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期限利差维持收缩趋势，政策面市场遭遇严监管，房地产融资改善 
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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 25 30 14 15 

AAA 36 28 36 20 22 

AA+ 46 41 49 53 55 

AA 51 54 67 88 90 

  

1 月份，信用债一级市场净融资额同比环比均增加，新发行债券

定价估值全面下行，低等级下行幅度更大。信用利差同比下行，

期限利差维持收缩趋势。违约事件方面，信用债新增 7 只违约债

券，违约金额环比减少。政策面市场遭遇严监管，房地产融资环

境改善。 

▍ 1 月份，信用债一级市场发行额和净融资额同比环比均增加，

期限分布仍偏中短期，高等级信用债发行占比较高；月度新

发行债券定价估值全面下行，低等级下行幅度更大。1 月份，

一级市场发行额同比环比均有所增加，总偿还量不及发行规

模，净融资额随之增加；从发行期限和级别来看，新发行信用

债以中高等级、中短期限为主。定价方面，相比于上月各等级

债券定价估值情况，1 月各等级和期限的债券定价估值全面下

行，其中低等级的债券定价估值下行幅度更大。 

▍ 信用利差同比下行，期限利差维持收缩趋势。 1 月份，中短

期票据信用利差同比下行，期限利差呈收窄趋势，城投债信用

利差收缩程度较产业类更明显。 

▍ 信用债新增 7 只违约债券，违约债券金额环比减少。2024 年

1 月，信用债市场新增违约 7 只债券，违约债券金额为 41.39

亿元，环比减少 23.12 亿元，无新增债券违约主体，当月违约

主体包括上海宝龙实业发展(集团)有限公司、绿地控股集团有

限公司、阳光城集团股份有限公司和潍坊滨海投资发展有限

公司。 

▍ 政策面市场遭遇严监管，房地产融资环境改善。城投债市场

严监管持续，2023 年 8 月至年底，城投债发行和净融资规模

连续下降，需关注经济财力较弱、债务压力大的区域的信用风

险变化。中国人民银行对 6 家评级机构予以警告及罚款行政

处罚，机构层面罚款金额合计 3000 余万元，此举有利于评级

行业的规范运行，更好服务实体经济和债券市场高质量发展。

房地产行业得到政策支持，2023 年底“一视同仁”、“三个不低

于”等金融端政策相继出台，房地产企业债券发行量和净融资

量出现改善，但民营房企融资和投资端预期难以出现较大好

转。 
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一级市场：净融资额同比环比均增加，新发行债券定价估值全

面下行，低等级下行幅度更大 

 1月份，信用债
1
一级市场发行额和净融资额同比环比均增加，期限分布仍偏中短期，高等级信用

债发行占比较高。 

1 月份，一级市场发行额有所增加，当月信用债总发行量 15,116.65 亿元，环比增加 3,896.47 亿元，

同比增加 6,715.56元。信用债当月偿还信用债 11,578.80亿元，环比减少 954.98亿元，同比增加 3,612.66

亿元。当月信用债净融资额 3,538.04亿元，环比增加 4,851.45亿元，同比增加 3,102.91亿元。 

图 1  信用债发行量

 

资料来源：Choice，信用评估部 

图 2  信用债净融资额

 
资料来源：Choice，信用评估部 

从发行期限来看，1 月新发信用债期限结构以 1至 3年（占比 37.90%）和 1年以内（占比 36.14%）为

主，但期限在 3至 5年（含）的占比增至 21.24%。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 46.51%，AA+级别占比 37.90%，AA 级别占比 14.08%。 

表 1  新发行信用债期限和级别分布（只数） 

        级别 

期限 
AAA AA+ AA AA- A+ A 无级别 总计 

1 年（含）以内 322 195 56 0 0 0 2 575 

1 至 3 年（含） 242 225 121 0 0 1 14 603 

3 至 5 年（含） 123 170 44 0 0 0 1 338 

5 年以上 53 13 3 0 4 0 2 75 

总计 740 603 224 0 4 1 19 1,591 

资料来源：Choice，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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 1月份，月度新发行债券定价估值全面下行，低等级下行幅度更大。 

相比于上月各等级债券定价估值情况，1 月各等级和期限的债券定价估值全面下行，其中低等级的债

券定价估值下行幅度更大。 

表 2  各等级月度定价估值及变化情况（%、BP） 

主体评级 
1 年 3 年 5 年 7 年 10 年 

最新 变化 最新 变化 最新 变化 最新 变化 最新 变化 

重点 AAA 2.50 -13 2.67 -15 2.85 -16 2.95 -17 3.04 -19 

AAA 2.57 -14 2.76 -16 2.98 -17 3.08 -20 3.19 -20 

AA+ 2.72 -16 3.00 -19 3.28 -20 3.60 -14 3.71 -16 

AA 3.02 -17 3.35 -22 3.71 -24 4.08 -17 4.22 -16 

AA- 5.01 -24 5.36 -37 5.75 -36 6.24 -25 6.48 -21 

注：变化口径为 11月 27 日对比 10月 30日的票面利率增减 

资料来源：iFinD，信用评估部 

二级市场：信用利差同比下行，期限利差维持收缩趋势 

 中短期票据信用利差同比下行，期限利差呈收窄趋势，城投债信用利差收缩程度较产业类更明显。 

1月份，不同等级的中短期票据信用利差均出现下行，AAA、AA+和 AA级别信用利差同比分别收窄 8.97、

19.46和 36.46bp，低等级信用利差下行幅度更大。同期，各类期限利差全线收窄，3-1Y、5-1Y、7-1Y、10-

1Y期限利差分别收窄 5.01、10.66、14.27和 18.89bp，长期限收敛更为明显，维持了上年期限利差收窄的

趋势。 

图 3  中短期票据信用利差（5年期） 

 

资料来源：iFinD，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：iFinD，中债中短期票据收益率，信用评估部 

分行业来看，1月份，城投债和产业债信用利差均下行，城投债信用利差收缩程度较产业类更为明显,

低等级较高等级降幅更大。AAA城投、AA+城投和 AA城投信用利差分别收缩 11.19、18.98和 34.09bp，AAA

产业、AA+产业和 AA产业信用利差分别收缩 3.25、7.31和 10.92bp。 
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图 5  城投债信用利差 

 

资料来源：iFinD，信用评估部 

图 6  产业债信用利差 

 

资料来源：iFinD，信用评估部 

违约事件：信用债新增 7 只违约债券，违约金额环比减少 

 信用债新增 7只违约债券，违约债券金额环比减少。 

2024年 1月，信用债市场新增违约 7只债券，违约债券金额为 41.39 亿元，环比减少 23.12亿元，无

新增债券违约主体，当月违约主体包括上海宝龙实业发展(集团)有限公司、绿地控股集团有限公司、阳光

城集团股份有限公司和潍坊滨海投资发展有限公司。 

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 

上海宝龙实业发展(集团)有限公司 21.70 展期 

绿地控股集团有限公司 19.00 展期 

阳光城集团股份有限公司 0.69 利息违约 

潍坊滨海投资发展有限公司 - 触发交叉违约 

总计 41.39 - 

资料来源：iFinD，信用评估部 

本月评级被下调企业数量有 1家，国厚资产管理股份有限公司。 

表 4  当月评级下调情况 

企业名称 上次等级 本次等级 调整日期 主要原因 

国厚资产管理股份有限公司 AA/负面 A+/负面 2024/1/8 
公司存在明显流动性风险以及债务偿还出现的

实质性问题 

资料来源：iFinD，信用评估部 

2024 年 1 月，市场信用债违约只数 7 只，违约金额 41.39 亿元，上年同期，违约只数 29 只，违约金

额 110.63亿元，同比有所减少。 
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图 7  违约事件统计 

 

资料来源：iFinD，信用评估部 

截至 2024年 1月末，按照余额计算，违约债券主要集中于房地产、综合类、交通运输、非银金融、建

筑装饰和商贸零售等行业（申万行业）。从企业性质来看，违约主体主要集中于私营企业，占比 64%，国资

控股背景违约主体占比相对较低。 

 

图 8  违约主体行业分布 

资料来源：iFinD，信用评估部 

图 9  违约主体性质分布 

 

资料来源：iFinD，信用评估部 

信用债热点：货币政策灵活适度，市场遭遇严监管，房地产政

策环境改善 

 货币政策灵活适度 

1 月 24 日，央行宣布将于 2 月 5 日下调存款准备金 0.5 个百分点，向市场提供长期流动性约 1 万亿

元。同时宣布 1月 25日起，分别下调支农再贷款、支小再贷款和再贴现利率各 0.25%。降准释放中长期流
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动性支持实体经济，同时维稳预期，以货币政策配合财政政策，共同企稳经济。在银行净息差压力存在及

OMO、MLF加量投放的背景下，降准以降低金融机构资金成本确有需要且更为有效。针对支农再贷款、支小

再贴现和再贴现利率也有助于对重点领域、薄弱环节资金成本调降，政策总量与结构工具并举，提供增量

的同时盘活存量。预计降准提供的资金可以保持银行体系流动性合理充裕，为信贷增长提供“粮草弹药”，

增强金融机构服务实体经济的能力，更多长期稳定的资金，也有可能为降低实体经济融资成本进一步创造

空间。 

 城投市场持续严监管 

城投债市场严监管持续，具体体现在两方面：一方面，协会和交易所对于城投债产品审核端均有较严

格的审批要求，另一方面，近期结构化发行监管与境外债监管加码，体现了监管“堵偏门”的决心。整体

来看，2023年 8月至年底，城投债发行和净融资规模连续下降，部分区域和省份出现城投债券净融资额为

负的情况，整体化债进展明显。山东、河南、四川、重庆等省份，虽然城投企业能获得一定金额的持续净

融资，但信用利差维持高位，融资成本预计偏高，仍需关注这部分区域债务化解和债务压力的情况，当前

城投政策风险变化较大，需关注经济财力较弱、债务压力大的区域因政策风险导致的信用风险变化。 

图 10  城投企业债券发行和净融资情况 

 

资料来源：iFinD，信用评估部 

 评级机构连遭处罚 

2 月 2 日，中国人民银行对标普信用评级(中国)有限公司、中诚信国际信用评级有限责任公司、上海

新世纪资信评估投资服务有限公司、远东资信评估有限公司、中证鹏元资信评估股份有限公司、联合资信

评估股份有限公司等 6家信评机构予以警告及罚款行政处罚，机构层面罚款金额合计 3000余万元。 

评级机构作为独立第三方，本质上是一种金融中介，其信用评级工作能够帮助投资者解决信用不对称

问题，提供信息参考、提高市场效率、促进价格发现等。但当下，国内评级机构也面临价格内卷、客观性

不足、公信力不强等问题。此次央行处罚这几家国内评级机构，体现国内强化评级市场监管，维护正常市
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场竞争秩序，推动国内机构依法合规展业，促进行业健康发展，有利于评级行业的规范运行，更好服务实

体经济和债券市场高质量发展。 

 房地产融资环境改善 

1 月 24 日中国人民银行办公厅、金融监管总局办公厅联合印发《关于做好经营性物业贷款管理的通

知》。“明确 2024 年底前，对规范经营、发展前景良好的房地产开发企业，全国性商业银行在风险可控、

商业可持续基础上，除发放经营性物业贷款用于与物业本身相关的经营性资金需求、置换建设购置物业形

成的贷款和股东借款等外，还可发放经营性物业贷款用于偿还房地产开发企业及其集团控股公司（含并表

子公司）存量房地产领域的相关贷款和公开市场债券。” 

图 11  申万房地产企业债券发行和净融资情况 

 

资料来源：iFinD，信用评估部 

2023 年，房地产销售同比继续萎缩，销售不振叠加“保交楼”政策的持续作用，“弱开工、强竣工”

的特点贯穿整个行业投资层面。2023年底“一视同仁”、“三个不低于”等金融端政策相继出台，从要求

上、更是从数据上直接进行量化，督促了银行系统“不惜贷、抽贷、断贷”。2024年 1月，房地产企业债

券发行量和净融资量出现改善。在 2024 房企融资改善的期待下，保交楼仍将是大部分房企的资金首要流

向，但民营房企融资和投资端预期难以出现较大好转。 
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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。 

 


