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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，政治局和国务院会议定调债务风险，央行严管评级行业

月报｜2026.5.8

长城财富保险资管信评部 摘要

注：数据截至 2026 年 4 月 30 日
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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 17 20 23 33

AAA 14 18 24 26 34

AA+ 17 24 30 36 52

AA 19 33 49 63 80

4 月份，信用债发行和净融资额有所上升，二级市场信用利差分

化。政治局和国务院会议定调债务风险，央行严管评级行业。

▍ 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。4 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 22,981 亿元，环比增加 4,054 亿元，同比

增加 894 亿元。当月信用债净融资额 5,226 亿元，环比增加

3,749 亿元，同比增加 844 亿元。从发行期限来看，4 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 34.76%
和 33.63%）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 60.74%，同，AA+级别占比

30.99%，AA 级别占比 7.42%。

▍ 中短期票据等级利差和期限利差均出现分化。4 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+3.69、-1.31 和-3.31BP。同期，各类期限利差也呈现不同

趋势，3-1Y、5-1Y、7-1Y、10-1Y 期限利差分别变化+3.05、
+5.96、+0.52 和-0.59BP，等级利差和期限利差出现了分化

走势。。

▍ 信用债本月新增违约主要是房地产和金融企业。2026 年 4 月

至今，信用债市场新增违约 3 只债券，涉及行业金融和房地

产，评级负面事件的企业数量有 8 家。

▍ 政治局和国务院会议定调债务风险。4 月 20 日，国务院专题

学习会，部署“有序化解地方债风险、稳地产、城市更新、

清欠账款、中小金融机构改革”，强调分类化债、不搞一刀

切。4 月 28 日中央政治局会议总基调：精准有效财政+适度宽

松货币，稳就业、企业、市场预期。

▍ 央行严管评级行业。央行召集评级机构，通报评级虚高、恶

意低价竞争、存续期管理缺失等问题，要求自查自纠、限期

整改。直面 AAA 评级泛滥、违约倒挂，强调整改、压实责任。
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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

 4 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。月度新发行债券定价估值全面下行。

4 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 22,981 亿元，环比增加 4,054

亿元，同比增加 894 亿元。当月信用债净融资额 5,226 亿元，环比增加 3,749 亿元，同比增加 844 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，4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 34.76%和 33.63%）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 60.74%，同，AA+级别占比 30.99%，

AA 级别占比 7.42%。4 月份，月度新发行债券定价估值全面下行。

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 314 112 19 1 0 0 7 453

1 至 3 年（含） 388 189 37 0 0 0 4 618

3 至 5 年（含） 300 231 67 0 0 0 0 598

5 年以上 78 19 9 3 0 0 0 109

总计 1,080 551 132 4 0 0 11 1,778

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 1.65 -5 1.87 -5 2.02 -4 2.18 -4 2.34 -3

AAA 1.65 -6 1.85 -7 2.02 -5 2.18 -6 2.34 -4

AA+ 1.74 -3 1.96 -12 2.18 -5 2.38 -4 2.58 -4

AA 1.76 -6 2.14 -13 2.42 -6 2.78 -2 3.00 -2

AA- 2.16 -8 2.79 -12 3.13 -3 3.73 -3 4.09 -4

注：变化口径为 2026年 4月 29日对比 2026年 3月 30日的定价估值增减

资料来源：Wind，信用评估部
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二级市场：中短期票据等级利差和期限利差均出现分化，城投

债信用利差上行，产业类信用利差有所分化

 中短期票据等级利差和期限利差均出现分化。

4 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+3.69、-1.31 和-3.31BP。同期，各类期限利差也呈现不同趋势，3-1Y、5-1Y、

7-1Y、10-1Y 期限利差分别变化+3.05、+5.96、+0.52 和-0.59BP，等级利差和期限利差出现了分化走势。

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

 城投债信用利差上行，产业类信用利差有所分化。

分行业来看，4 月份，城投债和产业债信用利差走势差异较大，城投债上行，产业债有所分化。5 年

期，AAA 城投、AA+城投和 AA 城投信用利差分别变化+2.95、+3.31 和+1.66BP，AAA 产业、AA+产业和 AA 产

业信用利差分别变化+1.23、-0.48 和-5.42BP。

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主要是房地产和金融企业

 信用债本月新增违约主要是房地产和金融企业。

2026 年 4 月至今，信用债市场新增违约 3 只债券，涉及行业金融和房地产。评级负面事件的企业数量

有 8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)

2026-05-06 20天乾 02 湖北天乾资产管理有限公司 未按时兑付本息 15.00

2026-04-29 H1恒大 01 恒大地产集团有限公司 未按时兑付本息 558.63

2026-04-21 23万科MTN001 万科企业股份有限公司 展期 186.61

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

2026-04-30 西安曲江文化控股有限公司 发行人被列入评级观察名单

2026-04-30 山东龙大美食股份有限公司 主体评级下调

2026-04-21 中国华录集团有限公司 主体评级下调

2026-04-21 北京易华录信息技术股份有限公司 主体评级下调

2026-04-14 山东省章丘鼓风机股份有限公司 主体评级下调

2026-04-14 东方时尚驾驶学校股份有限公司 主体评级下调

2026-04-13 吉林蛟河农村商业银行股份有限公司 推迟评级

2026-04-03 青岛上合控股发展集团有限公司 主体评级下调

资料来源：Wind，信用评估部

图 7 违约事件统计

资料来源：Wind，信用评估部

截至 2026 年 4 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
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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：政治局和国务院会议定调债务风险，央行严管评

级行业

 政治局和国务院会议定调债务风险。

4 月 20 日，国务院专题学习会，部署“有序化解地方债风险、稳地产、城市更新、清欠账款、中小金

融机构改革”，强调分类化债、不搞一刀切。4月 28 日中央政治局会议，最高层级定调。总基调：精准有

效财政+适度宽松货币，稳就业、企业、市场预期。防风险排序：地产稳→地方债有序化解→清欠企业账

款→中小金融机构改革→稳资本市场。

点评：有序化解地方政府债务风险，着力解决拖欠企业账款问题，分类推进融资平台市场化转型，几

大重点问题将有序推进。

 央行严管评级行业。

央行召集评级机构，通报评级虚高、恶意低价竞争、存续期管理缺失等问题，要求自查自纠、限期整

改。直面 AAA 评级泛滥、违约倒挂，强调整改、压实责任。

点评：市场不再盲目信任 AAA，更看基本面与现金流，信用债定价从“评级驱动”转向“资质驱动”，

分化加剧。
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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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