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中债票据信用利差

（基于国开债）（bp）

期限 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y

AAA+ 8.78 14.69 16.55 20.38 33.66

AAA 9.83 15.32 17.31 24.56 35.32

AA+ 14.83 21.32 28.31 39.56 59.32

AA 19.83 34.32 52.31 62.56 85.32

1 月份，短融和城投债仍是主要发行品种，市场融资需求较为旺

盛，仍以高等级为主，估值收益率整体下行；交投活跃度仍保持

较高水平，信用利差整体呈压缩态势，市场对中短期限城投债采

取信用下沉策略的意愿；新增违约金额明显减少，2 家贸易类企

业主体级别下调。热点事件关注融资平台退出转型，中小金融机

构的风险防范

▍ 市场融资需求较为旺盛，新发行信用债仍以高等级为主；信

用债估值收益率整体下行，关注市场风险偏好、机构配置行

为、货币政策动向及经济数据变化对估值的影响。1 月份，

一级市场当月总发行量 15,626.91 亿元，同比减少 2,499.46
亿元，环比减少 133.74 亿元。当月信用债净融资额 6,806.58
亿元，同比增加 4,007.02 亿元，环比增加 4,271.87 亿元，当

月推迟或取消发行信用债同比减少 422.37 亿元，环比减少

79.75 亿元。新发信用债期限结构以 1 至 3 年以内（占比

35.87%）和 3 至 5 年（含，占比 32.58%）为主。AAA 等级

发行人占比 51.90%。当月各等级和期限信用债估值收益率整

体下行，高评级信用债（AAA、AA+）中重点 AAA 和 AA+收
益率下行幅度较大，主要是保险、基金等机构对中短信用债

增配，中低评级信用债（AA、AA-）中 AA-下行幅度更为显

著，主要是理财子公司集中配置，短期限信用债需求旺盛。

▍ 在流动性充裕的背景下，交投活跃度仍保持较高水平，信用

利差整体震荡下行，市场对中短期限城投债采取信用下沉策

略的意愿增强，基础化工、建筑材料等行业利差收窄幅度较

大。1 月份，信用债当月成交金额受春节错期影响同比大增，

但环比减少，市场交易活跃度略有降温。产业债环比成交缩

减，且降幅大于城投债。信用级别呈现向 AAA 级聚集的特征，

成交久期明显缩短，各级别 1 年期以下产业债成交占比增加。

城投债仍以中长期限品种为主，久期结构未明显调整，但 AA+
和 AA 级别成交占比略有提升。信用利差整体震荡下行。

▍ 本月新增违约金额明显减少，2 家贸易类企业主体级别下调。

1 月，信用债市场新增实质违约债券 1 只。本月 2 家主体级别

被国内评级机构下调，均为贸易类企业，无企业评级展望被

下调。
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一级市场：短融和城投债仍是主要发行品种，市场融资需求较

为旺盛，新发行信用债仍以高等级为主；关注市场风险偏好、

机构配置行为、货币政策动向及经济数据变化对估值的影响

 1 月份，信用债一级市场发行略有放缓，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 86.99%

1 月份，信用债一级市场发行规模略有下降，净融资处于近年来来最高水平，当月总发行量 15,626.91

亿元，同比增加 2,499.46 亿元，环比减少 133.74 亿元，信用债总偿还量 8,820.33 亿元，同比减少 1,507.56

亿元，环比减少 4,405.61 亿元。当月信用债净融资额 6,806.58 亿元，同比增加 4,007.02 亿元，环比增

加 4,271.87 亿元，当月推迟或取消发行信用债同比减少 422.37 亿元，环比减少 79.75 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，1月新发信用债期限结构以 1至 3年以内（占比35.87%）和 3至 5年（含，占比 32.58%）

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 51.90%，AA+级别占比 35.09%，

AA 级别占比 12.23%，AA-级别及以下和无级别占比 0.77%。

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 290 101 30 0 2 423

1 至 3 年（含） 294 210 52 0 1 557

3 至 5 年（含） 181 218 100 0 7 506

5 年以上 41 16 8 1 1 67

总计 806 545 190 1 11 1,553

资料来源：Wind，信用评估部



信用月报｜2026.2.10

4

 1 月份，受资金面、行业基本面及机构配置行为共同影响，信用债估值收益率呈现“先上后下再

盘整”的震荡走势，中低评级和中期限品种收益率下行幅度较大，权益市场在经历前期的持续上

涨后，短期可能会出现调整，风险偏好对债市的压制或将有所减弱

相比于上年 12 月（12 月 31 日）DCM 估值，1 月（1 月 28 日）受市场风险偏好有所提升，资金向信用

债市场流入，央行流动性投放平抑波动，推动各等级和期限信用债估值收益率估值整体下行，高评级信用

债（AAA、AA+）中重点 AAA 和 AA+收益率下行幅度较大，主要是保险、基金等机构对中短信用债增配，中

低评级信用债（AA、AA-）中 AA-下行幅度更为显著，1 年期下行 6bp，3 年期下行 5bp，主要是理财子公司

集中配置，短期限信用债需求旺盛。

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 1.72 -1 1.93 -2 2.06 -4 2.23 -3 2.39 -2

AAA 1.73 -2 1.93 -2 2.09 -1 2.24 -3 2.41 -3

AA+ 1.79 -4 2.04 -9 2.25 -3 2.49 -4 2.64 -3

AA 1.84 -2 2.24 -3 2.48 0 2.78 -4 3.01 -2

AA- 2.23 -6 2.91 -5 3.16 -1 3.76 -1 4.09 -1

注：变化口径为 2026年 1月 28日对比 2025年 12月 31日的定价估值增减

资料来源：Wind，信用评估部

二级市场：在流动性充裕的背景下，交投活跃度虽环比有所降

温，但同比仍保持较高水平，利差整体呈压缩态势，市场对中

短期限城投债采取信用下沉策略的意愿增强，基础化工、建筑

材料等行业利差收窄幅度较大

 债市整体交投活跃度降温，呈现出向高评级聚集、久期缩短等特征，信用利差整体震荡下行

信用债当月成交金额受春节错期影响同比大增，但环比减少，市场交易活跃度略有降温。产业债环比

成交缩减，且降幅大于城投债。信用级别呈现向 AAA 级聚集的特征，成交久期明显缩短，各级别 1 年期以

下产业债成交占比增加。城投债仍以中长期限品种为主，久期结构未明显调整，但 AA+和 AA 级别成交占比

略有提升。信用利差整体震荡下行。
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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

 城投债利差整体转下行，中短端等级利差和期限利差有所压缩，长端整体维持谨慎；产业债多数

行业利差收窄，3 年期各等级利差全面收窄，中低等级产业债的 3 年期与 2年期间的期限利差普

遍显著压缩

城投债利差由上月的上行转为下行，全月收窄约 8bp，但青海、甘肃等地区利差走阔。期限分化特征

明显：中短端信用下沉策略有效性凸显，而长端品种的市场情绪仍趋谨慎。具体而言，中短端城投债的 AA-

级与 AAA 级间的等级利差普遍收窄，为寻求更高收益，市场对中短期限城投债采取信用下沉策略的意愿增

强：2 年期 AA-城投债与 AAA 级间的利差收窄约 13bp；3 年期该利差收窄约 9.99bp；1 年期及 5 年期该利

差亦有较大幅度收窄。与此形成对比的是，7 年期城投债的各等级利差均有所走阔，市场对期限超过 5年

的低等级城投债的长期信用风险仍持审慎态度。市场对高等级城投债的长期信用资质认可度较高，本月，

AAA 级城投债 7 年期和 5 年期间的期限利差压缩约 7bp，而对于低等级城投债，市场主要采取短端下沉的

策略，AA-级城投债 2 年期和 1 年期间的期限利差压缩约 6bp。

产业债多数行业利差收窄，基础化工、建筑材料等行业利差收窄幅度较大。3年期产业债的各等级利

差收窄幅度较大，3 年期 AAA-级与 AAA 级间的等级利差收窄 6.45bp；AA+级与 AAA 级间的等级利差收窄

8.23bp；AA 级和 AAA 级间的等级利差收窄接近 10bp，市场更加聚焦产业债中短端。中低等级产业债的中

短端期限利差压缩幅度较大。其中，AA 级与 AAA-级等中低等级产业债的 3 年期与 2 年期间的期限利差压

缩约 4bp。
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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金额减少，2 家贸易类企业主

体级别下调

 1 月新增实质性违约信用债 1 只，违约金额同比减少，2 家贸易类企业主体评级被国内评级机构

下调

2026 年 1 月，信用债市场新增实质违约债券 1 只，金额为 10 亿元，较上年同期 31.53 亿元明显减少。

本月 2 家主体级别被国内评级机构下调，均为贸易类企业，无主体被国际评级机构下调；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
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截至 2026 年 1 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五大行业。从企业性质

来看，违约主体主要集中于私营企业，余额占比 76.40%，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

信用债热点：各地政府工作报告进一步强调融资平台退出转型，

明确中小金融机构的风险防范，部分省份推动保障房收储

 2026 年的各地政府工作报告，进一步强调融资平台退出转型，部分省份提及融资平台有序出清，

后续转型依赖区域资源禀赋；明确中小金融机构的风险防范，部分省份提及省级农商行的组建与

运营；各地房地产因城施策，部分省份强调去库存、优供给，部分省份提出推动保障房收储

距离城投平台名单清零的节点已不足 1 年半，2026 年将成为隐债清零和退平台的大年。退出融资平台

名单后，城投平台需要做出实质的市场化转型，转型的节奏或与各区域的资源禀赋相关。在一年跟踪监测

期内，各家城投平台债务防风险基调仍明确，但随着后续城投转型的推进，各家平台的信用资质可能会出

现分化。贵州省指出，“扎实推进融资平台改革转型，严禁新设或异化产生各类融资平台”；福建省指出，

“加快推动地方政府融资平台有序出清”；辽宁省提出“分类推进融资平台有序出清、实质转型”。另外

部分省份提及财政压力，河南省指出，“重视解决地方财政困难，坚持党政机关过紧日子，建立健全增收

节支机制，兜牢基层“三保”底线”；云南省指出，“ 增强自主财力，确保“三保”优先支出”。

中小金融机构的改革化险，各地省联社的改革仍是重要工作，金融风险整体仍将呈现收敛态势。部分

中小金融机构，可能会通过债务重组，兼并收购等方式进行市场化出清。甘肃省指出，“巩固中小金融机

构改革化险成果，组建运营甘肃农商银行”；吉林省指出，“支持吉林农商行深化改革、健康发展”。

地产因城施策基调将延续，各省的土地供应节奏或与广义存量规模相关。部分库存去化周期较长的区
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域或将持续推进保障房收储，优化供给节奏。甘肃省指出，“因城施策控增量、去库存、优供给，推动收

购存量商品房用作保障性住房、安置房”；江西省指出，“坚持因城施策，落实土地供应与已建未售商品

房库存去化周期挂钩机制，鼓励收购存量商品房重点用作保障性住房等，有序推动“好房子”建设，加快

构建房地产发展新模式”。
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