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信用月报 城投融资偏弱，机构下沉、拉久期博收益，关注城投融

资全渠道收紧，AAA 评级整顿对市场影响
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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+ 7.88 15.23 19.64 23.92 30.24

AAA 8.71 17.77 23.02 26.19 33.64

AA+ 12.71 23.77 31.02 40.19 51.64

AA 14.71 29.77 45.02 63.19 81.64

7 月份，城投融资偏弱，高等级发债主体占比下降，收益率短端

被动收窄、长端涨跌互现；市场交投降温，信用利差低位震荡，

机构适度下沉、拉长久期博收益；新增违约金额减少，多家农商

行主体级别下调。热点事件关注城投融资全渠道收紧，AAA 评

级整顿对市场影响

▍ 受城投融资收紧影响，城投融资偏弱，高等级发债主体占比

下降；信用债收益率呈现“短端被动收窄、长端涨跌互现”

的走势。7 月份，一级市场总发行量 20,171.49 亿元，同比增

加 1,021.09亿元，环比增加 331.08亿元，总偿还量 13,082.09
亿元，同比增加 1,511.30 亿元，环比减少 867.30 亿元。当

月净融资额 7,092.40 亿元，同比减少 490.20 亿元，环比增

加 1,198.38亿元，当月推迟或取消发行同比减少 81.90亿元，

环比增加 39.40 亿元。新发期限结构以以 3 至 5 年（含，占

比 49.01%）和 1 至 3 年（含，占比 37.36%）为主。AAA 等

级发行人仍是信用债最主要的发行主体，占比 53.13%。7 月

受央行流动性操作先紧后松，月初净回笼、大行融出收缩，

推升短端信用利差被动收窄；保险、理财资金持续流入，偏

好 7 年期及以上长端高等级品种，叠加偏弱高频数据支撑，7
年期国开债收益率基本不变，7 年期信用债收益率下行

2-3bp，利差收窄；非金融信用债净融资 3,553 亿元，环比增

长，但低等级主体发行难度仍高，3 年期 AA 级发行利率上行

22.12bp，弱资质品种利差走阔。

▍ 因金融债缩量，市场交投降温，机构城投债适度下沉、拉长

久期博收益，信用利差低位震荡。7 月份，信用债（剔除同

业存单）成交金额同比、环比均减少，主因金融债缩量拖累。

但产业债、城投债成交规模环比均实现增长。成交信用级别

整体向 AA+、AA 级下沉，反映机构在低利差环境下城投债

适度下沉博取收益。产业债维持短久期偏好，城投债拉长久

期。信用利差整体维持低位震荡。

▍ 本月信用债新增违约金额减少，多家农商行主体级别下调。7
月份，信用债市场新增实质违约债券 2 只；6 家主体级别被国

内评级机构下调，主要为农商行，1 家城投主体级别被国际评

级机构下调；1 家城商行评级展望被国内评级机构下调。
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一级市场：融资需求整体呈现结构性分化，产业端需求偏强、

城投端偏弱的特征，整体净融资环比改善；收益率呈现“短端

被动收窄、长端涨跌互现”的走势，低等级主体发行难度仍高

 7 月份，信用债一级市场发行略有增长，AA+及以上发债主体占比下降，3-5 年期限的占比增长

7 月份，信用债一级市场发行规模略有增长，净融资处于近年来较高水平，当月总发行量 20,171.49

亿元，同比增加1,021.09亿元，环比增加331.08亿元，信用债总偿还量13,082.09亿元，同比增加1,511.30

亿元，环比减少867.30亿元。当月信用债净融资额7,092.40亿元，同比减少490.20亿元，环比增加1,198.38

亿元，当月推迟或取消发行信用债同比减少 81.90 亿元，环比增加 39.40 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，7月新发信用债期限结构以 3至 5年（含，占比 49.01%）和 1 至 3 年（含，占比 37.36%）

为主。从发行级别来看，AAA 等级发行人仍是信用债最主要的发行主体，占比 53.13%，AA+级别占比 31.53%，

AA 级别占比 13.49%，AA-级别及以下和无级别占比 1.85%。

表 1 新发行信用债期限和级别分布（只数）

期限 AAA AA+ AA AA-及以下 无级别 总计

1年以内 24 1 0 0 0 25

1 至 3 年（含） 191 50 21 0 1 263

3 至 5 年（含） 116 156 67 1 5 345

5 年以上 43 15 7 5 1 71

总计 374 222 95 6 7 704

资料来源：Wind，信用评估部
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 7 月份，受资金面约束短端、配置盘支撑长端、供需结构分化共同影响，信用债收益率呈现“短

端被动收窄、长端涨跌互现”的走势，低等级主体发行难度仍高

7 月受央行流动性操作先紧后松，月初净回笼、大行融出收缩，推升短端信用利差被动收窄；保险、

理财资金持续流入，偏好 7 年期及以上长端高等级品种，叠加偏弱高频数据支撑，7 年期国开债收益率基

本不变，7 年期信用债收益率下行 2-3bp，利差收窄；非金融信用债净融资 3,553 亿元，环比增长，但低

等级主体发行难度仍高，3年期 AA 级发行利率上行 22.12bp，弱资质品种利差走阔。

二级市场：因金融债缩量，市场交投降温，机构城投债适度下

沉、拉长久期博收益，信用利差低位震荡

 受金融债明显缩量，债市整体交投活跃度降温，机构在低利差环境下城投债适度下沉博取收益、

久期拉长，信用利差整体维持低位震荡

当月信用债（剔除同业存单）成交金额同比、环比均减少，主因金融债缩量拖累—银行二级资本债成

交减少 2,807 亿元，永续债减少 2,460 亿元。但产业债、城投债成交规模环比均实现增长。成交信用级别

整体向 AA+、AA 级下沉，反映机构在低利差环境下城投债适度下沉博取收益。产业债维持短久期偏好，城

投债拉长久期，金融债中 1 年期以内、2-3 年期二永债成交占比提升，显示机构风险偏好分化。全月交易

利差小幅收窄，波动幅度不足 2bp，信用债收益率先下后上。短端（1Y）利差明显被动收窄，中长端（3-10Y）

普信债利差大多走阔，二永债除 3Y 外全面收窄。信用利差整体处于历史极低水平，后续利差继续下行空

间有限，预计维持低位震荡，8月或呈上旬修复、中下旬结构性分化走阔态势。

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
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 城投债收益率省内地市分化，弱区域上行明显，机构普遍拉长久期以博取收益，信用利差整体下

行，风险溢价下行推动等级利差压缩；产业债收益率消费类下行，电力设备走阔，成交久期拉长

至历史高位，消费类呈哑铃配置，八成行业信用利差变化幅度不超过 1bp，但电力设备逆势走阔，

配置盘入场推动中长端期限利差下行，略向中低等级下沉，等级利差整体收窄

城投债收益率省内地市分化，弱区域上行明显，省份层面，云南、陕西、天津、贵州收益率平均上行

3-9bp，主因评级调整、非标/商票逾期主体较多，且短债占比偏高；强区域表现相对平稳。地级市层面，

云南普洱、昆明，贵州铜仁、遵义等弱地市收益率上行显著，强区域地市波动较小。机构普遍拉长久期以

博取收益，全月加权平均成交期限达 2.36 年，处于 95.6% 的历史高位。山东省级、甘肃省级久期拉长明

显，福建多地市久期分位数超 95%，反映市场对强区域长期限品种的偏好。信用利差整体下行，但区域分

化明显。弱区域利差上行，强区域收窄，云南 AAA 级城投利差上行 15.02bp，陕西上行 12.17bp；江苏、

浙江、广东等强省份利差普遍收窄，山西、甘肃下行约 3bp。期限利差平稳运行，市场未对长期信用风险

重定价，担忧主要集中在短期流动性与滚续层面。化债政策强化政府支持预期，叠加资产荒下机构下沉策

略，推动等级利差压缩，但核心驱动力来自风险溢价下行而非基本面改善。

产业债收益率行业间分化，消费类表现较好，纺织服饰、食品饮料等消费类行业收益率下行明显，成

交增幅突出；电力设备行业收益率上行幅度最大，主因行业利差走阔 25.37bp；钢铁、建筑材料等行业收

益率也小幅上行。成交久期拉长至历史高分位，机构普遍拉长久期以博取收益，公用事业行业久期拉长至

4.72 年，钢铁、建筑材料等行业久期也明显上升；纺织服饰、食品饮料等消费类行业久期相对较短，呈现

1 年以内+3-5 年的哑铃配置特征。信用利差整体压缩，但行业间分化显著，八成行业利差变化幅度不超过

1bp，但电力设备行业利差走阔 25.37bp，居所有行业之首；建筑装饰、房地产行业利差显著收窄，压缩幅

度均超 15bp。期限利差呈平坦化特征，资金面收敛下短端走弱、配置盘入场推动中长端收益率下行。成交

信用等级略向 AA+、AA 级下沉，但等级利差整体收窄。

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：本月信用债新增违约金额减少，多家农商行主体级

别下调

 7 月新增实质性违约信用债 2 只，违约金额同比减少，多家农商行主体评级被国内评级机构下调

2026 年 7 月，信用债市场新增实质违约债券 2 只，余额为 4.5 亿元，较上年同期 9.98 亿元有所减少。

本月 6 家主体级别被国内评级机构下调，主要为农商行，1 家城投主体级别被国际评级机构下调；1

家城商行评级展望被国内评级机构下调。

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

截至 2026 年 7 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、建筑与工程、

石化、互联网软件与服务和其他多元金融等行业；按照违约主体计算，违约主体同样也主要集中于上述行

业。从企业性质来看，违约主体主要集中于民营企业，余额占比 68.09%，国资控股背景违约主体占比相对

较低。
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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：城投融资全渠道收紧，信用分层加剧短债发行受

限；AAA 评级整顿市场冲击明显减弱，但信用分化与估值压力

持续

 受短债受限影响，城投债发行期限向 2年期及以上集中，部分平台转向中票、PPN 等长期品种；

弱区域（云贵等）利差走阔，强区域（江浙粤）利差收窄，信用分层加剧短债发行受限

交易商协会 7月 14 日窗口指导，禁止新增 2年以内城投短融、超短融，存量续发最低期限设为 2 年；

同时以 2023 年 3 月 31 日为债务上限，超限主体不得新增发债。此举旨在拉长债务期限、避免 2027 年 6

月退平台节点前出现到期集中冲击，涉及存续 2年以内城投债超 7,900 亿元。沪深交易所落地城投发债“三

道红线”，要求总资产报酬率>1%、经营现金流净额为正、12 个月内无重大资产重组，仅两成新发城投达

标；涉及逾期、违约的主体需追加外部担保。要求从严管控城投高成本美元债、离岸人民币债承销；交易

商协会 7月 21 日规范熊猫债评级，要求公布信用等级与国际映射关系，8月 1日起施行。

 7 月 AAA 评级整顿进入落地收尾期，市场冲击较 6 月明显减弱，但信用分化与估值压力持续

7 月 AAA 主体评级下调仅 2起，终止/推迟降至 7 起，市场情绪趋于平稳，6 月西咸系城投利差上行超

100BP 等极端案例未在 7 月重现，评级下调的估值冲击边际减弱。7 月终止多为商业合作到期、债券摘牌

等正常操作，而非规避下调；实际因基本面恶化导致的下调明显减少。
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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。


	一级市场：融资需求整体呈现结构性分化，产业端需求偏强、城投端偏弱的特征，整体净融资环比改善；收益率呈
	二级市场：因金融债缩量，市场交投降温，机构城投债适度下沉、拉长久期博收益，信用利差低位震荡
	违约事件：本月信用债新增违约金额减少，多家农商行主体级别下调
	信用债热点：城投融资全渠道收紧，信用分层加剧短债发行受限；AAA评级整顿市场冲击明显减弱，但信用分化

