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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+ 39 38 28 32 26 

AAA 44 47 40 45 42 

AA+ 66 71 73 78 75 

AA 104 118 121 127 124 

 
一级市场方面，2 月份，信用债发行量同比下降，净融资额同比

大幅下降，季节效应显著，期限分布偏中短期。二级市场方面，

中短期票据信用利差整体呈压缩趋势，期限利差走阔。违约事件

方面，信用债新增 9 支违约债券，海航控股首次实质违约。信用

债热点事件方面，“两集中”新规将落地，华夏幸福爆发债务流动

性危机，海航集团正式重整，城投债提前兑付增多。 

▍ 2 月份，信用债 发行量同比下降，净融资额同比大幅下降，

季节效应显著，期限分布偏中短期，发行主体以中高级别为

主。2 月受传统春节淡季影响，全月发行量环比下降，市场发

行节奏放缓，主要新债发行期限以高等级短期为主，其中 1 年

以内占比 43.06%、1~3 年占比 34.89%。相比于 2 月 1 日

DCM 估值，2 月（2 月 24 日）5 年期及以下中短期信用债估

值收益率以上行为主，7 年期及以上中短期信用债估值收益率

以下行为主，有所分化。DCM 估值收益率分化。 

▍ 二级市场方面，信用利差中短期票据信用利差整体呈压缩趋

势，期限利差走阔，城投债信用利差先降后升，整体有所抬

升，房地产信用利差分化加剧，城投债收益率持续接近历史

均值。2 月份，中短期票据信用利差整体呈压缩趋势，市场风

险偏好持续修复，但仍处于较低水平，AAA 级别信用利差下

行 2bp，AA+级别信用利差下行 15bp，AA 级别信用利差下行

17bp。同期，期限利差走阔，3-1Y 期限利差上升 10bp，5-3Y

期限利差微升 2bp，7-5Y 期限利差下降 3bp，10-7Y 期限利

差微降 1bp。 

▍ 信用债新增 9 支违约债券，海航控股首次实质违约，海航集

团、华夏幸福等企业主体信用等级被下调。2021 年 2 月，信

用债市场违约 6 只债券，违约金额为 58.17 亿元，环比变化

不大，其中海航控股为首次违约，其余为历史违约主体的存量

债券，其中重点包括天房、康得新等。目前，河南地区的融资

表现仍然为净流出状态，债券投资者风险偏好仍然较低，叠加

3~4 月份为信用债到期集中月份，信用风险事件难免再次发

生，信用债市场或再次变化，因此信用债投资仍然较为谨慎。 
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一级市场：发行净融下降，发行期限偏短，以中高级别为主；

中短期信用债估值收益率分化 

 2 月份，信用债
1
发行量同比下降，净融资额同比大幅下降，季节效应显著，期限分布偏中短期，

发行主体以中高级别为主。 

2021年以来，央行货币政策逐步回归常态，公开市场操作维持紧平衡状态，叠加春节假期影响，信用

债总发行量和净融资额均同比下降。2 月份，市场利率先升后降，利率振幅环比下降，因而当月推迟或发

行失败有所减少，但受传统春节淡季影响，全月发行量环比下降 7,743.48亿元至 7,548.10亿元，同比减

少 1,869.18亿元。2月份，全月到期信用债 6,908.76 亿元，环比下降 2,655.02亿元，同比增长 1,950.20

亿元，受此影响，当月净融资额 639.34 亿元，环比下降 5,088.46 亿元，同比下降 3,819.38 亿元，但与

2019 年净融资额接近（2021 年与 2019 年春节假期在 2 月，2020 年春节假期在 1 月），市场发行节奏整体

有所放缓。 

图 1  信用债发行量 

 

资料来源：Wind，信用评估部 

 

图 2  信用债净融资额 

 

资料来源：Wind，信用评估部 

从发行期限来看，新发信用债主要以 1 年以内（占比 43.06%）、1 至 3 年（含，占比 34.89%）为主。

从发行级别来看，除未有级别外，中高级别企业仍然是信用债最主要的发行主体，AAA 等级发行人占比

35.12%，AA+级别占比 20.65%，AA级别占比 16.57%，其余主要为无级别发行主体。 

 

 

 

                                                   
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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图 3  新发行信用债期限和级别 

期限 AAA AA+ AA AA- A 无级别 总计

1年以内 190 59 17 - - 103 369

1至3年（含） 78 55 72 1 - 93 299

3至5年（含） 28 56 36 - - 24 144

5年以上 5 7 17 3 2 11 45

总计 301 177 142 4 2 231 857  

资料来源：Wind，信用评估部 

 

 2月份，信用债中短期估值收益率分化。 

相比于 2月 1日 DCM估值，2月（2月 24日）5年期及以下中短期信用债估值收益率以上行为主，7年

期及以上中短期信用债估值收益率以下行为主，有所分化。 

中短期信用债估值收益率方面，1年期品种中，重点 AAA等级收益率小幅上行 1BP，AAA等级收益率小

幅上行 2BP，AA+等级收益率小幅上行 1BP，AA 等级收益率小幅上行 1BP，AA-等级收益率小幅上行 2BP；3

年期品种中，重点 AAA 等级收益率上行 6BP，AAA 等级收益率上行 3BP，AA+等级收益率小幅上行 1BP，AA

等级收益率上行 3BP，AA-等级收益率上行 5BP；5年期品种中，重点 AAA等级收益率上行 6BP，AAA等级收

益率上行 3BP，AA+等级收益率小幅上行 1BP，AA等级收益率无变化，AA-等级收益率无变化。 

中长期信用债估值收益率方面，7年期品种中，重点 AAA等级收益率小幅上行 1BP，AAA等级收益率小

幅下行 1BP，AA+等级收益率小幅下行 1BP，AA 等级收益率下行 4BP，AA-等级收益率小幅上行 2BP；10 年

期品种中，重点 AAA等级收益率无变化，AAA等级收益率小幅下行 1BP，AA+等级收益率无变化，AA等级收

益率小幅下行 1BP，AA-等级收益率上行 6BP。 

图 4  DCM 估值收益率中枢变化（对比 2月 1日）

最新（%） 变化（bp） 最新（%） 变化（bp） 最新（%） 变化（bp） 最新（%） 变化（bp） 最新（%） 变化（bp）

重点AAA 3.15 1 3.58 6 3.77 6 3.96 1 4.16 0

AAA 3.27 2 3.73 3 3.94 3 4.21 -1 4.49 -1

AA+ 3.55 1 4.06 1 4.36 1 4.7 -1 5.13 0

AA 3.99 1 4.56 3 4.96 0 5.43 -4 5.98 -1

AA- 5.86 2 6.43 5 6.81 0 7.14 2 7.54 6

10年
主体评级

1年 3年 5年 7年

 

资料来源：Wind，DCM定价估值，信用评估部 

二级市场：信用利差压缩，期限利差分化，房地产分化加剧，

城投债收益率持续接近历史均值 

 中短期票据信用利差整体呈压缩趋势，期限利差走阔，城投债信用利差先降后升，整体有所抬升，
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房地产信用利差分化加剧，城投债收益率持续接近历史均值。 

2月份，中短期票据信用利差整体呈压缩趋势，市场风险偏好持续修复，但仍处于较低水平，AAA级别

信用利差下行 2bp，AA+级别信用利差下行 15bp，AA级别信用利差下行 17bp。同期，期限利差走阔，3-1Y

期限利差上升 10bp，5-3Y 期限利差微升 2bp，7-5Y 期限利差下降 3bp，10-7Y 期限利差微降 1bp，主要是

因为短端利率先升后降，流动性有所放松，中期利率整体呈上升趋势，短端期限利差低于历史均值，中期

期限利差略高于历史均值。

 

图 5  中短期票据信用利差（5年期） 

 

资料来源：Wind，中债中短期票据收益率，信用评估部 

图 6  中短期票据期限利差（AAA） 

 

资料来源：Wind，中债中短期票据收益率，信用评估部 

 

2 月份，城投债信用利差整体先降后升，AAA 级别信用利差上行 4bp，AA+级别信用利差上行 3bp，AA

级别信用利差上行 5bp，城投债信用利差仍维持高位。房地产信用利差有所分化，AAA 级别信用利差上行

1bp，AA+信用利差下行 2bp，AA级别信用利差上行 34bp，受地产行业调控政策持续从严影响，AA级别房地

产信用利差整体维持走阔态势，行业分化逐步加剧。 

图 7  城投债信用利差（余额加权） 

 

资料来源：Wind，兴业研究，信用评估部 

图 8  房地产信用利差（余额加权） 

 

资料来源：Wind，兴业研究，信用评估部 
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违约事件：信用债新增 9 支违约债券，海航控股首次实质违约，

多家企业被下调 

 信用债新增 9支违约债券，海航控股首次实质违约，海航集团、华夏幸福等企业主体信用等级被

下调。 

2021年 2月，信用债市场违约 6只债券，违约金额为 58.17亿元，环比变化不大，其中海航控股为首

次违约，其余为历史违约主体的存量债券，其中重点包括天房、康得新等。目前，河南地区的融资表现仍

然为净流出状态，债券投资者风险偏好仍然较低，叠加 3~4 月份为信用债到期集中月份，信用风险事件难

免再次发生，信用债市场或再次变化，因此信用债投资仍然较为谨慎。 

 图 9  违约事件统计 

 

资料来源：Wind，信用评估部 

信用债热点：“两集中”新规将落地，华夏幸福爆发债务流动

性危机，海航集团正式重整，城投债提前兑付增多 

 “两集中”新规将落地，房地产行业或加速分化。 

网传消息表示，土地市场政策将迎来重大改革，22个重点城市将集中发布出让公告、集中组织出让活

动，且 2021年发布住宅用地公告不能超过三次。 

“两集中”新规的实施将有利于平缓土地溢价率、缓解土地市场竞争压力，稳定市场预期。于政府而
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言或将被动加大单次供地规模，对房企而言将对其短期资金形成较大挑战，小房企生存空间进一步压缩，

全国性布局、资金充沛、具有一定融资空间的企业或将进一步改善自身资产质量，同时规模房企或将加大

联合拿地、收并购项目力度。建议关注下一步政策细则及各地因城施策的政策空间。 

 华夏幸福爆发债务流动性危机。 

华夏幸福面临债务危机，REDD引述四位知情投资者“华夏幸福管理层表示，将从 2月 3日起暂停所有

的债务偿付，包括债券、贷款和非标债权产品。”。 

华夏幸福相关债券在 2020 年 9 月份“三条红线”出台以后开始陆续出现下跌。2020 年三季报，华夏

幸福踩了三条红线，经营业绩低于预期，叠加对赌协议的业绩承诺等问题，投资人开始担忧公司的再融资

流动性问题，部分机构开始清理对华夏幸福的持仓，从而进一步加剧了危机的爆发。随后恒大事件、永煤

事件也是触发这些前期有信用资质瑕疵企业风险的加速暴露。 

2018 年，由于房地产政策严厉调控，尤其是环京市场遭到了重大影响，华夏幸福此前的高杠杆模式、

类城投模式遭到了重大的冲击，使得华夏幸福资金链紧张，从而寻求了外部战投的支持。平安入局，对赌

3 年。但是平安入股之后，公开信息也频繁出现一些股东不和的信息，叠加对赌即将结束，又遭遇了疫情、

房地产政策再次调控，从而再次引发了华夏幸福的债务流动性危机。 

 海航集团正式重整。 

2017年以来，海航集团负面消息频出，随后海航系相关主体全部遭遇了流动性危机，非标产品出现了

实质性的违约，但因信息不对称，以及其他外围因素影响，负面舆情并未大范围传导。2019年开始，海航

系下属子公司的债券开始进行展期操作。直到近日，海南省人民政府成立“海南省海航集团联合工作组”，

推进海航集团风险处置工作，标志着海航集团的债务问题进入了到新的阶段。2021年 2月，债务人正式申

请对海航集团及其子公司申请重整并被海南省高级人民法院裁定受理，虽然市场上对于海航系的问题有一

定心理预期，但本次事件也意味着曾经的巨无霸企业正式因债务问题倒下。海航的崩塌是在这个时期因为

高杠杆的激进扩张战略导致的。除了宏观方面的影响外，微观个体对我们的启示主要包括：警惕股权控制

路径不清晰的企业、警惕企业的实际偿债压力、警惕关注盲目多元化战略可能带来的负面效应、多关注企

业或有负债和资产流动性、多关注企业的负面舆情信息。 

 城投债提前兑付案例增多。 

2020 年 12 月 1 日-2021 年 2 月 5 日，城投债合计已经提前兑付 64.7 亿元，涉及 13 只债券，规模是

去年同期的 2.9倍。2018年 8月，国务院下发的《关于防范化解地方政府隐性债务风险的意见》和《关于

印发<地方政府隐性债务问责办法>的通知》，虽然文件相关内容未对外公开，但这两份文件是化解隐性债

务的纲领性文件，也提出了用 5~10年化解存量隐性债务。因此到 2023年之前，隐性债务的化解是一个重

要的阶段，2021 年可能纳入财政的 KPI 考核指标。另外，近期在建制县隐性债务风险化解试点的背景下，
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试点县可以使用地方债资金置换部分隐性债务，其中，2020 年 12 月以来，部分再融资债发行用途发生变

化，由“偿还到期地方政府债券本金”变成“偿还政府存量债务”，可能也用于置换隐性债务。因为疫情的

影响，化解隐性债务的方案比计划要略有滞后，此前市场上化解隐性债务，多以“时间换空间”、“低利率

置换高利率”等模式进行，破产和重整手段来化解债务的案例较少，且该手段对市场的冲击比较大，目前

来看都并不是优先的方案。以上因素的共同作用下使得城投债提前兑付案例增多。 
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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。 

 


