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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+ 26 35 32 25 35 

AAA 29 42 51 42 50 

AA+ 40 66 86 78 87 

AA 49 93 117 109 118 

  

一级市场方面，9 月份，信用债一级市场净融资额同比环比均减

少，期限分布仍偏中短期，高等级信用债发行占比较高，信用债

估值收益率总体上行。二级市场方面，中短期票据信用利差总体

上行，期限利差总体稳定，城投债和产业债信用利差均上行。违

约事件方面，信用债新增 15 只违约债券，违约金额环比增加。 

▍ 9 月份，一级市场净融资额同比环比均减少，期限分布仍偏中

短期，高等级信用债发行占比较高，估值收益率总体上行。9

月份，一级市场发行环比有所减少，总偿还量环比略有增长，

净融资额同比环比均减少，当月推迟或取消发行的信用债数

量同比大幅增加，环比略有减少。从发行期限和级别来看，新

发行信用债以中短期限为主，高等级信用债发行占比较高。相

比于 8 月 30 日 DCM 估值，9 月（9 月 27 日）信用债估值收

益率总体上行。 

▍ 二级市场方面，中短期票据信用利差总体上行，期限利差总

体稳定，城投债和产业债信用利差均上行。9 月份，中短期票

据信用利差上行，不同等级间信用利差收窄，AAA、AA+和 AA

级别信用利差均低于历史均值。同期，期限利差总体保持稳

定，不同期限利差有所分化，3-1Y 期限利差高于历史均值，

5-3Y、7-5Y 和 10-7Y 期限利差均低于历史均值。9 月份信用

债收益率总体上行，其中城投债信用利差有所分化，不同等级

间城投债信用利差收窄，AAA 级和 AA+级城投债信用利差均

低于历史均值，AA 级城投债信用利差仍远高于历史均值；产

业债信用利差上行，不同等级间产业债信用利差收窄，各等级

产业债信用利差均上行，AAA 级、AA+级和 AA 级产业债信

用利差均低于历史均值。 

▍ 信用债新增 15 只违约债券，违约债券金额环比增加。2023

年 9 月，信用债市场新增违约 15 只债券，违约债券金额为

117.32 亿元，环比增加 57.27 亿元，无新增债券违约主体，

其他历史违约主体包括恒大地产集团、远洋地产宝财 IV 有限

公司、山东如意集团和华夏幸福等。本月各地特殊再融资债券

重启发行，用于偿还存量债务。 
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一级市场：净融资额同比环比均减少，高等级信用债发行占比

较高，估值收益率总体上行 

 9月份，信用债
1
一级市场净融资额同比环比均减少，期限分布仍偏中短期，高等级信用债发行占

比较高。 

9 月份，一级市场发行环比所有减少，当月信用债总发行量 14,231.51 亿元，环比减少 3,205.00 亿

元，同比增加 1,464.33亿元，信用债总偿还量环比略有增长，当月偿还信用债 14,021.44 亿元，环比小幅

减少 138.39 亿元，同比增长 1,545.61 亿元。当月信用债净融资额 210.07 亿元，同比减少 81.28 亿元，

环比大幅减少 3,343.39亿元，当月推迟或取消发行的信用债数量同比大幅增加，环比略有减少。 

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 50.88%）和 1年以内（占比 26.05%）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 44.90%，AA+级别占比 35.17%，

AA 级别占比 18.16%，AA-级别及以下占比 1.07%。 

表 1  新发行信用债期限和级别分布（只数） 

 

资料来源：Wind，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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 9月份，信用债估值收益率总体上行。 

相比于 8月 30日 DCM估值，9月（9月 27日）信用债估值收益率总体上行。 

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 12bp，AAA 等级收益率上行

12bp，AA+等级收益率上行 10bp，AA 等级收益率上行 11bp，AA-等级收益率上行 16bp；3 年期品种中，重

点 AAA 等级收益率上行 8bp，AAA 等级收益率上行 10bp，AA+等级收益率上行 11bp，AA 等级收益率上行

12bp，AA-等级收益率上行 13bp；5年期品种中，重点 AAA等级收益率上行 8bp，AAA等级收益率上行 9bp，

AA+等级收益率上行 10bp，AA等级收益率上行 9bp，AA-等级收益率上行 7bp。 

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 7bp，AAA 等级收益率上行

8bp，AA+等级收益率上行 6bp，AA等级收益率上行 2bp，AA-等级收益率上行 5bp；10年期品种中，重点 AAA

等级收益率上行 5bp，AAA等级收益率上行 7bp，AA+等级收益率上行 5bp，AA等级收益率上行 2bp，AA-等

级收益率上行 5bp。 

表 2  DCM 估值收益率中枢变化（对比 8月 30日）

 

资料来源：Wind，DCM定价估值，信用评估部 

二级市场：中短期票据信用利差总体上行，城投债和产业债信

用利差均上行 

 中短期票据信用利差总体上行，期限利差总体稳定，城投债和产业债信用利差均上行。 

9月份，中短期票据信用利差总体上行，不同等级间信用利差收窄，AAA、AA+和 AA级别信用利差均低

于历史均值；AAA和 AA+级别信用利差均上行，至月末分别上行 5.66bp和 6.66bp，AA级别信用利差下行，

至月末下行 2.34bp。同期，期限利差总体保持稳定，不同期限利差有所分化，3-1Y期限利差上行 1.33bp，

5-3Y期限利差下行 3.20bp，7-5Y期限利差上行 0.64bp，10-7Y期限利差下行 2.18bp。整体看，3-1Y期限

利差高于历史均值，5-3Y、7-5Y 和 10-7Y期限利差均低于历史均值。

 

 

 

 

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 2.58 12 2.88 8 3.04 8 3.20 7 3.30 5

AAA 2.67 12 2.99 10 3.22 9 3.36 8 3.48 7

AA+ 2.88 10 3.24 11 3.56 10 3.89 6 3.99 5

AA 3.27 11 3.70 12 4.09 9 4.42 2 4.56 2

AA- 5.21 16 5.90 13 6.24 7 6.51 5 6.68 5

10年
主体评级

1年 3年 5年 7年
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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 

9 月份，信用债收益率总体上行，其中城投债信用利差有所分化，不同等级间城投债信用利差收窄，

AAA 级和 AA+级城投债信用利差分别上行 11.52bp 和 8.70bp，AA 级城投债信用利差下行 18.81bp，AAA 级

和 AA+级城投债信用利差均低于历史均值，AA级城投债信用利差仍远高于历史均值。同期，产业债信用利

差上行，不同等级间产业债信用利差收窄，各等级产业债信用利差均上行，AAA 级、AA+级和 AA 级产业债

信用利差分别上行 15.33bp、19.20bp和 6.33bp，AAA级、AA+级和 AA级产业债信用利差均低于历史均值。 

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 15 只违约债券，违约金额环比增加 

 信用债新增 15只违约债券，违约债券金额环比增加。 

2023 年 9 月，信用债市场新增违约 15 只债券，违约债券金额为 117.32亿元，环比增加 57.27 亿元，

无新增债券违约主体，历史违约主体包括主要包括恒大地产集团有限公司、远洋地产宝财 IV 有限公司、

山东如意科技集团有限公司和华夏幸福基业控股股份公司等。10 月份，信用债预计总偿还量在 1.10 万亿

元左右，环比有所减少，需谨防风险企业发生信用违约事件。 
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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 

恒大地产集团有限公司 40.00  未按时兑付本息 

远洋地产宝财 IV有限公司 30.18  未按时兑付本金 

山东如意科技集团有限公司 15.00  未按时兑付本息 

华夏幸福基业控股股份公司 12.50  未按时兑付本息 

总计 97.68  - 

资料来源：Wind，信用评估部 

本月评级或展望被下调企业数量环比减少，重点包括起步股份有限公司由 BB/负面下调为 B+/负面；

境外评级机构评级调整对象行业以房地产为主，其中评级下调的房地产企业重点包括新城发展控股有限公

司、中骏集团控股有限公司、金辉控股(集团)有限公司、远洋集团控股有限公司、路劲基建有限公司、龙

湖集团控股有限公司、弘阳地产集团有限公司和希慎兴业有限公司，另外穆迪本月将中国房地产行业的评

级展望从稳定下调至负面，理由是尽管政府推出了支持措施，但更疲软的经济增长前景和购房者对项目按

时完工交付的持续担忧将会削弱房地产销售，同时将保利发展控股集团股份有限公司、恒利(香港)置业有

限公司、绿城中国控股有限公司、华润置地有限公司、深业集团有限公司、中国海外宏洋集团有限公司、

越秀地产股份有限公司和中国海外发展有限公司的评级展望由稳定调整为负面，并将万科企业股份有限公

司和中国金茂控股集团有限公司列入下调的观察名单。近期，房地产行业在需求端得到了“认房不认贷”

等政策工具的支持，但相关政策对各能级城市的影响存在差异，低能级城市房地产市场获得的提振作用相

对有限，仍需关注大量布局低能级城市的房地产开发商的信用风险。 

 图 7  违约事件统计 

 

资料来源：Wind，信用评估部 
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截至 2023年 9月末，按照余额计算，违约债券主要集中于房地产开发、建筑与工程、综合类行业三大

行业（Wind 行业）。按照违约主体计算，房地产开发、综合类行业、建筑与工程、食品加工与肉类、基础

化工行业违约主体占比较高；从企业性质来看，违约主体主要集中于民营企业，占比 67.82%，国资控股背

景违约主体占比相对较低。2023年 9月，新增违约债券集中于房地产开发行业，违约企业性质涉及民营企

业和中外合资企业。 

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 

信用债热点：各地特殊再融资债券重启发行，用于偿还存量债

务 

 各地特殊再融资债券重启发行，用于偿还存量债务 

近日特殊再融资债券重启发行，其中内蒙古自治区政府拟于 10月 9日发行 2023年内蒙古自治区政府

再融资一般债券(九期至十一期)，三期发行规模累计达 663.2 亿元，天津市拟在 10月 10日发行约 306亿

元地方政府债券，其中再融资一般债 210亿元，上述债券募集资金用途均为偿还存量债务。各地特殊再融

资债券重启发行，是 7月中央政治局会议提出的一揽子化债方案的重要举措，债务压力较大的区域预计将

陆续获得特殊再融资券发行额度，第四季度将迎来特殊再融资债券发行的高潮。从对区域城投平台的影响

看，通过发行特殊再融资债券偿还存量债务，短期内区域城投平台偿债压力将得到缓解，同时相关政策的
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推出也会提振市场情绪，进而降低区域城投平台的融资成本，对区域城投平台形成一定利好；但发行特殊

再融资债券偿还存量债务仅属于债务置换，即将城投平台隐形债务置换为政府的显性债务，虽然可减轻城

投平台的债务压力，但从区域整体层面看债务负担并未减轻，且特殊再融资债券可偿还的债务也有范围限

制，可以在多大程度上减轻城投平台债务压力具有一定的不确定性，区域债务化解应依赖于自身造血能力

的提升，考虑近期部分债务压力较重区域仍有有公交、轨交公司欠薪等负面舆情，预计未来城投债市场区

域分化仍将持续，仍需关注尾部区域城投平台的估值波动风险。 
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