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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+ 40 51 46 37 55 

AAA 48 63 67 58 71 

AA+ 78 103 108 100 113 

AA 121 146 151 143 156 

  

一级市场方面，12 月份，信用债一级市场维持热度，全年发行规

模同比明显回落；中短期信用债估值收益率上行。二级市场方面，

12 月中短期票据信用利差先升后降，城投债、产业债信用利差

走阔。违约事件方面，信用债新增 16 只违约债券，违约金额环

比下降。2022 年信用债市场展期规模创历史新高，信用债市场

风险不断释放。信用债热点事件方面，中央政治局会议：“稳增

长”重回目标体系第一位。 

▍ 12 月份，信用债一级市场维持热度，但全年发行规模同比明

显回落；中短期信用债估值收益率上行。12 月份，一级市场

维持热度，当月信用债总发行量、总偿还量同比大幅增长、环

比略有下降，净融资额同比大幅下降、环比增长，当月推迟或

发行失败信用债数量同比无变化、环比大幅下降。2022 年

1~12 月，一级市场信用债总发行量 38.06 万亿元，新发债券

期限结构以中短期为主，发行人主体信用等级以 AAA 等级为

主，总偿还量 32.93 万亿元，净融资额 5.13 万亿元，截至 12

月末存续债券余额约 44 万亿元，全年来看整体信用债发行规

模和存量规模明显回落。相比于 2022 年 1 月 1 日，12 月（12

月 31 日）DCM 中短期信用债估值收益率上行。 

▍ 二级市场方面，12 月中短期票据信用利差先升后降，城投债、

产业债信用利差走阔。资金面主导 2022 年债券市场波动走

势。12 月份，中短期票据信用利差先升后降，不同等级间信

用利差走阔，各等级信用利差整体略低于历史均值。同期，期

限利差分化，各等级期限利差略低于历史均值。12 月份，城

投债、产业债信用利差走阔，各等级城投债、产业债信用利差

处于历史相对高位。资金面主导 2022 年债券市场波动走势。 

▍ 信用债新增 16 只违约债券，违约金额环比下降。2022 年信

用债市场展期规模创历史新高，境外债违约规模持续加大，

信用债市场风险不断释放。2022 年 12 月，信用债市场违约 16

只债券，违约金额为 136.39 亿元，环比减少 247.96 亿元，

2022 年全年，信用债市场违约 162 只债券，违约金额 767.93

亿元，信用债市场展期规模创历史新高，境外债违约规模持续

加大，信用债市场风险不断释放。 
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一级市场：12 月市场维持热度，但全年发行规模同比明显回

落；中短期信用债估值收益率上行 

12月份，信用债1一级市场维持热度，期限分布仍偏中短期，高等级信用债发行占比 45.07%，全年来

看，信用债市场发行规模和存量规模均有明显回落。 

12 月 份 ， 一 级 市 场 维 持 热 度 ， 当 月 信 用 债 总 发 行 量 49896.58 亿 元 ， 同 比 增 长                    

34307.52亿元，环比减少 242 亿元，信用债总偿还量减少至 47906.38亿元，同比增长 35329.10亿元，环

比减少 249 亿元。当月信用债净融资额 1990.2 亿元，同比减少 1021.58 亿元，环比大幅增长 1146.08 亿

元，当月推迟发行信用债数量同比无变化环比减少。 

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，新发信用债期限结构以 1 至 3 年（含，占比 36.82%）和 3 至 5 年（占比 42.01%）

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 45.07%，AA+级别占比 28.07%，

AA 级别占比 19.32%，AA-级别及以下和无级别占比 7.54%。 

表 1  新发行信用债期限和级别 

 

资料来源：Wind，信用评估部 

2022 年 1~12 月，一级市场信用债总发行量 380580.53 亿元，新发债券期限结构以中短期为主，发行

                                                   
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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人主体信用等级以 AAA等级为主，总偿还量 329283.59亿元，净融资额 51296.93亿元，截至 12月末存续

债券余额约 44万亿元，全年来看整体信用债发行规模和存量规模明显回落。 

 中短期信用债估值收益率上行。 

相比于 11月 30日， 12月（12月 31日）DCM中短期信用债估值收益率上行。 

中短期信用债估值收益率方面，1 年期品种中，重点 AAA 等级收益率上行 11bp，AAA 等级收益率上行

16bp，AA+等级收益率上行 24bp，AA 等级收益率上行 27bp，AA-等级收益率上行 38bp；3 年期品种中，重

点 AAA 等级收益率上行 15bp，AAA 等级收益率上行 21bp，AA+等级收益率上行 29bp，AA 等级收益率上行

26bp，AA-等级收益率上行 40bp；5年期品种中，重点 AAA等级收益率上行 13bp，AAA等级收益率上行 21bp，

AA+等级收益率上行 33bp，AA等级收益率上行 25bp，AA-等级收益率上行 32bp。 

中长期信用债估值收益率方面，7 年期品种中，重点 AAA 等级收益率上行 9bp，AAA 等级收益率上行

17bp，AA+等级收益率上行 23bp，AA等级收益率上行 28bp，AA-等级收益率上行 14bp；10年期品种中，重

点 AAA 等级收益率上行 7bp，AAA 等级收益率上行 13bp，AA+等级收益率上行 21bp，AA 等级收益率上行

17bp，AA-等级收益率上行 13bp。 

表 2  DCM 估值收益率中枢变化 

 

资料来源：Wind，DCM定价估值，信用评估部 

全年来看，相比于 2022年 1月 1日，12月（12月 31日）DCM中短期信用债估值收益率上行。 

图 3 2022年信用债 AAA等级收益率 

 

资料来源：Wind，DCM定价估值，信用评估部 
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二级市场：12 月，中短期票据信用利差先升后降，城投债、产

业债信用利差走阔；资金面主导 2022 年债券市场波动走势。 

 中短期票据信用利差先升后降，期限利差整分化，城投债产业债信用利差走阔。2022年，资金面

主导债券市场波动走势。 

12月份，中短期票据信用利差先升后降，不同等级间信用利差走阔，各等级信用利差整体低于历史均

值；AAA级别、 AA+级别、 AA级别信用利差分别较月初上行 26.58bp、37.57bp和 48.57bp。同期，各期

限期限利差分化，3-1Y 期限利差下行 3.05bp，5-3Y 期限利差上升 1.78bp，7-5Y 期限利差下行 0.64bp，

10-7Y期限利差上升 0.66bp。整体看，各期限期限利差略低于历史均值。 

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 

12 月份，城投债信用利差呈上升趋势，各等级信用利差走阔，AAA 级、AA+级、AA 级城投债信用利差

分别较月初上行 51.2bp、82.61bp和 90.35bp。产业债信用利差先升后降，各等级信用利差走阔，AAA级、

AA+级、AA级产业债信用利差上行 49.1bp、66.20bp和 122.48BP，各等级城投债、产业债信用利差仍处于

历史相对高位。 

图 6  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 7  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 

2022年初市场政策宽松预期，信用债收益率下行，3月权益市场下跌引发理财破净比例攀升，赎回压

力下信用债市场调整；3月下旬开始资金持续宽松，资产荒主导市场，信用债各期限收益率震荡下行。8月
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~11 月初收益率低位波动，11 月受资金面偏紧、防疫政策优化调整、“金融支持房地产 16 条”等地产支

持政策出台影响，债券市场发生较大调整，加之防疫政策大幅变化以及理财赎回压力下收益率快速上行后

小幅修复。 

图 8  中短期票据到期收益率 

 

资料来源：Wind，信用评估部 

违约事件：12 月，信用债新增 16 只违约债券，违约金额环比

减少；2022 年，信用债市场展期规模创历史新高，境外债违约

规模持续加大，信用债市场风险不断释放。 

 12月，信用债新增 16只违约债券，违约金额环比下降。2022年，信用债市场展期规模创历史新

高，境外债违约规模持续加大，信用债市场风险不断释放。 

2022年 12月，信用债市场新增违约 16只债券，违约金额为 136.39元，环比减少 247.96亿元，月内

新增债券展期主体主要为天安人寿保险股份有限公司，其他历史违约主体重点包括金科地产集团股份有限

公司、红星美凯龙控股集团有限公司、奥园集团有限公司、恒大地产集团有限公司等。2023年 1月份，信

用债预计总偿还量在 3.19万亿元上下，总偿还量较大，关注集中兑付压力，谨防风险企业发生超预期违约

事件。 

本月评级下调企业数量环比有所增长，境内本月主体评级下调行业以装修装饰、房屋建设和医疗器械

为主，包括上海全筑控股集团股份有限公司由 A+调整至 BBB+，江苏南通二建集团有限公司由 AA+调整至

AA， 珠海和佳医疗设备股份有限公司由 BB 调整至 B。境外评级机构评级调整对象主要为地产企业，重点
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包括雅居乐集团控股有限公司下调至 Caa1/负面，建业地产股份有限公司下调至 Caa2/负面，长春市城市

发展投资控股（集团）有限公司下调至 Baa2/稳定。 

从全年违约情况来看，2022，信用债市场违约 162只债券，违约金额 767.93亿元，虽然实质违约数量

大幅减少，但 2021年下半年以来地产信用风险集中爆发，形式上也从直接违约走向债券展期，民营房企的

债务风险进一步蔓延到上游基建、城投等行业，加之贵州等弱区域城投亦出现展期等风险事件，整体看，

信用债市场展期规模创历史新高，境外债违约规模持续加大，信用债市场风险不断释放。 

 图 9  违约事件统计 

 

资料来源：Wind，信用评估部 

截至 2022年 12月末，按照余额计算，违约债券主要集中于房地产开发、综合类行业和西药三大行业

（Wind行业）；按照违约主体计算，违约主体主要集中于房地产开发、其他多元金融服务、西药、调查和

咨询服务、综合类行业等五大行业。从企业性质来看，违约主体主要集中于民营企业，国资控股背景违约

主体占比相对较低。2022年 12月，新增违约债券行业集中于人寿与健康保险，违约企业性质为公众企业。 

图 10  违约主体行业分布 

 

资料来源：Wind，信用评估部 

图 11  违约主体性质分布 

 

资料来源：Wind，信用评估部 
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信用债热点：中央政治局会议：“稳增长”重回目标体系第一

位 

 中央政治局会议：“稳增长”重回目标体系第一位 

中共中央政治局 12月 6日召开会议，分析研究 2023年经济工作。会议强调，突出做好稳增长、稳

就业、稳物价工作，有效防范化解重大风险，推动经济运行整体好转，实现质的有效提升和量的合理增

长，为全面建设社会主义现代化国家开好局起好步。 

会议指出，明年要坚持稳字当头、稳中求进，继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策，加强各

类政策协调配合，优化疫情防控措施，形成共促高质量发展的合力。积极的财政政策要加力提效，稳健

的货币政策要精准有力，产业政策要发展和安全并举，科技政策要聚焦自立自强，社会政策要兜牢民生

底线。要着力扩大国内需求，充分发挥消费的基础作用和投资的关键作用。要加快建设现代化产业体

系，提升产业链供应链韧性和安全水平。要切实落实“两个毫不动摇”，增强我国社会主义现代化建设

动力和活力。要推进高水平对外开放，更大力度吸引和利用外资。要有效防范化解重大经济金融风险，

守住不发生系统性风险的底线。 

整体上，政治局会议传递出的政策基调依旧是稳增长为主,继续实施积极的财政政策和稳健的货币政

策，货币政策强调“精准有力” ，强调了风险防范的重要，并增加了防范化解重大经济金融风险的要

求。 
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