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中债中短期票据信用利差 

（基于国开债）（bp） 

期限 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 

AAA+ 19 29 30 16 28 

AAA 25 36 44 29 42 

AA+ 35 56 70 65 82 

AA 42 69 101 96 113 

  

11 月份，信用债一级市场发行额和净融资额同比环比均增加，

期限分布仍偏中短期，高等级信用债发行占比较高；除高等级短

期限外，月度新发行债券定价估值出现下行变化。二级市场信用

利差总体下行，期限利差呈收窄趋势。违约事件方面，信用债新

增 11 只违约债券，违约金额环比增加。 

▍ 11月份，信用债一级市场发行额和净融资额同比环比均增加，

期限分布仍偏中短期，高等级信用债发行占比较高；除高等

级短期限外，月度新发行债券定价估值出现下行变化。11 月

份，一级市场发行额同比环比均有所增加，总偿还量不及发行

规模，净融资额随之增加；从发行期限和级别来看，新发行信

用债以中高等级、中短期限为主；除高等级短期限外，月度新

发行债券定价估值出现下行变化。 

▍ 信用利差同比下行，期限利差维持收缩。11 月份，不同等级

的中短期票据信用利差均出现下行变化，同期，期限利差全线

收窄，分行业来看，城投债信用利差收缩程度较产业类更为明

显。 

▍ 信用债新增 11 只违约债券，违约债券金额环比增加。2023

年 11 月，信用债市场新增违约 11 只债券，违约债券金额为

59.68 亿元，环比增加 12.45 亿元，无新增债券违约主体。本

月违约主体主要包括正荣地产控股有限公司、奥园集团有限

公司、江苏中南建设集团股份有限公司和深圳市前海融通商

业保理有限公司等。 

▍ 化债行情持续演绎，房企融资支持政策或加码。11 月特殊再

融资债券持续发行，同时中央多次强调引导金融机构支持地

方债务化解，城投债安全性边际提升，中短端低等级城投债收

益率下行显著，化债行情持续演绎。11 月 17 日，三部门联合

召开金融机构座谈会，内容聚焦信贷、地产、地方债务，据财

新网报道会议讨论了多项房地产金融放松政策，或制定 50 家

房企白名单并对银行提出“三个不低于”，若房企白名单落地，

金融机构融资支持扎实落实，房企流动性压力或将有所缓解。 
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一级市场：净融资额同比环比均增加，高等级信用债发行占比

较高 

 11 月份，信用债
1
一级市场发行额和净融资额同比环比均增加，期限分布仍偏中短期，高等级信

用债发行占比较高。 

11月份，一级市场发行额有所增加，当月信用债总发行量 15,149.80 亿元，环比增加 1,645.01亿元，

同比增加 2,750.96元。信用债总偿还量环比略有增长，当月偿还信用债 11,710.70亿元，环比增加 643.22

亿元，同比减少 2,199.95 亿元。当月信用债净融资额 3,439.10 亿元，环比增加 1,001.79 亿元，同比增

加 4,950.91亿元。 

图 1  信用债发行量  

 

资料来源：Choice，信用评估部 

图 2  信用债净融资额 

 
资料来源：Choice，信用评估部 

从发行期限来看，11月新发信用债期限结构以 1 至 3 年（占比 44.15%）和 1年以内（占比 36.70%）

为主。从发行级别来看，AAA等级发行人是信用债最主要的发行主体，占比 56.57%，AA+级别占比 28.53%，

AA级别占比 12.82%。 

表 1  新发行信用债期限和级别分布（只数） 

        级别 

期限 
AAA AA+ AA AA- A+ A 无级别 总计 

1 年（含）以内 288  131  38  1  0  0  0  458  

1 至 3 年（含） 298  155  90  1  0  0  7  551  

3 至 5 年含（含） 96  70  32  3  0  0  3  204  

5 年以上 24  0  0  5  3  3  0  35  

总计 706  356  160  10  3  3  10  1,248  

资料来源：Choice，信用评估部 

 

 

                                                   
1 包含金融债（不含证金债）、企业债、中票、公司债、私募债、短融、定向工具、可转债和可交债，下同。 
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 11月份，除高等级短期限外，月度新发行债券定价估值出现下行变化。 

相比于 10 月各等级债券定价估值情况，除高等级短期限受短期利率变化扰动外，11 月大部分期限和

等级的债券定价估值出现下行变化，其中高等级长期限的债券定价估值下行幅度更大。 

表 2  各等级月度定价估值及变化情况（%、BP） 

主体评级 
1 年 3 年 5 年 7 年 10 年 

最新 变化 最新 变化 最新 变化 最新 变化 最新 变化 

重点 AAA 2.67  4 2.88  -3 3.06  -4 3.18  -7 3.29  -8 

AAA 2.74  3 2.99  -4 3.21  -5 3.33  -8 3.45  -9 

AA+ 2.91  -1 3.23  -4 3.54  -6 3.83  -8 3.95  -9 

AA 3.23  -8 3.63  -7 4.05  -6 4.35  -5 4.50  -6 

AA- 5.27  2 5.85  -6 6.22  -3 6.54  -1 6.72  -3 

注：变化口径为 11月 27 日对比 10月 30日的票面利率增减 

资料来源：同花顺，信用评估部 

二级市场：信用利差同比下行，期限利差呈收窄趋势 

 中短期票据信用利差同比下行，期限利差呈收窄趋势，城投债信用利差收缩程度较产业类更明显。 

11 月份，不同等级的中短期票据信用利差均出现下行，AAA、AA+和 AA 级别信用利差同比分别收窄

10.67、16.67和 18.67bp，继 1季度后再次出现较大幅度的下行变化。同期，各类期限利差全线收窄，10-

1Y、7-1Y、5-1Y、3-1Y 期限利差分别收窄 18.75、18.40、9.93和 4.11bp，长期限收敛更为明显，维持了

年初期限利差收窄的趋势。

图 3  中短期票据信用利差（5年期） 

 

资料来源：同花顺，中债中短期票据收益率，信用评估部 

图 4  中短期票据期限利差（AAA） 

 

资料来源：同花顺，中债中短期票据收益率，信用评估部 

分行业来看，11月份，城投债和产业债信用利差均下行，城投债信用利差收缩程度较产业类更为明显。

AAA城投、AA+城投和 AA城投信用利差分别收缩 14.38、24.55和 40.07bp，低等级城投债信用利差收缩幅

度更大。产业债方面，AAA 产业、AA+产业和 AA 产业信用利差分别收缩 6.92、13.22和 12.23bp。 
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图 5  城投债信用利差 

 

资料来源：同花顺，信用评估部 

图 6  产业债信用利差 

 

资料来源：同花顺，信用评估部 

违约事件：信用债新增 11 只违约债券，违约金额环比增加 

 信用债新增 11 只违约债券，违约债券金额环比增加。 

2023 年 11月，信用债市场新增违约 11只债券，违约债券金额为 59.68 亿元，环比增加 12.45 亿元，

无新增债券违约主体，当月违约主体主要包括正荣地产控股有限公司、奥园集团有限公司、江苏中南建设

集团股份有限公司和深圳市前海融通商业保理有限公司等。 

表 3  当月重点新增违约债券情况 

违约企业 当月违约债券金额（亿元） 违约类型 

正荣地产控股有限公司 24.58 未按时兑付本息 

奥园集团有限公司 19.50 未按时兑付本金 

江苏中南建设集团股份有限公司 6.01 未按时兑付本息 

深圳市前海融通商业保理有限公司 4.18 未按时兑付本息 

武汉当代科技投资有限公司 2.94 未按时兑付本息 

上海弘郡投资有限公司 2.41 未按时兑付本息 

上海骧远投资控股有限公司 0.07 利息违约 

总计 59.68 - 

资料来源：同花顺，信用评估部 

本月评级被下调企业数量有 4家，包括思创医惠科技股份有限公司、起步股份有限公司、亿利洁能股

份有限公司和岭南生态文旅股份有限公司。其中三家企业涉及信用等级下调，一家企业涉及评级展望调整，

调整后 4家企业的评级展望均为负面。 
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表 4  当月评级下调情况 

企业名称 上次等级 本次等级 调整日期 主要原因 

思创医惠科技股份有限公司 BBB+/负面 BBB-/负面 2023/11/2 
经营业绩持续亏损、收到行政处罚、募投项目进展

缓慢 

起步股份有限公司 B+/负面 B-/负面 2023/11/8 
新增部分债务逾期、经营业绩继续下滑、子公司涉

诉及资产被查封 

亿利洁能股份有限公司 AA/稳定 AA/负面 2023/11/10 
经营业绩大幅下滑、子公司因安全事故处于停产

状态 

岭南生态文旅股份有限公司 A+/负面 A/负面 2023/11/11 

经营业绩持续下滑、短期偿债压力大、担保比率

高、经营活动现金流趋紧、部分施工项目回款滞

后、涉及诉讼仲裁事项金额较大 

资料来源：同花顺，信用评估部 

2023 年 1 月至 11 月，市场信用债违约只数 266 只，违约金额 1,744.16 亿元，上年同期，违约只数

480只，违约金额 2,047.20 亿元，同比有所减少。 

 图 7  违约事件统计 

 

资料来源：Wind，信用评估部 

截至 2023 年 11 月末，按照余额计算，违约债券主要集中于房地产、综合类、交通运输、非银金融、

建筑装饰和商贸零售等行业（申万行业）。从企业性质来看，违约主体主要集中于民营企业，占比 64.1%，

国资控股背景违约主体占比相对较低。 
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图 8  违约主体行业分布 

资料来源：同花顺，信用评估部 

图 9  违约主体性质分布 

 

资料来源：同花顺，信用评估部 

信用债热点：化债行情持续演绎，房企融资支持政策或加码 

 化债行情持续演绎，房企融资支持政策或加码 

（1）城投 

11月特殊再融资债券持续发行，同时中央多次强调引导金融机构支持地方债务化解，城投债安全性边

际提升，中短端低等级城投债收益率下行显著，化债行情持续演绎。上旬受无风险利率上行影响，信用利

差全线被动收窄。中旬央行大额净投放，流动性有所改善，信用债随着无风险利率向下调整收益率普遍下

行，中长端表现优于短端，信用利差整体收窄。 

江西省政府将防范化解隐性债务风险列入年度重点督促事项；内蒙古建立了信用债监测平台，对摸排

出的高风险债券提前商讨兑付方案；四川省政府表示坚决解决好企业拖欠款问题；辽宁表示要求并督促地

方降低对再融资债券的依赖、坚决遏制增量和妥善化解存隐性债务量；宁夏表示推进存量资产盘活；重庆

表示将加强中央预算内投资等中央资金、政策性银行贷款等金融资金争取力度。 

（2）地产 

11 月 17 日，三部门联合召开金融机构座谈会，内容聚焦信贷、地产、地方债务，据财新网报道会议

讨论了多项房地产金融放松政策，或制定 50 家房企白名单并对银行提出“三个不低于”，若房企白名单

落地，金融机构融资支持扎实落实，房企流动性压力或将有所缓解，房企风险蔓延或将会明显受到抑制，

或将成为本轮房地产风险从爆发到稳定的拐点性事件。此后，建行、交行等银行相继与多家房企召开座谈

会，关注后续房企融资改善情况。 
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放松政策持续落地，广州住房公积金贷款实施“认房不认贷”，调整最低首付比例；上海多部门联合召

开金融机构座谈会，支持房企融资；深圳二套房首付比例降至四成，关注北京上海等一线城市的后续政策

跟进情况。  
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法律声明 
本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。本报告所载的资料、意见或推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，在不同时期，由于市场的波动及其他事件的发生，本公司可发出与
本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息。市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及
结论只提供特定客户做参考，不构成投资建议。 

 


