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信用债一级市场维持热度，估值收益率分化明显，二级市场城投债、

产业债信用利差均走阔后收窄，信用债违约金额同比减少 
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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+ 28.36 26.61 38.87 27.02 39.66 

AAA 30.32 26.62 39.22 30.05 40.17 

AA+ 36.32 34.62 50.72 45.05 66.67 

AA 40.32 48.62 71.22 74.55 98.67 

  

▍ 一级市场方面，3 月份信用债维持热度，期限分布仍偏中短

期，高等级信用债发行为主，信用债估值收益率各等级分化

明显，且长久期幅度更大。二级市场方面，中短期票据以及

城投债、产业债信用利差均走阔后收窄，AA 级别城投债走

阔幅度更大。违约事件方面，新增违约债券 1 只，违约金额

同比减少。债市热点方面：市场预计二季度是降准降息重要

窗口期；MLF 将聚焦于提供 1 年期流动性，资金成本将总

体下降；地产重组置换债工具启动在即；公开债转场外兑付

后中航产融相关债券面临较大流动性折价压力，中短期发生

逾期的可行性仍不大，长期债务仍需观察。 

▍ 一级市场方面：本月市场维持热度，高等级信用债为主，期

限分布仍呈中短期；信用债估值收益率各等级分化明显，且

长久期幅度更大。3 月份，一级市场维持热度，当月信用债

总发行量同比大幅减少，环比有所增加，总偿还量同比同比

大幅减少，环比有所增加，净融资额同比、环比均明显减少，

当月推迟或取消发行信用债同比有所减少，环比增长。从发

行期限和级别来看，新发行信用债仍以中短期限为主，高等

级企业是信用债最主要的发行主体，AA+及以上高等级信用

债发行占比超 80%。相比于 2 月 28 日 DCM 估值，3 月（3

月 31 日）各等级信用债估值收益率分化明显，除 AA+级别

波动不大外，高等级明显下行，中低等级则明显上行，且长

久期幅度更大。 

▍ 二级市场方面，本月中短期票据，城投债、产业债信用利差

走阔后收窄，仍维持在较低水平，AA 级别城投债收窄幅度

更大。3 月份，中短期票据信用利差走阔后收窄，不同等级

间信用利差基本持平，整体仍处于历史均值较低水平。同期，

期限利差整体收窄，整体仍处于历史均值较低水平。城投债、

产业债信用利差走阔后收窄，城投债 AA 级别收窄幅度更大。 

▍ 违约事件方面，本月新增违约信用债 1 只，违约金额同比减

少。3 月份，信用债市场新增违约债券 1 只，违约金额同比

减少。4 月份，信用债预计总偿还量在 1.18 万亿元上下，略

低于上月水平，谨防风险企业发生超预期违约事件。 
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一级市场：市场维持热度，AA+及以上高等级信用债发行占比

超 80%，期限分布仍呈中短期；各等级信用债估值收益率分化

明显，除 AA+级别波动不大外，高等级明显下行，中低等级则

明显上行，且长久期幅度更大。 

 3 月份，信用债
1
一级市场维持热度，AA+和 AA 发债主体和 1-3 年期限的占比均呈增长趋势趋势，

AA+及以上高等级信用债发行占比达 81.65%。 

3月份，一级市场维持热度，当月信用债总发行量 15,930.74亿元，同比减少-15,059.65亿元，环比

增加 4,634.59 亿元，信用债总偿还量 12,588.24 亿元，同比减少 7,139.67 亿元，环比增长 5,867.87 亿

元。当月信用债净融资额-2,014.99 亿元，同比减少 6,332.06 亿元，环比减少 4,831.64 亿元，当月推迟

或取消发行信用债同比减少 327.96亿元，环比增长 136.20亿元。

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 3至 5年（含，占比 30.71%）和 1至 3年以内（占比 43.13%）

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 44.77%，AA+级别占比 36.89%，

AA级别占比 18.10%，AA-级别及以下和无级别占比 0.25%。 

表 1新发行信用债期限和级别 

期限 AAA AA+ AA 总计 

1年以内 207 98 26 331 

1至 3年（含） 292 264 128 684 

3至 5年（含） 158 204 124 487 

                                                   
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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5年以上 53 19 9 84 

总计 710 585 287 1586 

资料来源：Wind，信用评估部 

 3 月份，各等级信用债估值收益率分化明显，除 AA+级别波动不大外，高等级明显下行，中低等

级则明显上行，且长久期幅度更大。 

相比于 2 月（2 月 28 日）DCM 估值，3 月（3 月 31日）各等级信用债估值收益率分化明显，除 AA+级

别波动不大外，高等级明显下行，中低等级则明显上行，且长久期幅度更大。 

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 110bp，AAA等级收益率下行

23bp，AA+等级收益率下行 2bp，AA等级收益率上行 20bp，AA-等级收益率上行 96bp；3年期品种中，重点

AAA等级收益率下行 142bp，AAA等级收益率下行 39bp，AA+等级收益率上行 1bp，AA等级收益率上行 35bp，

AA-等级收益率上行 139bp；5 年期品种中，重点 AAA 等级收益率下行 149bp，AAA 等级收益率下行 35bp，

AA+等级收益率上行 5p，AA等级收益率上行 39bp，AA-等级收益率上行 153bp。 

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 185bp，AAA等级收益率下行

48bp，AA+等级收益率上行 3bp，AA等级收益率上行 60bp，AA-等级收益率上行 183bp；10年期品种中，重

点 AAA 等级收益率下行 226bp，AAA 等级收益率下行 62bp，AA+等级收益率上行 4bp，AA 等级收益率上行

78bp，AA-等级收益率上行 220bp。 

表 2 DCM估值收益率中枢变化（对比 2月 28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走阔后收窄，仍在较低水平，

城投债、产业债信用利差均走阔后收窄，城投债 AA 级别收窄

幅度更大。 

 中短期票据信用利差走阔后收窄，维持在较低水平，城投债、产业债期限利差均走阔后收窄，其

中 AA级别城投债走阔幅度更大。 

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 2.01 (110.00) 2.12 (142.00) 2.24 (149.00) 2.35 (185.00) 2.44 (226.00)

AAA 2.05 (23.00) 2.16 (39.00) 2.27 (35.00) 2.45 (48.00) 2.50 (62.00)

AA+ 2.16 (2.00) 2.28 (1.00) 2.49 5.00 2.68 3.00 2.83 4.00

AA 2.27 20.00 2.50 35.00 2.66 39.00 2.99 60.00 3.18 78.00

AA- 2.99 96.00 3.49 139.00 3.73 153.00 4.12 183.00 4.60 220.00

10年
主体评级

1年 3年 5年 7年
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3 月份，中短期票据信用利差走阔后收窄，不同等级间信用利差基本稳定，整体仍处于历史均值较低

水平；AAA级别、AA+级别、AA级别信用利差分别较月初收窄 7.38bp、7.87bp和 8.37bp。同期，期限利差

基本收窄，3-1Y期限利差收窄 3.58bp，5-3Y期限利差收窄 10.11bp，7-5Y期限利差收窄 11.58bp，10-7Y

期限利差走阔 1.90bp。整体看，期限利差基本收窄，整体仍处于历史均值较低水平。

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 

3月份，城投债信用利差走阔后收窄，AAA级信用利差较月初收窄 5.72bp,AA+、AA级信用利差分别收

窄 6.60bp和 14.39bp，城投债信用利差整体仍明显低于历史均值。同期，产业债信用利差走阔后收窄，AAA

级别信用利差收窄 6.83bp，AA+、AA 级信用利差分别收窄 6.86bp 和 6.31bp，产业债信用利差整体仍明显

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：信用债新增违约债券 1 只，违约金额同比减少 

 3月新增违约信用债 1只，违约金额同比减少。 

 2025 年 3 月，信用债市场新增实质违约债券 1 只，国厚资本非首次违约主体。4 月份，信用债预计
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总偿还量在 1.18万亿元上下，略低于上月水平，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同比减少 2 家，环比减少 3 次家至 2 家。其中，境内本月主体评级下调合计 2

家，行业分别为制药、生物科技与生命科学和消费者服务Ⅱ，包括海南普利制药股份有限公司由 BBB-/负

面调整至 BB/负面以及东方时尚驾驶学校股份有限公司由 BB-/负面调整至 B/负面。 

 图 7违约事件统计 

 
资料来源：Wind，信用评估部 

  截至 2025年 3月末，按照违约日债券余额计算，违约债券主要集中于房地产开发、综合类行业、建

筑与工程三大行业（Wind行业）；按照违约主体计算，违约主体同样也主要集中于上述三大行业。从企业

性质来看，违约主体主要集中于民营企业，余额占比 62.54%，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：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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债市热点：市场预计二季度是降准降息重要窗口期；MLF 将聚

焦于提供 1 年期流动性，资金成本将总体下降；地产重组置换

债工具启动在即；公开债转场外兑付后中航产融相关债券面临

较大流动性折价压力，中短期发生逾期的可行性仍不大，长期

债务仍需观察 

 中国央行月内四提择机降准降息，市场预计二季度是重要窗口期 

中国人民银行副行长宣昌能周四在博鳌亚洲论坛“不稳定世界中寻找货币与金融稳定”分论坛

上致辞时表示，在不确定性加大的背景下，中国明确适度宽松的货币政策。央行连续多次降准降息，

通过货币政策调整来支持经济发展。政策的立场是明确的，中国将根据国内外经济金融形势，择机

降准降息。值得注意的是，这是央行 3 月以来第四次公开提到择机降准降息。 

 央行主管媒体：MLF 改为多重价位中标后，聚焦于提供 1 年期流动性，资金成本将总体下

降 

据央行主管媒体金融时报，3 月 24 日央行官网发布公告，宣布将开展 4500 亿元中期借贷便利

（MLF）操作，并从本月起将 MLF 操作由单一价位中标调整为多重价位中标（即美式招标）。“MLF

操作再次净投放，展现适度宽松的货币政策取向。”本月 MLF 到期 3870 亿元，实现净投放 630 亿

元，是 2024 年 7 月以来 MLF 首次净投放。 

 重组置换债工具启动在即，已有地产中票候场 

据了解，已有违约地产主体，计划在银行间重组置换债工具规范后，使用该工具延长中票偿还期限。

此外，3月 14日，沪、深交易所均已发文规范债务重组类债券置换业务。交易所曾启动债券置换试点并在

2020年 7月转入常态化，本次有望针对工具制度进行改革。2024年 7月，“21远洋控股 PPN001”完成置

换为“24 远洋控股 PPN001（重组）”，置换规模 27.42 亿元，未参与置换的债权仍享有原票据权益。据

悉，未来要上线银行间重组置换债工具流程与以往存在区别，但不参与置换的债权同样仍享有原票据权益。 

 公开债转场外兑付后中航产融相关债券面临较大流动性折价压力，中短期发生逾期的可行

性仍不大，长期债务仍需观察 

3 月 28 日中航产融（SH.600705）公告终止上市方案及拟与公司债券及债务融资工具持有人达成协议

并转场外有序兑付的安排，开央企金控平台风险处置主动退市案例先河。长期债务的兑付仍需关注经营改
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善、风险化解及再融资渠道建设情况。公开债转场外后中航产融相关债券流动性将大打折扣，短期面临一

定的抛售压力；终止上市后中航产融再融资能力会有所削弱，在各业务板块间的资源分配能力及纾困能力

弱化，引致中航产融信用资质边际趋弱，需对体系内投资能力、风险控制水平、底层资产质量再审视。 
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