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信用月报   10 月一级市场月度发行额同比增长环比下降，期限偏中长期，新发行债券定价估

值全面下跌，二级市场除期限利差分化，其他利差均以下行为主，信用债违约只数和金额大幅

下降  
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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+ 7 11 22 23 34 

AAA 10 16 24 27 41 

AA+ 15 24 36 43 62 

AA 18 37 59 65 84 

 
2025 年 10 月，信用债一级市场月度发行额环比下降同比增长，净融

资额环比增长一倍同比下降，期限偏中长期，新发行债券定价估值全

面下跌。二级市场信用利差全面下行，期限利差分化，城投债产业债

高等级信用利差全面下行，AA 级信用利差大幅上行。信用债新增 2

只违约债券，金额环比大幅下降。 

▍ 信用债一级市场月度发行额环比下降同比增长，净融资额环比增

长一倍同比下降，期限偏中长期，新发行债券定价估值全面下跌。

2025 年 10 月，信用债一级市场发行额 15,061.53 亿元，环比下降

14.63%，同比增长 15.72%。当月信用债净融资额 3,410.33 亿元，

环比增长 126.49%，同比下降 11.89%。新发信用债期限结构以 3 至

5 年（占比 40.40%）和 5 年以上（占比 28.23%）为主。新发行债

券定价估值全面下跌，但跌幅不大。 

▍ 信用利差全面下行，期限利差分化，城投债产业债信用利差 AAA

和 AA+下行，AA 上行。2025 年 10 月份，中短期票据信用利差全

面下行，期限利差分化，除 AA 级产业债和城投投债利差上行，城

投债和产业债信用利差全部上行。 

▍ 信用债 10 月新增 2 只违约债券，金额与只数环比双降。2025 年

10 月，信用债市场新增违约 2 只债券，包括展期和实质违约，环

比下降 1 只债券，涉及违约债券金额为 10 亿元，环比减少了 84.59

亿元。2025 年 10 月信用等级及展望下调的主体涉及 4 家。 

▍ 信用债热点方面。十五五规划出台，GDP 增长符合预期，政策性

金融工具落地。 
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一级市场：月度发行额环比下降同比增长，净融资额环比增长

一倍同比下降，期限偏中长期，新发行债券定价估值全面下跌 

 2025年 10 月，信用债
1
一级市场发行额环比下降同比增长，净融资额环比增长一倍同比下降，累

计发行额与净融资额均有所增长，期限仍偏中长期 

2025年 10月，信用债一级市场发行额 15,061.53亿元，环比下降 14.63%，同比增长 15.72%。当月偿

还信用债 11,651.20亿元，环比下降 27.80%，同比增长 27.40%。当月信用债净融资额 3,410.33亿元，环

比增长 126.49%，同比下降 11.89%。 

2025年1-10月，信用债一级市场发行额160,714.64亿元，同比增长6.29%。同期偿还信用债131,778.62

亿元，同比增长 4.10%。同期信用债累计净融资额 28,936.02亿元，同比增长 17.53%。

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，2025 年 10 月新发信用债期限结构以 3 至 5 年（占比 40.40%）和 5 年以上（占比

28.23%）为主，但期限在 1 至 3 年仅占比 3.96%。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 59.11%，AA+级别占比 29.49%，AA级别占比 11.20%。 

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-及以下 总计 

1年以内 281 89 24 0 394 

1至 3年（含） 38 12 7 0 57 

3至 5年（含） 361 155 62 3 581 

5年以上 170 168 68 0 406 

总计 850 424 161 3 1438 

资料来源：Wind，信用评估部 

 

                                                   
1包含金融债（不含政金债）、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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 2025年 10 月份，月度新发行债券定价估值全面下跌，但跌幅不大。 

相比于上月各等级债券定价估值情况，所有等级和期限的债券定价估值全部下跌，最大跌幅是 AA-级

1 年期达到 12bp。 

表 2  各等级月度定价估值及变化情况 

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  (4.00) 1.99  (6.00) 2.13  (8.00) 2.28  (7.00) 2.39  (8.00) 

AAA 1.80  (3.00) 2.00  (9.00) 2.17  (8.00) 2.31  (7.00) 2.46  (6.00) 

AA+ 1.86  (8.00) 2.14  (9.00) 2.34  (11.00) 2.57  (6.00) 2.71  (8.00) 

AA 1.93  (6.00) 2.35  (11.00) 2.56  (7.00) 2.87  (6.00) 3.07  (8.00) 

AA- 2.42  (12.00) 3.09  (10.00) 3.39  (8.00) 3.87  (6.00) 4.27  (10.00) 

注：变化口径为 10月 29 日对比 9月 29日的定价估值增减 

资料来源：Wind，信用评估部 

二级市场：信用利差全面下行，期限利差分化，城投债产业债

信用利差 AAA 和 AA+下行，AA 上行 

 中短期票据信用利差全面下行，期限利差分化 

2025年 10月份，中短期票据信用利差全面下行，AAA级别、AA+级别、AA级别信用利差分别较 9月末

下行 16.89bp、18.01bp和 13.89bp。同期，期限利差分化，3-1Y期限利差 5-3Y期限利差分别下行 5.35bp

和 8.31bp，7-5Y 期限利差和 10-7 期限利差分别上行 4.01bp 和 0.47bp。2025 年 10 月末各信用等级信用

利差均较年初全面下行，期限利差分化较为显著， 5-3Y期限利差下行 2.78bp,其他期限利差均上行。 

 

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  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 

 城投债产业债 AAA和 AA+信用利差下行，AA利差均上行，产业债 AA上行幅度较大，从年初到 10
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月末来看，AA级产业债大幅上行，其他均下行 

分行业来看，2025 年 10月份，AAA、AA+和 AA 城投信用利差较 9月末分别下降 9.53bp、8.18bp以及

上升 0.05bp，同期 AAA、AA+和 AA的产业债信用利差分别下降 7.68bp、11.83bp和上升 22.22bp。 

2025 年以来城投差利差全面下行，AAA、AA+和 AA 城投信用利差分别下降 24.90bp、29.84bp 和 8.78 

bp，AAA和 AA+级产业债利差分别下降 21.12bp和 20.34 bp，AA级增长 32.22bp。 

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 

违约事件：信用债 10 月新增 2 只违约债券，金额与只数环比

双降 

 信用债新增 2只违约债券，涉及金额与只数环比大幅下降，信用等级下调主体有 4个，比上月减

少 2个 

2025 年 10 月，信用债市场新增违约 2 只债券，包括展期和实质违约，环比下降 1 只债券，涉及违约

债券金额为 10亿元，环比减少了 84.59亿元。2025年 10月信用等级及展望下调的主体涉及 4家，详见下

表。 

表 3  当月重点新增违约债券情况  

 

资料来源：Wind，信用评估部 

 

表 4  当月评级（展望）下调情况 

违约、展期日期 债券简称 发行人 类型 最新状态 发行规模(亿元) 违约日债券余额(亿) 逾期本金(亿元) 逾期利息(万元)

2025-10-31 H0融侨F1 融侨集团股份有限公司 展期 展期 12.30 2.00 2.00 1,300.0000

2025-10-14 H0阳城04 阳光城集团股份有限公司 未按时兑付本息 实质违约 8.00 8.00 8.00 5,336.0000
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资料来源：Wind，信用评估部 

图 7  债券违约统计 

 

注：上图数据不含展期和海外债 

资料来源：Wind，信用评估部 

截至 2025年 10月末，按照违约家数来计算，违约债券主要集中于房地产、工业建筑类和金融类等行

业。从企业性质来看，违约主体主要集中于民营企业，占比近 70%，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 

前次评级 本次评级 评级机构 主要原因

万科企业股份有限公司​ 公司家族评级：Caa1 公司家族评级：Caa2
穆 迪

(Moody's)

未来6-12个月内流动性状况预计将进一步恶化，销售持续

低迷，且短期内存在大规模到期债务，再融资风险高。尽

管有股东支持，但其及时性和充分性存在不确定性。

​中国旅游集团有限公司​ 发行人评级：A3 发行人评级：Baa1
穆 迪

(Moody's)

杠杆水平偏高且去杠杆进程慢于预期，主要由于消费意愿

受抑（特别是非必需品）以及面临激烈市场竞争。

​龙湖集团控股有限公司​ 展望：稳定 展望：负面
穆 迪

(Moody's)

反映了公司在业务转型过程中面临的挑战，以及房地产开

发业务利润率虽在恢复但仍显疲弱，这些因素可能影响其

去杠杆的进度。

​丝路视觉科技股份有限公司​ 主体长期信用等级：A+ 主体长期信用等级：A

联合资信评

估股份有限

公司

受宏观经济周期调整、政府预算下降等因素影响，公司

2024年收入规模显著下降并出现亏损，应收账款回收风险

高，债务负担加重，偿债能力指标弱化。
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信用债热点：十五五规划出台，GDP 增长符合预期，政策性金

融工具落地 

  “十五五”规划强调科技自立、制造业比重和扩大内需 

中共二十届四中全会讨论了“十五五”规划（2026-2030）的建议，其公报的核心要点可概括为三

方面：1）提升科技自立自强的能力；2）保持制造业在经济中占有“合理”比重；3）扩大内需并增进

民生福祉。会议为 2026-2030 年设定了定性目标，包括在经济实力、科技实力、国防实力和国际影响

力等方面实现显著飞跃，并推动人均 GDP达到中等发达国家水平。 

预计四中全会后一系列旨在优化结构和提振内需的接续政策也会同步出台，四季度政策端主要关

注两方面因素的影响：一是增量消费政策或相关促内需政策对生产消费端的拉动；二是“反内卷”对

生产端的短期抑制。 

 GDP增速符合预期，四季度 GDP 同比下限约为+4.6%，整体压力不大 

2025 年三季度 GDP 同比增长 4.8%，预期 4.76%，基本符合预期。前三季度 GDP 同比增长 5.2%，

比上年全年和上年同期分别加快 0.2、0.4pp。若要实现全年 5%的目标，四季度 GDP同比下限约为.6%。 

工业生产增速加快，出口转好或是主要推力，投资延续回落态势。1-9月固定资产投资累计同比-0.5%，

预期 0.03%，低于预期，地产表现延续弱势，商品房销售面积累计同比为-5.5%（环比-0.8 pp），销售

额累计同比-7.9%（-0.6 pp）。价格方面，各线城市商品住宅销售价格环比下降，同比降幅整体继续收

窄。 

 5000亿元新型政策性金融工具落地，对地方经济发展注入活力 

10月 31日，国家发展改革委举行 10月新闻发布会。新闻发言人李超表示，截至目前，新型政策

性金融工具 5000 亿元资金已全部投放完毕。在各方面共同努力下，5000 亿元资金已全部投放完毕，

共支持 2300多个项目，项目总投资约 7万亿元，重点投向数字经济、人工智能、消费基础设施，以及

交通、能源、地下管网建设改造等城市更新领域。本次新型政策性金融工具加大了对经济大省的支持

力度，同时还支持了一批符合条件的重要行业、重点领域民间投资项目。 
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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。 

 


