
信用月报｜2025.12.8

1

信用月报 一级市场发行和净融资额有所上升，二级市场信用利差

分化，关注万科债券展期以及财政部新设“债务管理司”事项
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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 17 21 22 37

AAA 10 20 26 26 42

AA+ 15 29 32 40 60

AA 18 39 47 62 83

11 月份，信用债发行和净融资额有所上升，信用利差分化，长

期限产品的利差走阔。热点事件，关注万科债券展期以及财政部

新设“债务管理司”事项。

▍ 信用债发行和净融资额有所上升，中高等级信用债发行占比

仍较高。11 月份，一级市场发行额环比和同比均有所上升，

当月信用债总发行量 20,617 亿元，环比增加 5,525 亿元，同

比增加 2,728 亿元。当月信用债净融资额 5,879 亿元，环比

增加 2,440 亿元，同比增加 1,736 亿元。从发行期限来看，

11 月新发信用债期限结构以 1 至 3 年和 3 至 5 年（占比分别

为 40.09%和 29.04%）为主，1 年内发行占比为 26.42%，环

比减少 1.72 个百分点，1-3 年期限债券占比相对较高。

▍ 中短期票据等级利差分化，长期限产品的利差走阔。11 月份，

不同等级的中短期票据信用利差整体出现分化，高等级利差

变化不大，低等级收窄，AAA、AA+和 AA 级别信用利差变化

分别为+2.14、-3.86、-3.49BP。同期，各类期限利差也呈现

下行趋势，3-1Y、5-1Y、7-1Y、10-1Y 期限利差分别变化+1.04、
+4.80、-0.49 和+3.75BP，等级利差和期限利差出现了分化

走势，长期限产品的利差走阔。

▍ 信用债本月新增违约主要是房地产企业。2025 年 11 月至今，

信用债市场新增违约 3 只债券，违约日债券金额为 165.49 亿

元，涉及行业房地产。11 月至今，评级负面事件的企业数量

有 12 家。

▍ 万科债券展期，关注后续债券兑付情况 12 月 1 日，万科公布

了“22 万科 MTN004”展期初步方案，本金及利息兑付展期

一年，至 2026 年 12 月 15 日兑付，关注万科后续债券兑付

情况。

▍ 财政部新设“债务管理司”，负责政府内外、央地债务管理。

新司局将整合预算、国库等部门的债务管理职能，建立覆盖

“显性+隐性”、“境内+境外”、“债券+非标” 的全口径

统计监测体系。加强政府债务监测监管，防范化解隐性债务

风险。
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一级市场：发行和净融资有所上升，中高等级发行占比仍较高

 11 月份，信用债一级市场发行和净融资额有所上升。期限以 1-3 年为主，中高等级信用债发行

占比仍较高。

11 月份，一级市场发行额环比和同比均有所上升，当月信用债总发行量 20,617 亿元，环比增加 5,525

亿元，同比增加 2,728 亿元。当月信用债净融资额 5,879 亿元，环比增加 2,440 亿元，同比增加 1,736 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，11 月新发信用债期限结构以 1 至 3 年和 3 至 5 年（占比分别为 40.09%和 29.04%）

为主，1年内发行占比为 26.42%，环比减少 1.72 个百分点，1-3 年期限债券占比相对较高。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 60.04%，同，AA+级别占比 29.25%，AA 级别占比 9.70%，

占比与上月基本持平。

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 266 103 22 0 0 0 1 392

1 至 3 年（含） 374 167 48 1 0 0 5 595

3 至 5 年（含） 213 149 66 0 0 0 3 431

5 年以上 38 15 8 1 4 0 0 66

总计 891 434 144 2 4 0 9 1,484

资料来源：Wind，信用评估部

 11 月份，月度新发行债券定价估值下行，低等级下行幅度更大。

11 月份，月度新发行债券定价估值变化均是下行变化，低等级相较于高等级下行幅度更大。
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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 1.73 -5 1.96 -3 2.10 -3 2.26 -2 2.39 0

AAA 1.75 -5 1.96 -4 2.12 -5 2.27 -4 2.41 -5

AA+ 1.82 -4 2.11 -3 2.27 -7 2.53 -4 2.67 -4

AA 1.88 -5 2.29 -6 2.52 -4 2.84 -3 3.04 -3

AA- 2.34 -8 3.03 -6 3.29 -10 3.81 -6 4.15 -12

注：变化口径为 2025年 12月 1日对比 2025年 10月 29日的定价估值增减

资料来源：Wind，信用评估部

二级市场：中短期票据等级利差分化，长期限产品的利差走阔

 中短期票据等级利差分化，长期限产品的利差走阔。

11 月份，不同等级的中短期票据信用利差整体出现分化，高等级利差略有增加，低等级收窄，AAA、

AA+和 AA 级别信用利差变化分别为+2.14、-3.86、-3.49BP。同期，各类期限利差也呈现下行趋势，3-1Y、

5-1Y、7-1Y、10-1Y 期限利差分别变化+1.04、+4.80、-0.49 和+3.75BP，等级利差和期限利差出现了分化

走势，长期限产品的利差走阔。

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

 城投债产业类信用利差有所分化，低等级收窄幅度更大。

分行业来看，11 月份，城投债和产业债信用利差走势大致相同，低等级收窄幅度更大。5 年期，AAA

城投、AA+城投和 AA 城投信用利差分别收窄 0.89、3.40 和 3.41BP，AAA 产业、AA+产业和 AA 产业信用利

差分别变化+2.82、-2.90 和-5.76BP。
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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：信用债本月新增违约主要是房地产企业

 信用债本月新增违约主要是房地产企业。

2025 年 11 月至今，信用债市场新增违约 3 只债券，违约日债券金额为 165.49 亿元，涉及行业房地产。

11 月至今，评级负面事件的企业数量有 12 家，具体情况如下。

表 3 当月重点新增违约债券情况

违约、展期日期 债券简称 发行人 类型
违约日存续

债券余额(亿)

2025-12-01 H20奥园 2 奥园集团有限公司 未按时兑付本息 84.98

2025-11-17 H1绿景 02 正兴隆房地产(深圳)有限公司 展期 8.29

2025-11-06 H19宝龙 A 上海宝龙实业发展(集团)有限公司 未按时兑付利息 72.22

资料来源：Wind，信用评估部

表 4 当月评级负面事件情况

公告日期 发债主体 事件类别

2025-11-14 衢州东峰新材料集团股份有限公司 发行人被列入评级观察名单

2025-11-13 内蒙古欧晶科技股份有限公司 发行人被列入评级观察名单

2025-11-10 浙江亿田智能厨电股份有限公司 评级展望下调为负面

2025-11-10 火星人厨具股份有限公司 评级展望下调为负面

2025-11-26 内蒙古呼和浩特金谷农村商业银行股份有限公司 推迟评级

2025-11-25 吉林榆树农村商业银行股份有限公司 推迟评级

2025-11-21 河南新郑农村商业银行股份有限公司 推迟评级

2025-11-27 滦州市城市建设投资有限公司 债项评级下调

2025-11-25 泰州华诚医学投资集团有限公司 债项评级下调
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公告日期 发债主体 事件类别

2025-11-25 山东王晁煤电集团有限公司 债项评级下调

2025-11-13 山东龙大美食股份有限公司 主体评级下调

2025-11-11 航天宏图信息技术股份有限公司 主体评级下调

资料来源：Wind，信用评估部

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 11 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、建筑装饰和

商贸零售等行业。从企业性质来看，违约主体主要集中于私营企业，占比 70.0%，国资控股背景违约主体

占比相对较低。

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
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信用债热点：万科债券展期，关注后续债券兑付情况；财政部

新设“债务管理司”，负责政府内外、央地债务管理

 万科债券展期，关注后续债券兑付情况。

2025 年 11 月 26 日，市场流传“政府正考虑以‘市场为导向’的方式处理万科债务”的传闻，万科股

价和多笔债券大幅下跌。万科发布公告，拟召开“22 万科 MTN004”债券持有人会议，审议债券展期事项。

该债券本金兑付日原定为 2025 年 12 月 15 日，债券余额 20 亿元，年利率 3%。展期方案：万科公布了“22

万科 MTN004”展期初步方案，本金及利息兑付展期一年，至 2026 年 12 月 15 日兑付。

点评：关注万科后续债券兑付情况，该事件还引发了市场对房地产行业其余房企信用风险的担忧，部

分其他房企债券收益率也出现上行。

 债务化解方面，财政部新设“债务管理司”，负责政府内外、央地债务管理。

债务管理司主要职责包括：拟订并执行政府国内债务管理制度和政策。拟订中央和地方政府债务管理

制度和办法。编制国债和地方政府债余额限额计划。承担政府内债发行、兑付等有关管理工作。承担政府

外债管理工作，拟订基本管理制度。

点评：新司局将整合预算、国库等部门的债务管理职能，建立覆盖“显性+隐性”、“境内+境外”、

“债券+非标” 的全口径统计监测体系。加强政府债务监测监管，防范化解隐性债务风险。
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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。
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