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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+ 35 29 35 33 50 

AAA 36 35 46 46 65 

AA+ 46 52 65 65 84 

AA 61 110 135 135 154 

  

一级市场方面，2021 年，信用债一级市场整体保持相对稳定，

期限分布偏中短期，高等级信用债发行占比超过 45%，信用债估

值收益率整体下行。二级市场方面，中短期票据、城投债、产业

债信用利差均下行，期限利差有所波动。违约事件方面，信用债

新增 244 只违约债券，违约金额较上年小幅增长。信用热点事件

方面，中央经济工作会议召开，城投行业预计保持稳定，房地产

行业政策或边际改善。 

▍ 2021 年，信用债一级市场相对稳定，期限分布偏中短期，高

等级信用债发行占比超过 45%，信用债估值收益率整体下行。

2021 年，一级市场整体相对保持稳定，全年信用债总发行量

同比增长 4.30%，净融资额同比下降，2021 年净融资额与

2019 年基本处于同一水平。从发行期限和级别来看，新发行

信用债以中短期限为主，高等级企业是信用债最主要的发行

主体，高等级信用债发行占比超过 45%。相比于 1 月 4 日

DCM 估值，2021 年（12 月 29 日）信用债估值收益率整体

下行。 

▍ 二级市场方面，中短期票据、城投债、产业债信用利差均下

行，期限利差有所波动。2021 年，中短期票据信用利差整体

下行，不同等级间信用利差先降后升，整体仍低于历史均值。

2021 年，中短期票据期限利差整体收窄，上半年呈走阔趋势，

下半年整体收窄；短端期限利差大幅压缩。2021 年，城投债

信用利差整体下行，市场对城投债风险偏好整体上升，中低等

级城投债下沉力度较大；产业债信用利差整体下行，不同等级

间信用利差压缩，且信用利差整体下行幅度大于同期城投债，

但低等级产业债利差仍高于同等级城投债。 

▍ 信用债市场违约 244 只债券，违约金额较上年小幅增长。2021

年，信用债市场违约 244 只债券，违约日债券余额为 2494.93

亿元，较上年小幅增长。随着债券市场风险主体违约事件逐步

常态化，市场对风险事件反应弹性有所增强，但仍需持续跟踪

债务负担较重企业的债务集中到期压力，并关注风险事件、负

面舆情带来的估值压力。 
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一级市场：整体保持相对稳定，高等级信用债发行占比超 45%；

估值收益率整体下行 

⚫ 2021年，信用债
1
一级市场整体保持相对稳定，期限分布偏中短期，高等级信用债发行占比超 45%。 

2021年，一级市场整体相对保持稳定，全年信用债总发行量为 16.70万亿元，同比增长 4.30%；全年

信用债净融资额为 3.71 万亿元，同比下降 24.27%，2021 年信用债净融资额下降主要系 2020 年受新冠肺

炎疫情影响，企业融资需求大幅上升，而 2021 年国内疫情进入相对平稳阶段，企业融资需求相对回落所

致，2021 年净融资额与 2019 年基本处于同一水平。12 月份，一级市场热度略降，当月信用债总发行量

15,589.06亿元，偿还信用债 12,577.28亿元，当月信用债净融资额 3,011.77亿元，当月推迟或发行失败

信用债数量环比有所增长。 

图 1  信用债发行量（月度）

 
资料来源：Wind，信用评估部 

图 2  信用债净融资额（月度）

 

资料来源：Wind，信用评估部 

图 3  信用债发行量（年度） 

 

资料来源：Wind，信用评估部 

从发行期限来看，2021 年新发信用债期限结构以 1 至 3 年（含，占比 38.88%）和 1 年以内（占比

33.42%）为主。从发行级别来看，2021年 AAA等级发行人是信用债最主要的发行主体，占比 45.66%，AA+

 
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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级别占比 29.42%，AA级别占比 21.59%，AA-级别及以下和无级别占比 3.34%。 

表 1  新发行信用债期限和级别 

 

资料来源：Wind，信用评估部 

2021年，信用债估值收益率整体下行。 

相比于 1月 4日 DCM估值，2021年（12月 29日）信用债估值收益率整体下行。 

中短期信用债估值收益率方面，1 年期品种中，重点 AAA 等级收益率下行 31bp，AAA 等级收益率下行

38bp，AA+等级收益率下行 40bp，AA 等级收益率下行 29bp，AA-等级收益率下行 26bp；3 年期品种中，重

点 AAA 等级收益率下行 39bp，AAA 等级收益率下行 49bp，AA+等级收益率下行 54bp，AA 等级收益率下行

42bp，AA-等级收益率下行 15bp；5年期品种中，重点 AAA等级收益率下行 33bp，AAA等级收益率下行 42bp，

AA+等级收益率下行 47bp，AA等级收益率下行 36bp，AA-等级收益率下行 12bp。 

中长期信用债估值收益率方面，7 年期品种中，重点 AAA 等级收益率下行 31bp，AAA 等级收益率下行

48bp，AA+等级收益率下行 42bp，AA等级收益率下行 63bp，AA-等级收益率下行 22bp；10年期品种中，重

点 AAA 等级收益率下行 42bp，AAA 等级收益率下行 60bp，AA+等级收益率下行 67bp，AA 等级收益率下行

97bp，AA-等级收益率下行 38bp。 

表 2  DCM 估值收益率中枢变化（对比 1 月 4 日） 

 

资料来源：Wind，DCM定价估值，信用评估部 

二级市场：中短期票据、城投债、产业债信用利差均下行，期

限利差有所波动 

⚫ 中短期票据信用利差下行，不同等级间信用利差先降后升，期限利差整体收窄，城投债、产业债

期限 AAA AA+ AA AA-以及下 无级别 总计

1年以内 3262 1191 407 1 59 4920

1至3年（含） 2198 1653 1677 24 172 5724

3至5年（含） 970 1304 806 16 95 3191

5年以上 291 183 288 89 35 886

总计 6721 4331 3178 130 361 14721

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 2.83 -31 3.08 -39 3.37 -33 3.63 -31 3.78 -42

AAA 2.92 -38 3.21 -49 3.52 -42 3.78 -48 3.99 -60

AA+ 3.19 -40 3.56 -54 3.89 -47 4.30 -42 4.52 -67

AA 3.72 -29 4.12 -42 4.58 -36 4.86 -63 5.08 -97

AA- 5.55 -26 6.21 -15 6.66 -12 6.91 -22 7.12 -38

主体评级
1年 3年 5年 7年 10年
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信用利差下行，不同等级间信用利差压缩。 

2021年，中短期票据信用利差整体下行，不同等级间信用利差先降后升，整体仍低于历史均值，其中

AA+-AAA 信用利差整体收窄，AA-AA+信用利差走阔；受 2020 年末永煤事件、2021 年初天津区域负面舆情

和华夏幸福事件影响，2021年初市场情绪波动较大，信用利差快速走阔，随着市场舆情逐步消化以及无风

险利率下行拉动，信用利差整体下行，不同等级间利差整体呈压缩趋势，市场风险偏好逐步回升；至年中，

受监管进一步收紧城投融资及地产行业负面舆情发酵影响，不同等级间信用利差整体呈抬升态势，市场风

险偏好有所下降，信用利差整体随无风险利率变化而波动上升；具体看，AAA 级别信用利差先降后升，全

年下行 4.94bp；AA+级别信用利差整体下行，全年下行 29.34bp；AA 级别信用利差波动先降后升，全年下

行 6.34bp。12月，中短期票据信用利差波动上升，不同等级间信用利差略走阔。 

2021年，中短期票据期限利差整体收窄，上半年呈走阔趋势，下半年整体收窄；短端期限利差大幅压

缩，中期期限利差全年小幅抬升，长端期限利差维持低位波动；具体看，3-1Y期限利差全年下行 27.36bp，

5-3Y期限利差全年上行 9.86bp，7-5Y期限利差全年上行 8.79bp，10-7Y期限利差全年微降 1.23bp；整体

看，短端期限利差大幅低于历史均值，中期期限利差高于历史均值，长端期限利差略低于历史均值。12月，

中短期票据期限利差整体收窄。 

图 4  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 5  中短期票据信用利差（AA-AAA，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 

图 7  中短期票据期限利差（10-1Y，AAA） 

 

资料来源：Wind，中债中短期票据收益率，信用评估部 
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2021年，城投债信用利差整体下行，不同等级间信用利差压缩，市场对城投债风险偏好整体上升，中

低等级城投债下沉力度较大；具体看，AAA级别信用利差先降后升，全年下行 7.12bp；AA+级别信用利差波

动下降，全年下行 37.79bp，AA 级别信用利差年初快速压缩，全年下行 60.08bp，各等级城投债信用利差

均处于历史相对低位。同期，产业债信用利差整体下行，不同等级间信用利差压缩，且信用利差整体下行

幅度大于同期城投债，但低等级产业债利差仍高于同等级城投债；其中，AAA级别信用利差下行 34.53bp，

AA+级别信用利差下行 75.21bp，AA级别信用利差大幅下行 75.62bp，各等级产业债信用利差均维持历史相

对低位。12月份，城投债信用利差走阔，各等级城投债信用利差仍处于历史相对低位；产业债信用利差先

降后升，不同等级间产业债信用利差走阔。 

图 8  城投债信用利差（3 年期） 

 

资料来源：Wind，建行万得城投债收益率，信用评估部 

图 9  产业债信用利差（3 年期） 

 

资料来源：Wind，建行万得产业债收益率，信用评估部 

违约事件：信用债市场违约 244 只债券，违约金额较上年小幅

增长 

⚫ 信用债市场违约 244只债券，违约金额较上年小幅增长。 

2021年，信用债市场违约 244只债券，较上年略有增长，违约日债券余额为 2494.93亿元，较上年小

幅增长，重点违约主体包括华夏幸福及关联企业、海航集团及关联企业、康美药业、紫光集团及关联企业、

四川蓝光、东旭集团及相关企业、钜盛华、北大方正、天房集团等。虽然违约金额增量不大，但违约主体

多为大型企业集团，对区域、行业融资影响较大。随着债券市场风险主体违约事件逐步常态化，市场对风

险事件反应弹性有所增强，但仍需持续跟踪债务负担较重企业的债务集中到期压力，并关注风险事件、负

面舆情带来的估值压力。 

境内评级调整方面，全年评级或展望被下调的企业共有 220家，较上年增加 11家，主要涉及房地产、

建筑装饰、综合等行业，重点包括恒大集团、海航集团及关联企业、华夏幸福及关联企业、泛海控股及关
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联企业、天房发展等企业。境外评级调整方面，全年评级或展望被下调的企业共有 184家，较上年增加 32

家，主要涉及房地产及相关产业链上下游企业，重点包括恒大集团及关联企业、华夏幸福及关联企业、荣

盛地产、花样年、新力控股、融信中国、佳兆业、四川蓝光等企业。当前房地产行业风险持续暴露，尽管

行业政策有边际松动的迹象，仍建议持续关注市场舆情，重点关注出现负面舆情、业绩大幅下滑、债务率

高企的民营地产企业。 

 图 10  违约事件统计 

 

资料来源：Wind，信用评估部 

 

截至 2021 年末，按照余额计算，违约债券主要集中于综合、房地产、商业贸易等三大行业（申万行

业）；按照违约主体计算，违约主体主要集中于综合、商业贸易、建筑装饰、房地产、化工等五大行业。从

企业性质来看，违约主体主要集中于民营企业，占比接近 70%，国资控股背景违约主体占比相对较低。2021

年，新增违约债券依旧集中于房地产、建筑装饰、综合等三大行业，违约企业性质虽仍以民营企业为主，

但包含了多个高信用等级的大型企业。2022年，关注弱城投偿债压力，高债务房企或持续出清，周期景气

度预计维持高位，金融行业优质主体风险边际减弱。 

图 11  违约主体行业分布 

 

资料来源：Wind，信用评估部 

图 12  违约主体性质分布 

 

资料来源：Wind，信用评估部 
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信用热点：中央经济工作会议召开，城投行业预计保持稳定，

房地产行业政策或边际改善 

⚫ 中央经济工作会议召开，城投行业预计保持稳定，房地产行业政策或边际改善。 

12 月，中央经济工作会议召开，稳增长要求凸显，会议重申“经济建设为中心”，基建方面提出“适

度超前开展基础设施投资”，房地产重申“房住不炒”原则，但要“支持合理的住房需求、因城施策”。对

于城投企业来说，在严控隐形债务与适度超前建设背景下，尽管城投企业杠杆上升空间有限，但城投企业

作为基建投资主要抓手，2022 年整体或保持稳健，关注承接新基建和保障房项目的城投平台。在稳增长背

景下，尾部城投平台直接发生违约的概率不大，但仍需关注因高债务压力导致的估值风险和潜在展期的可

能。房地产方面，“房住不炒”政策延续，但出于“支持合理的住房需求”角度，结合 12月国有房地产企

业融资改善，以及监管支持优质房企实施行业并购等情况，未来房地产行业政策或边际放松，但行业格局

或持续发生变动，尾部房企或将持续面临出清压力，行业集中度或上升。 

  



 信用月报｜2022.1.12 

9 

 

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
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