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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+ 31.92 31.85 31.68 16.32 34.92 

AAA 34.36 38.70 45.04 32.98 51.57 

AA+ 45.14 52.55 72.37 68.96 87.56 

AA 52.14 95.55 115.37 114.9 133.56 

  

一级市场方面，6 月份，信用债一级市场维持热度，期限分布仍

偏中短期，高等级信用债发行占比超 40%，信用债估值收益率下

行。二级市场方面，中短期票据信用利差先降后升，期限利差收

窄，城投债、产业债信用利差收窄。违约事件方面，信用债新增

18 只违约债券，违约金额环比减少。信用债热点事件方面，债券

发行施行强监管，山东省国资委发布加强省属企业财务管控防范

债务风险工作指导意见。 

▍ 6 月份，信用债一级市场维持热度，期限分布仍偏中短期，高

等级信用债发行占比超 40%，信用债估值收益率下行为主。

6 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、环比增长，净融资额同比减少环比增长，当月推迟或发

行失败信用债数量同比环比有所减少。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 40%。相比于 5 月

31 日 DCM 估值 6 月（6 月 30 日）信用债估值收益率下行为

主。 

▍ 二级市场方面，中短期票据信用利差升降后升，期限利差收

窄，城投债、产业债信用利差收窄。6 月份，中短期票据信用

利差先降后升，不同等级间信用利差走阔，整体低于历史均

值。同期，期限利差收窄，3-1Y 期限利差高于历史均值，5-

3Y 期限利差低于历史均值。6 月份，城投债信用利差收窄，

高等级城投债信用利差略低于历史均值，中低等级城投债信

用利差仍处于历史相对高位；产业债信用利差有所分化，不同

等级间产业债信用利差大幅收窄，各等级产业债信用利差均

处于历史相对低位。 

▍ 信用债新增 18 只违约债券，违约金额环比减少。2023 年 6

月，信用债市场违约 18 只债券，违约金额 126.21 亿元，环

比减少 309.49 亿元，其他历史违约主体重点包括武汉当代、

红星美凯龙等。违约主体企业性质主要以民营企业为主。 
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一级市场：市场维持热度，高等级信用债发行占比超 40%；信

用债估值收益率下行为主 

 6 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超 40%。 

6 月份，一级市场维持热度，当月信用债总发行量 14793.08 亿元，同比增长 762.58 亿元，环比增长

4197.65 亿元，信用债总偿还量大幅增长至 12035.54，同比增长 2099.82 亿元，环比大幅增长 1100.03 亿

元。当月信用债净融资额 2757.55 亿元，同比减少 1337.23 亿元，环比增长 3097.62 亿元，当月推迟或发

行失败信用债数量同比有所减少。

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 42.72%）和 1年以内（占比 37.30%）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 39.68%，AA+级别占比 32.14%，

AA 级别占比 21.16%，AA-级别及以下和无级别占比 7.01%。 

表 1新发行信用债期限和级别 

期限 AAA AA+ AA AA- A+ 总计 

1 年以内 164 69 27     282 

1 至 3 年（含） 90 109 105     323 

3 至 5 年（含） 33 59 19 1   117 

5 年以上 13 6 9 3 1 34 

总计 300 243 160 4 1 756 

 

资料来源：Wind，信用评估部 

 6 月份，信用债估值收益率下行为主。 

相比于 5月 31日 DCM 估值，6月（6月 30 日）信用债估值收益率下行为主。 

                                                   
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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中短期信用债估值收益率方面，1年期品种中，重点 AAA 等级收益率无变化，AAA 等级收益率上行 2bp，

AA+等级收益率上行 1bp，AA、AA-等级收益率无变化；3年期品种中，重点 AAA 等级收益率无变化，AAA 等

级收益率下行 1bp，AA+等级收益率下行 1bp，AA 等级收益率无变化，AA-等级收益率下行 1bp；5 年期品种

中，重点 AAA 等级收益率下行 1bp，AAA 等级收益率下行 1bp，AA+等级收益率上行 2bp，AA 等级收益率上

行 1bp，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 等级收益率下行 1bp，AAA 等级收益率无变

化，AA+等级收益率上行 1bp，AA 等级收益率无变化，AA-等级收益率下行 3bp；10 年期品种中，重点 AAA

等级收益率下行 1bp，AAA 等级收益率下行 1bp，AA+等级收益率下行 2bp，AA 等级收益率下行 5bp，AA-等

级收益率下行 1bp。 

表 2 DCM 估值收益率中枢变化（对比 5月 31 日） 

主体评

级 

1 年 3 年 5 年 7 年 10 年 

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 
2.76 0 3.05 0 3.27 -1 3.41 -1 3.58 -1 

AAA 2.83 2 3.18 -1 3.43 -1 3.58 0 3.75 -1 

AA+ 3.07 1 3.43 -1 3.84 2 4.03 1 4.21 -2 

AA 3.47 0 3.93 0 4.28 1 4.72 0 5.03 -5 

AA- 5.45 0 6.15 -1 6.51 0 6.73 -3 6.87 -1 

 

资料来源：Wind，DCM定价估值，信用评估部 

二级市场：中短期票据信用利差先降后升，城投债、产业债信

用利差收窄 

 中短期票据信用利差先降后升，期限利差收窄，城投债、产业债信用利差收窄。 

6 月份，中短期票据信用利差先降后升，不同等级间信用利差走阔，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 3.62bp、11.62bp、7.62bp。同期，期限利差收窄，3-1Y 期限

利差上行 8.88bp，5-3Y 期限利差上行 1.01bp，7-5Y 期限利差下行 2.05bp，10-7Y 期限利差下降 2.60bp。

整体看，3-1Y 期限利差高于历史均值，5-3Y 期限利差低于历史均值。 
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图 3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 4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 

6 月份，城投债信用利差收窄，AAA、AA+级信用利差波动上升，较月初分别上升 7.83bp 和 14.97BP，

AA 级信用利差较月初下行 7.70bp。高等级城投债信用利差略低于历史均值，中低等级城投债信用利差仍

处于历史相对高位。同期，产业债信用利差有所分化，不同等级间产业债信用利差大幅收窄，其中，AAA 级

别信用利差上行 0.33bp，AA+级别信用利差上行 9.11bp，AA 级别信用利差下行 5.59bp，各等级产业债信

用利差均处于历史相对低位。 

图 5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 6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：信用债新增 18 只违约债券，违约金额环比减少 

 信用债新增 18 只违约债券，违约金额环比减少。 

2023 年 6 月，信用债市场新增违约 18 只债券，违约金额为 126.21 亿元，环比减少 309.49 亿元，月

内新增违约债券主体主要为泛海控股股份有限公司、金科地产集团股份有限公司，其他历史违约主体重点

包括武汉当代科技产业集团股份有限公司、奥园集团有限公司、红星美凯龙控股集团有限公司等。7月份，

信用债预计总偿还量在 1.20 万亿元上下，略高于上月总偿还量，需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材料、商业专业服务和食品、饮

料与烟草为主，包括铜仁市九龙地矿投资开发集团有限责任公司由 AA/稳定调整至 AA-/负面，深圳市新星
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轻合金材料股份有限公司由 AA-/稳定调整至 A+/稳定，深圳市新星轻合金材料股份有限公司由 AA-/稳定调

整至 A+/稳定，山鹰国际控股股份公司由 AA+/稳定调整至 AA+/负面等。境外评级机构评级调整对象主要为

地产企业，重点包括远洋集团控股有限公司由至 B3/信用观察调整至 Caa1/负面，万达商业地产（香港）有

限公司由下 BB/负面调整至 BB-/信用观察,大连万达商业管理集团股份有限公司由 BB+/负面调整至 BB/负

面观察，建业地产股份有限公司由 Caa2/负面调整至 Ca/负面等。此外，昆明轨道交通集团有限公司下调至

BBB-/负面观察，金界控股下调至 B3/负面等。目前，房地产行业政策边际放松，但行业复苏尚需时日，中

短期地产企业将继续面临流动性压力及尾部民营房企违约风险，地产债券仍将面临估值波动风险。 

 图 7违约事件统计 

 
资料来源：Wind，信用评估部 

 

截至 2023 年 6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、建筑与工程等三

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和综合类行业。从企业性质来

看，违约主体主要集中于民营企业，占比 69.50%，国资控股背景违约主体占比相对较低。2023 年 6 月，新

增违约债券行业集中于房地产行业，除永城煤电控股集团有限公司为地方国有企业外，其他违约企业性质

均为民企。 

图 8违约主体行业分布 

 

资料来源：Wind，信用评估部 

图 9 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：债券发行施行强监管,山东省国资委发布《关于

加强省属企业财务管控防范债务风险工作指导意见》 

 证监会发布《关于深化债券注册制改革的指导意见》以及《关于注册制下提高中介机构债券业务

执业质量的指导意见》，债券发行施行强监管。 

6 月 21 日，证监会发布《关于深化债券注册制改革的指导意见》以及《关于注册制下提高中介机构债

券业务执业质量的指导意见》，严禁发行人在发行环节直接或间接认购其发行的债券，或通过返费等非市

场化方式对发行定价进行不当干预。坚持发行人、发行机构“一案双查”，严肃查处债券业务中介机构及

其责任人未勤勉尽责，依法打击结构化发债和返费等承销环节违法违规行为。 

结构化发行是指债券发行人或关联方因发行困难，与资管机构合作，或以过桥资金购买资管机构产品，

再将资管产品投向自己发行的债券。2018 年以来，债券结构化行多应用于弱资质债券发行人，该模式下，

票面利率失真影响投资人判断，对于发行人而言，实际承担的成本（包含利息、资管产品管理费、过桥费

等）远高于发行成本，使其进入弱资质负面循环。除面临一定信用风险外，质押式回购链条断裂亦可导致

流动性风险。建议对存量债券中可能涉及结构化占比较高的平台或新出现疑似结构化发债行为的平台进行

重点关注。 

 山东省国资委发布《关于加强省属企业财务管控防范债务风险工作指导意见》 

2023 年 6 月 16 日，山东省国资委发布《关于加强省属企业财务管控防范债务风险工作指导意见》，

强调坚决牢守不发生债券违约风险。《指导意见》对省属企业债务风险防控工作提出 10条措施：扎实推进

债务风险防控、坚决守牢债务管控底线、有效强化债务风险防控责任追究体系、切实加强企业内控体系建

设、提高企业投资的财务管控水平、切实加强资金统筹管理、持续深化“两金”和资产负债率管控、妥善

处置低效、无效资产、全面提升企业会计信息质量。 

2023 年以来，山东省政府开始加大债务管控措施，省政府的重视有利于债务管控能力的提升以及公开

债务的风险控制，关注后续落实效果、山东省部分区域偏弱城投信用恢复情况以及山东省城投债估值波动

情况。 
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