于大部分冶炼厂冶炼成本。从库存端看， 截至 2 月 6 日，LME 铜库存为 138800 吨，降至逾四个月来最低水平，

维持去库状态。

u 铝价震荡：下游需求预期不足，叠加淡季开工率下降，总体走势平淡；氧化铝价格保持稳定，电解铝企业盈利变化不大。2024年1月国内电解铝开工产能4207.8万吨，开工率

88.87%，产量362万吨，环比基本持平。

u 预测：在铜精矿供应偏紧和冶炼厂成本的支撑下，铜价预计易上难下；虽有能耗双控下的产能天花板约束，但在需求端不明朗的情形下，铝价难以有较好表现，将维持震荡

走势。

数据来源：Wind， PICCAMC

LME铜、铝价格走势 铜、铝库存走势 铜精矿、氧化铝和预焙阳极价格走势
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光伏制造-多晶硅价格小幅探升，电池、组件价格维稳，硅片仍偏弱

u 多晶硅价格小幅探升：多晶硅新建产能释放节奏放缓，加之对高品质N型硅料需求的增加，多晶硅价格稳中有升，致密料均价小幅升至6.8万元/吨（1月中旬为6.5万元/吨）。2024年

1月，中国硅料产量预计小幅增长至17万吨。

u 硅片价格仍偏弱：随着产能加速转向N型，P型M10供应趋紧，1月最后一周均价小幅升至2.05元/片；P型G12硅片维稳在2.8元/片。在排产不减的情形下，N型M10、G12硅片价格有

所下降，截至2月7日，分别为2元/片、3.1元/片（1月中旬为2.05元/片、3.2元/片）。2024年1月，中国硅片产量58.69GW，环比减少0.8%。

u 电池、组件价格维稳：2月7日，P型M10、G12电池片均价同为0.38元/W；G12、M10组件均价分别为0.93元/W 、0.90元/W。近1个月价格保持不变。

u 预测：多晶硅新增产能虽短期投产放缓，但长期仍存在释放压力，先进产能的完全成本在5万元/吨以下，多晶硅价格存在继续下跌可能；产能大幅过剩压力下，硅片总体或继续下

跌；电池片新旧产能切换加速，短期存在的供需错配情形或对价格构成扰动，中长期走势仍将跟随产业链总体趋势；组件环节竞争激烈，难言企稳。

数据来源：Wind， PICCAMC

多晶硅价格走势 硅片价格走势 电池、组件价格走势
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动力电池-产业链价格维稳，关注下游需求变化
u 锂价弱势维稳：碳酸锂价格保持平稳，略有上升，截至2月8日，国产碳酸锂（99.5%）价格为9.71万元/吨（1月17日为9.66万元/吨）。2024年1月，国内碳酸锂产量3.6万吨，环比增

长8.82%，开工率39.97%，环比下降20.64%。

u 前驱体与正极价格维稳：节前市场交易平淡，正极材料与前驱体价格维稳。2024年1月，国内磷酸铁锂产量13.85万吨，环比增长1.27%，开工率32.48%，环比增长1.27%；三元材料

产量5.5万吨，环比增长3.3%，开工率43%，环比增长3.33%。

u 电芯价格维稳：在上游原材料价格走势平稳的情形下，电芯价格近期保持稳定，国产三元和磷酸铁锂方形电芯价格维持在0.48元/瓦时、0.38元/瓦时。

u 预测：随着下游需求增速放缓，同时非洲锂矿、南美盐湖锂矿持续投产，碳酸锂稳价压力增加；正极材料价格和碳酸锂联动紧密；前驱体材料已处盈利低位，价格跟随下游需求

窄幅波动；下游车企频繁降价促销，对电芯降价诉求增加，电芯价格持续面临下行压力。

数据来源：Wind， PICCAMC

锂价格走势 正极材料与前驱体价格走势 电芯价格走势
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u 24年至今无新增首次违约主体。

违约及行业风险提示
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