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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+ 13 16 20 26 29 

AAA 14 19 20 29 30 

AA+ 18 26 31 42 51 

AA 21 37 52 72 81 

 
2026 年一季度末，一级市场季度发行额环比下降同比增长，净融资

额同比大幅增长，期限以中期为主，二级市场信用利差以下行为主，

期限利差分化，城投债信用利差分化，产业债利差全面下行。信用债

月度新违约债券数量环比持平，金额环比增长。 

▍ 一级市场季度发行额环比下降同比增长，净融资额同比大幅增长，

期限以中期为主。2026 年一季度，信用债一级市场累计发行额同

比小幅回落，累计净融资额同比增长 1.5 倍，2026 年 3 月受春节

因素影响，环比发行额与净融资额大幅增长，期限仍偏中短期。 

▍ 二级市场一季度信用利差以下行为主，期限利差分化，城投债信用

利差分化，产业债利差全面下行。中短期票据信用利差以下行为

主，期限利差分化，长期限下行较为显著。城投债季度信用利差分

化，AA 利差大幅下行，产业债利差季度全面下行。 

▍ 信用债月度新增 2 只违约债券，信用下调主体涉及 2 个。信用债

新增 2 只违约债券，数量环比持平，金额环比增长。涉及金额与只

数环比大幅下降，信用等级下调主体有 2 个，环比减少 2 个。 

▍ 信用债热点方面。融创集团涉金融不良债权纠纷案，青海互助农商

行二级资本债不赎回，贵州省强化城投债风险管控。 
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一级市场：季度发行额环比下降同比增长，净融资额同比大幅

增长，期限以中期为主 

 2026年一季度，信用债
1
一级市场累计发行额同比小幅回落，累计净融资额同比增长 1.5倍，2026

年 3月受春节因素影响，环比发行额与净融资额大幅增长，期限仍偏中短期 

2026 年一季度，信用债一级市场发行额 39,740.27 亿元，同比小幅下降 11.52%，累计到期偿还信用

债金额 23,618.92亿元，同比下降 14.24%。累计信用债净融资额 9,017.57亿元，同比大幅增长 153.79%。 

2026年 3月，信用债一级市场发行额 16,880.82亿元，同比增长 5.96%。同期到期偿还信用债金额为

11,581.26亿元，同比下降 8.00%。受春节因素影响，信用债发行额及到期偿还额分别环比大幅增长 132.28%

和 129.75%。

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，2026 年 3 月新发信用债期限结构以 1 至 3 年（占比 34.34%）和 3 至 5 年（占比

35.95%）为主，但期限在 5年以上仅占比 5.22%。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 54.36%，AA+级别占比 34.12%，AA级别占比 11.46%。 

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 295 128 32 0 455 

1至 3年（含） 359 220 59 0 638 

3至 5年（含） 295 261 112 0 668 

5年以上 61 25 10 1 97 

总计 1010 634 213 1 1858 

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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 2026年 3月，月度新发行债券定价估值分化较为显著，但变化幅度不大。 

相比于上月各等级各期限债券定价估值情况，1年期全面下跌，上月保持不变。增幅最大的是 AA+级 3

年期达到 6bp，最大跌幅是 AAA级 10年期达到 5bp。 

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 1.70  (2.00) 1.92  (1.00) 2.06  0.00  2.22  0.00  2.37  (2.00) 

AAA 1.71  (2.00) 1.92  0.00  2.07  1.00  2.24  1.00  2.38  (5.00) 

AA+ 1.77  (2.00) 2.08  6.00  2.23  (2.00) 2.42  (1.00) 2.62  (2.00) 

AA 1.82  (2.00) 2.27  4.00  2.48  (1.00) 2.80  0.00  3.02  (1.00) 

AA- 2.24  (1.00) 2.91  0.00  3.16  (2.00) 3.76  (1.00) 4.13  0.00  

注：变化口径为 3 月 30 日对比 2月 25日的定价估值增减 

资料来源：Wind，信用评估部 

二级市场：信用利差以下行为主，期限利差分化，城投债信用

利差分化，产业债利差全面下行 

 中短期票据信用利差以下行为主，期限利差分化，长期限下行较为显著 

2026年一季度末，中短期票据信用利差以下行为主，AAA 级别信用利差较年初小幅上升 0.38bp,AA+级

别、AA 级别信用利差分别较上个季度末下行 8.39bp 和 0.62bp。同期，期限利差分化，3-1Y 期限利差 5-

3Y 期限利差分别上行 0.36bp和 0.84bp，7-5Y期限利差和 10-7期限利差分别下行 1.58bp和 5.20bp。2026

年 3月末各信用等级信用利差均较上月末全面下行，期限利差分化较为显著， 10-7Y期限利差下行 4.77bp,

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 

 城投债季度信用利差分化，AA 利差大幅下行，产业债利差季度全面下行，地投债月度信用利差全

面下行，产业债利差月度全面上行 
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分行业来看，2026年一季度末，AAA和 AA+城投信用利差较年初分别上升 0.96bp和 0.97bp,AA城投债

信用利差大幅下行 11.24bp，同期 AAA、AA+和 AA的产业债信用利差分别下行 1.50bp、9.52bp和 35.80bp。 

2026 年 3 月末城投差利差月度全面下行，AAA、AA+和 AA 城投信用利差分别下降 1.50bp、9.52bp 和

35.80bp，同期的产业债利差全面上行，AAA、AA+和 AA分别上行 4.60bp、1.30bp和 10.83bp。 

 

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 2 只违约债券，数量环比持平，金

额环比增长 

 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 2个，比上月减

少 2个 

2026年 3月，信用债市场新增违约 2只债券，包括展期和实质违约，环比持平，涉及违约债券金额为

22.5亿元，环比增加了 5亿元。2026年 3月信用等级及展望下调的主体涉及 2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)

2026-03-16 H20禹洲2 厦门禹洲鸿图地产开发有限公司 展期 展期 15.00 8.46 0.72 946.44

2026-03-31 H奥园02 奥园集团有限公司 展期 展期 15.00 14.17 14.17 24,847.62
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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 2026年一季度末，按照违约家数来计算，违约债券主要集中于房地产、工业类和金融类等行业。

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 

主体名称 前次评级 本次评级 评级机构 主要原因

中节能铁汉生态环境股份

有限公司
AA AA- 上海新世纪

2025年度预计亏损16.97-22.62亿元，存量项目进入收尾

阶段，新增订单转化慢；历史工程项目结算审减；应收

账款和商誉计提大额减值准备。28亿元私募债将于2026

年9月到期，偿债压力大

山东龙大美食股份有限公

司
BBB BB+ 联合资信

控股股东蓝润发展因质押式回购违约，1000万股股份被

司法再冻结并强制执行；控股股东负面事件对公司再融

资能力产生显著不利影响；"龙大转债"9.46亿元将于

2026年7月到期，到期偿债压力持续加大
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信用债热点：融创集团涉金融不良债权纠纷案，青海互助农商

行二级资本债不赎回，贵州省强化城投债风险管控 

 融创集团涉金融不良债权纠纷案 

3月 18日，融创房地产集团公告，被裁定对金融不良债权承担连带清偿责任，涉及金额超 30 亿

元，叠加前期债务逾期，市场对民营房企信用风险担忧升温。 

点评：民营房企信用风险持续暴露，虽行业政策边际宽松，但销售端复苏乏力、现金流承压，高负

债房企违约风险仍高；机构对民营房企债分化定价，仅头部稳健主体获配置，中小房企融资难度加剧。 

 青海互助农商行二级资本债不赎回 

3月 25日，青海互助农村商业银行发布公告，“21 青海互助农商二级 01” 不行使赎回权，为 

2026 年首笔不赎回二级资本债，未赎回部分利率上调至 5%。 

点评：中小银行资本补充压力凸显，二级资本债赎回依赖盈利与资本状况；年内二永债行权规模

超 1.1 万亿元，需警惕弱资质银行集中不赎回，引发金融债估值波动与市场信心冲击。 

 贵州省强化城投债风险管控 

贵州省人民政府国有资产监督管理委员会 2026 年工作要点中提到，严防金融债务风险。动态调

整监管企业债务规模和资产负债率管控线，强化债务约束有效管控。开展全省债券风险管理排查，对

发行债券企业债券余额实施动态监测，及时提示兑付风险，坚决防范公开市场债券爆雷。严防虚假贸

易风险。 

点评：弱区域城投风险监管加码，短期稳定市场预期，但无法根本解决债务压力；城投债 “区域

分化” 加剧，东部强资质城投利差持续压缩，西部弱区域融资成本高企，非标违约、展期风险仍存。 
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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。 

 


