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信用月报 一级市场发行和净融资额有所下降，二级市场信用利差

窄幅震荡，关注后化债周期的信用资质发展和城投债务化解效果

月报｜2025.9.9

长城财富保险资管信评部 摘要

注：数据截至 2025 年 8 月 31 日

中短期票据信用利差（5 年期）

分析师：何佳易
Tel：010-88632315
Email：hejiayi@greatwealthamc.com

分析师：陈逸晟
Tel：010-88632331
Email：chenyisheng@greatwealthamc.com

联系方式
北京市西城区平安里西大街 31 号航

天金融大厦东侧二层

邮箱 service@greatwealthamc.com
网址 www.greatwealthamc.com

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+ 11 18 23 27 38

AAA 15 22 25 29 43

AA+ 20 30 39 43 61

AA 25 40 57 65 83

8 月份，信用债发行和净融资有所下降，高评级和短期限债券发

行占比提升，估值收益率变化很小，信用利差呈现窄幅震荡走势，

维持在较低水平，新增违约金额减少，无企业级别调整。热点事

件，关注多地实现隐债清零目标后化债周期的信用资质发展和土

储专项债发行节奏加快对城投债务化解效果。

▍ 发行和净融资有所下降，高评级和短期限债券发行占比提升，

各等级信用债估值收益率变化很小。8 月份，一级市场发行

规模小幅下降，当月总发行量 16,269.31 亿元，同比减少

2,026.84 亿元，环比减少 2,884.09 亿元，信用债总偿还量

14,611.59 亿元，同比减少 1,013.61 亿元，环比减少 3,043.15
亿元。当月信用债净融资额 1,657.73亿元，同比减少 1,013.23
亿元，环比减少 5,927.23 亿元。从发行期限来看，新发信用

债期限结构以 1 至 3 年以内（占比 38.38%）和 3 至 5 年（含，

占比 31.23%）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 53.22%，AA+级别占比

32.39%，AA 级别占比 13.61%，AA-级别及以下和无级别占

比 0.85%。

▍ 债市整体交投活跃度降温，中短期票据信用利差呈现窄幅震

荡走势，维持在较低水平。8 月份，信用利差呈现窄幅震荡

走势，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 1.29bp、走阔 1.71bp 和收窄 6.29bp。同期，期限利

差基本走阔，3-1Y 期限利差走阔 7.45bp，5-3Y 期限利差走

阔 9.37bp，7-5Y 期限利差走阔 18.74bp，10-7Y 期限利差走

阔 14.73bp。

▍ 本月新增违约金额减少，无企业级别调整。8 月，信用债市场

新增实质违约债券 2 只，其中首次违约的深圳市中装建设集

团股份有限公司行业为建筑与工程。本月无企业主体级别被

国内评级机构下调，6 家主体级别被国际评级机构下调，主要

属房地产和煤炭企业；展望下调方面，无企业评级展望被国

内及国际评级机构下调。
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一级市场：发行和净融资有所下降，高评级和短期限债券发行

占比提升；关注股债跷跷板效应、货币政策动向及经济数据变

化对估值的影响

 8 月份，信用债一级市场发行放缓，AA+及以上发债主体和 1-3 年期限的占比均呈增长趋势，AA+

及以上高等级信用债发行占比达 85.54%。

8 月份，信用债一级市场发行规模小幅下降，净融资处于一年较低水平，当月总发行量 16,269.31 亿

元，同比减少2,026.84亿元，环比减少2,884.09亿元，信用债总偿还量14,611.59亿元，同比减少1,013.61

亿元，环比减少 3,043.15 亿元。当月信用债净融资额 1,657.73 亿元，同比减少 1,013.23 亿元，环比减

少 5,927.23 亿元，当月推迟或取消发行信用债同比减少 252.1 亿元，环比减少 228.92 亿元。

图 1 信用债发行量

资料来源：Wind，信用评估部

图 2 信用债净融资量

资料来源：Wind，信用评估部

从发行期限来看，8月新发信用债期限结构以 1至 3年以内（占比38.38%）和 3至 5年（含，占比 31.23%）

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 53.22%，AA+级别占比 32.39%，

AA 级别占比 13.61%，AA-级别及以下和无级别占比 0.85%。

表 1 新发行信用债期限和级别分布（只数）

期限或级别 AAA AA+ AA AA-以及下 无级别 总计

1年以内 271 92 32 3 398

1 至 3 年（含） 359 199 78 2 2 640

3 至 5 年（含） 193 214 104 1 2 514

5 年以上 53 27 10 2 2 94

总计 876 532 224 8 6 1646

资料来源：Wind，信用评估部
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 8 月份，受股市压制、资金面波动和政策预期等因素影响，各等级信用债估值收益率变化很小，

但以上行为主，中长久期债券和弱资质债券受影响程度相对较大

相比于 7月（7月 30 日）DCM 估值，8月（8月 27 日）受股市压制、资金面波动和政策预期等因素影

响，各等级信用债估值收益率变化很小，但以上行为主，中长久期债券和弱资质债券受影响程度相对较大，

AA+城投债 1 年期收益率上行 2.82bp 至 1.75%，AA 城投债 1年期收益率上行 2.86bp 至 1.82%。

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（bp） 最新（%） 变化（bp） 最新（%） 变化（bp） 最新（%） 变化（bp） 最新（%） 变化（bp）

重点

AAA
1.78 0 2.00 3 2.12 1 2.25 6 2.35 4

AAA 1.80 2 2.03 6 2.17 6 2.29 2 2.36 6

AA+ 1.87 2 2.14 3 2.36 6 2.53 5 2.65 1

AA 1.97 0 2.37 2 2.53 1 2.82 4 2.98 2

AA- 2.47 0 3.12 -3 3.39 -1 3.84 1 4.27 1

注：变化口径为 2025年 6月 30日对比 2025年 5月 28日的定价估值增减

资料来源：Wind，信用评估部

二级市场：债市整体交投活跃度降温，中短期票据信用利差呈

现窄幅震荡走势，维持在较低水平；城投债市场受政策调整、

地方财政状况等因素影响较大，建议密切关注区域化债进展及

政策动态，谨慎评估信用风险；产业债利差受行业基本面和市

场情绪影响较大，下游消费行业波动明显

 债市整体交投活跃度降温，中短期票据信用利差呈现窄幅震荡走势，维持在较低水平。

8 月份，成交量方面，整体交投活跃度降温，信用债交易显著收缩；信用利差方面，月初在宽松资金

面推动下，中短期票据收益率下行，信用利差有所收窄；但中下旬资金面边际收敛，叠加股市表现提振风

险偏好，信用债收益率转为上行，利差呈现先收窄后走扩的特征，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 1.29bp、走阔 1.71bp 和收

窄 6.29bp。同期，期限利差基本走阔，3-1Y 期限利差走阔 7.45bp，5-3Y 期限利差走阔 9.37bp，7-5Y 期

限利差走阔 18.74bp，10-7Y 期限利差走阔 14.73bp。整体看，信用利差窄幅震荡，期限利差基本走阔，整
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体仍处于历史均值较低水平，信用利差预计维持区间震荡，进一步收窄空间有限。

图 3 中短期票据信用利差（5年期）

资料来源：Wind，信用评估部

图 4 中短期票据期限利差（AAA）

资料来源：Wind，信用评估部

 城投债市场整体信用利差呈现小幅调整，区域信用分化格局依然明显，产业债多数行业利差保持

稳定，下游消费相关行业（如家用电器、纺织服饰）利差波动显著。

8 月份，城投债成交活跃度降温，成交金额大幅缩减 12.58%，投资者倾向于缩短投资久期，偏好中低

等级短久期债券；信用利差方面，窄幅震荡，整体变动较小，区域信用分化格局依然明显。贵州、云南、

广西等地利差较高，且部分区域（如广西、云南）利差收窄幅度相对居前，反映市场对其信用风险的担忧

有所缓解，江浙沪、福建、广东等区域利差处于低位，AAA 级信用利差较月初收窄 2.89bp,AA+、AA 级信用

利差分别走阔 0.12bp 和 1.97bp，城投债信用利差整体仍明显低于历史均值。同期，产业债多数行业利差

利差变化幅度较小，但家用电器和纺织服饰行业等下游消费相关行业波动显著，AAA 级别信用利差收窄

2.72bp，AA+、AA 级信用利差分别收窄 0.84bp 和 2.27bp，整体仍明显低于历史均值。

图 5 城投债信用利差

资料来源：Wind，信用评估部

图 6 产业债信用利差

资料来源：Wind，信用评估部
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违约事件：信用债本月新增违约金额减少，无企业主体级别被

国内评级机构下调

 8 月新增实质性违约信用债 2 只，违约金额同比减少。

2025 年 8 月，信用债市场新增实质违约债券 2 只，其中首次违约的深圳市中装建设集团股份有限公司

行业为建筑与工程。当月信用债偿债量达 1.46 万亿元，9 月偿债压力可能延续高位，谨防风险企业发生超

预期违约事件。

本月无企业主体级别被国内评级机构下调， 6 家主体级别被国际评级机构下调，主要属房地产和煤炭

企业；展望下调方面，无企业评级展望被国内及国际评级机构下调。

图 7 违约事件统计

注：上表数据不含展期

资料来源：Wind，信用评估部

截至 2025 年 8 月末，按照违约债券余额计算，违约债券主要集中于房地产开发、综合、交通运输、

建筑装饰、商贸零售等行业；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 69.69%，国资控股背景违约主体占比相对较低。
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图 8 违约主体企业性质分布

资料来源：iFinD，信用评估部

图 9 违约主体行业分布

资料来源：iFinD，信用评估部

信用债热点：82 地率先实现“全域隐债清零”目标，化债周

期内预计信用风险仍然可控，需要进一步关注后化债周期的信

用资质发展；非“自审自发”试点地区尚未发行相关专项债，

发行节奏整体较慢，后续土储专项债发行节奏有望加快，持续

关注对城投债务化解效果

 多地完成 2025 年“置换隐债专项债”发行工作，82 地率先实现“全域隐债清零”目标，发行期

限普遍偏长，相对于短期债务来说更能有效缓释地方偿债压力，化债周期内预计信用风险仍然可

控，需要进一步关注后化债周期的信用资质发展

据不完全统计，已有 33 地披露发行再融资专项债，募资用于置换存量隐性债务，计划发行规模合计

为 19,533.568 亿元。从各地专项债发行进度来看，目前多数地区已基本完成 2025 年发行任务。近日，湖

南省披露 200 亿元发行计划，推动该省实现发行进度 100%，成为又一个完成全年目标的省份。截至目前，

河南、贵州、湖北三省仍剩余部分“置换隐债专项债”的发行额度。从发行期限来看，2025 年“置换隐债

专项债”发行期限普遍偏长，30 年期发行总量超 6,800 亿元。

点评：后续应重点关注评级、展望调整区域主体的信用风险变化情况。

 2 月末以来各地陆续发行专项债券用于收回收购存量闲置土地，已发行的地区均为专项债“自审
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自发”试点地区，非“自审自发”试点地区尚未发行相关专项债，发行节奏整体较慢，当下拟使

用专项债收回收闲置土地金额与实发金额缺口近 3,000 亿元，后续土储专项债发行节奏有望加快

据不完全统计，2025 年已有 13 地披露发行土储专项债，发行总规模合计 3,256.3585 亿元。其中多地

计划募资用于收储存量闲置土地。此外，披露发行计划的 13 地均为专项债券项目“自审自发”试点地区

（含 3 个单列市）。预计土储债全年发行规模在 6,000 亿左右，三季度发行进度可能加快，非自审自发省

份或迎来集中发行期，自审自发省份预计发行规模约 3,000 亿元。土地储备专项债券一定程度上为地方政

府解决了土地储备过程中较长时期的资金需求。而收购闲置土地土储债的发行用途仍是用于土地征收、收

购补偿、前期开发等土地储备相关支出，土储债发行后有利于缓解地方政府财政支出压力，可以释放出部

分财政支出用于稳增长。
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