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信用月报 一级市场发行和净融资额有所下降，二级市场信用利差

分化，国常会完善支持化债政策，专项债"自审自发"试点扩围落地

月报｜2026.06.04
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注：数据截至 2026 年 5 月 29 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+ 10 15 18 24 33

AAA 10 18 22 29 35

AA+ 13 24 29 40 50

AA 16 35 48 63 78

5 月份，信用债发行和净融资额有所下降，二级市场信用利差分

化。国常会完善支持化债政策确保如期完成化债任务，专项债"
自审自发"试点扩围落地。

▍ 信用债发行和净融资额有所下降，中高等级信用债发行占比

仍较高。5 月份，一级市场发行额环比有所下降、同比有所上

升，当月信用债总发行量 13,579 亿元，环比减少 7,199 亿元，

同比增加 2,057 亿元。当月信用债净融资额 3,522 亿元，环

比减少 1,460 亿元，同比增加 156 亿元。从发行期限来看，5
月新发信用债期限结构以 1 年至 3 年和 3 年至 5 年为主。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。

▍ 中短期票据等级利差持续低位，城投债信用利差降幅扩大，

产业类信用利差持续收窄。5 月份，中短票收益率整体下行，

信用利差呈分化走势——中短端收窄、长端大多被动走阔，

等级利差持续低位。。城投债方面，弱资质、中短久期品种

的利差压缩更为显著。产业债利差延续整体收窄态势，多数

行业利差持续压降。

▍ “当代系”母公司债务危机引发集团内子公司连锁违约。2026
年 5 月，信用债市场新增违约 3 只债券，均为当代系，呈现

明显的集团内部风险传染特征。评级负面事件的企业数量有

6 家。

▍ 国常会完善支持化债政策确保如期完成化债任务。2026 年 5

月 9 日，国务院常务会议再次研究推进地方政府债务风险化

解有关工作，首次提出要继续聚焦重点领域和薄弱环节，压

实地方主体责任，完善支持化债政策，增强地方自主偿债能

力，确保如期完成化债任务。前四月累计发行化债债券超 1.36

万亿元，专项债"自审自发"试点扩围落地，湖北、江西、重

庆等纳入试点后积极启动发债工作。

▍ 超长期特别国债连续发行释放积极财政信号。5 月特别国债累

计净融资 2490 亿元，资金精准流向项目建设、设备更新等。
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一级市场：发行和净融资有所下降，中高等级发行占比仍较高

 5 月份，信用债一级市场发行和净融资额有所下降。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。

5 月份，一级市场发行额，环比有所下降、同比有所上升，当月信用债总发行量 13597 亿元，环比减

少 7199 亿元，同比增加 2057 亿元。当月信用债净融资额 3522 亿元，环比减少 1460 亿元，同比增加 156

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，5月新发信用债期限结构以 1年至 3 年和 3年至 5 年（占比分别为 41.22%和 29.84%）

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 64.75%，AA+级别占比 26.46%，

AA 级别占比 8.56%。5 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 155 34 4 0 0 0 0 193

1 至 3 年（含） 231 104 30 0 0 0 1 366

3 至 5 年（含） 137 90 37 0 0 0 1 265

5 年以上 52 7 5 0 0 0 0 64

总计 575 235 76 0 0 0 2 888

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 1.60 -5 1.78 -9 1.94 -8 2.09 -9 2.23 -11

AAA 1.58 -7 1.77 -8 1.97 -5 2.11 -7 2.25 -9

AA+ 1.63 -11 1.87 -9 2.09 -9 2.33 -5 2.50 -8

AA 1.69 -7 1.99 -15 2.31 -11 2.65 -13 2.86 -14

AA- 2.11 -5 2.61 -18 3.00 -13 3.66 -7 4.00 -9

注：变化口径为 2026年 5月 27日对比 2026年 4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持续低位，期限利差分化，城

投债信用利差降幅扩大，产业类信用利差持续收窄

 中短期票据等级利差持续低位，中短端利差压缩，长端相对陡峭。

5 月份，中短票收益率整体下行，信用利差呈分化走势——中短端收窄、长端大多被动走阔，等级利

差持续低位，期限利差在各等级间表现不一；AA+及以上高等级中短篇 1/3/5 年期信用利差相较于 4 月收

窄 1-3bp，7 年期期限利差走阔 1-4BP；AA 级 3Y 信用利差走阔 1.96BP，其他久其信用利差均有所收窄。

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

 城投债信用利差降幅扩大，产业类信用利差延续收窄。

分行业来看，5 月份，城投债 5 年期品种下行幅度最大。截至 5 月末，5 年期 AAA、5 年期 AA 和 5 年

期 AA+品种收益率较上月末分别下行 10.25BP、9.65BP 和 8.95BP。由此带动城投债信用利差整体降幅扩大，

弱资质、中短久期品种的利差压缩更为显著。产业债利差延续整体收窄态势，多数行业利差持续压降。

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

https://www.163.com/dy/article/KUGEP7F505568W0A.html?referFrom=
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违约事件：“当代系”母公司债务危机引发子、孙公司连锁违

约

 信用债本月新增违约均为“当代系”，呈现明显的集团内部风险传染特征。

2026 年 5 月，信用债市场新增违约 3 只债券，均为“当代系”，民营企业，呈现出明显的集团内部风

险传染特征。母公司武汉当代科技早陷入债务危机甚至破产重整，持续进行展期挣扎，连带其控股的子公

司武汉天盈投资及其孙公司湖北天乾资产管理，受母公司流动性枯竭及自身经营恶化的多重打击，信用链

条全面断裂。评级负面事件的企业数量有 6 家，具体情况如下。

表 3 当月重点新增违约债券情况

违约日期 债券简称 发行人 类型
违约日存续

债券余额(亿)

2026-05-22 H20科技 1 武汉当代科技投资有限公司 未按时兑付本息 10.00
2026-05-11 H20天盈 2 武汉天盈投资集团有限公司 未按时兑付本息 1.50
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 10.50

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

2026-05-26 闻泰科技股份有限公司 评级下调

2026-05-28 山石网科通信技术股份有限公司 评级下调

2026-05-18 山东龙大美食股份有限公司 评级下调

2026-05-18 康欣新材料股份有限公司 评级下调

2026-05-28 江苏裕兴薄膜科技股份有限公司 评级下调

2026-05-13 广州航新航空科技股份有限公司 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 5 月末，按照余额计算，违约债券主要集中于房地产、工业、金融、信息技术和可选消

费等行业。从企业性质来看，违约主体主要集中于私营企业，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：Wind，信用评估部

图 9 违约主体行业分布

资料来源：Wind，信用评估部

信用债热点：国常会完善支持化债政策确保如期完成化债任务，

专项债"自审自发"试点扩围落地

 国常会完善支持化债政策确保如期完成化债任务。
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2026 年 5 月 9日，国务院常务会议再次研究推进地方政府债务风险化解有关工作，首次提出要继续聚

焦重点领域和薄弱环节，压实地方主体责任，完善支持化债政策，增强地方自主偿债能力，确保如期完成

化债任务。前四月累计发行化债债券超 1.36 万亿元，专项债"自审自发"试点扩围落地，湖北、江西、重

庆等纳入试点后积极启动发债工作。

点评：化债工作进入关键阶段，专项债"自审自发"试点扩围有利于提高债务资金使用效率，压实地方

主体责任，加快解决地方政府拖欠企业账款问题，有利于改善企业现金流、稳定市场预期。

 超长期特别国债连续发行释放积极财政信号。

2026 年超长期特别国债自 4月下旬首发以来，近几个月迎来发行高峰期。作为连续第三年落地的重磅

财政举措，今年的超长期特别国债在延续政策连续性的基础上，呈现出节奏稳、投放早、结构优三大鲜明

特点。5月特别国债累计净融资 2490 亿元，资金精准流向项目建设、设备更新等领域。

点评：超长期特别国债的连续发行体现了财政政策在"十五五"开局之年主动作为、靠前发力的战略意

图，有利于稳投资、扩内需，为信用债市场提供优质的利率锚，同时对信用债的配置需求形成支撑。
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