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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+ 11 14 20 26 29 

AAA 11 19 16 14 19 

AA+ 14 23 22 23 35 

AA 17 27 30 37 61 

 
2026 年三季度末，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、期限利差，

城投债及产业债信用利差全面下行。信用债月度新违约债券数量环比

持平，信用等级下调主体仅有一家。 

▍ 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 年三季度，累计发行额同比小幅增长，净

融资额同比大幅增长，期限以中长期为主，定价估计普遍下降。 

▍ 二级市场利差全面下行。信用利差全面下行，期限利差以下行为

主，城投债及产业债利差全面下行。 

▍ 信用债月度新增 4 只违约债券，信用下调主体涉及 1 个。信用债

本月新增 4 只违约债券涉及 2 个主体，数量环比持平，金额环比

下降，信用等级下调仅有一家主体。 

▍ 信用债热点方面。吉林亚泰债务逾期占净资产超三倍，世茂股份五

只公司债新增违约，中央纪委财政部通报六起隐债典型案例。 
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一级市场：累计发行额同比小幅增长，净融资额同比大幅增长，

期限以中长期为主，定价估值普遍下降 

 2026年前三季度，信用债
1
一级市场累计发行额同比小幅增长，累计净融资额同比增长接近 50%，

2026年 9月单月发行额同比环比均下降，同期净融资额环比大幅增长，同比大幅下降，期限偏中

长期 

2026 年前三季度，信用债一级市场发行额 149,499.00 亿元，同比小幅增长 2.64%，累计到期偿还信

用债金额 85,589.20亿元，同比增长 3.29%。累计信用债净融资额 37,509.51亿元，同比大幅增长 46.95%。 

2026年 9月，信用债一级市场发行额 16,801.55亿元，同比下降 5.28%。同期到期偿还信用债金额为

10,401.75亿元，同比增长 8.78%。信用债发行额及到期偿还额分别环比下降 21.30%和 20.45%。

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 9 月新发信用债期限结构以 3 至 5 年（占比 34.13%）和 5 年以上（占比

37.31%）为主，但期限在 1 至 3 年占比仅为 8.82%。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 62.93%，AA+级别占比 29.95%，AA级别仅占比 6.89%。 

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 204 46 5 0 255 

1至 3年（含） 83 25 6 0 114 

3至 5年（含） 296 115 27 3 441 

5年以上 230 201 51 0 482 

总计 813 387 89 3 1292 

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 9月，月度新发行债券定价估值普遍下降，期限越长变化越大。 

9 月 AAA 各期限定价估值普遍下行 8-11bp，符合 9 月资金面宽松、债市走强的环境；AA+、AA 短端

利率略有上行，反映低评级主体定价分化。 

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） 

AAA 1.53  (9.00) 1.70  (11.00) 1.83  (8.00) 1.99  (3.00) 2.10  (7.00) 

AA+ 1.67  3.00  1.89  6.00  1.97  (4.00) 2.20  (3.00) 2.17  (23.00) 

AA 1.68  (2.00) 1.89  (6.00) 2.20  2.00  2.17 (34.00) 2.17 (57.00) 

注：变化口径为 9 月 30 日对比 8月 31日的定价估值增减 

资料来源：Wind，信用评估部 

二级市场：信用利差全面下行，期限利差以下行为主，城投债

及产业债利差全面下行 

 信用利差全面下行，期限利差以下行为主 

2026年三季度末，中短期票据信用利差全面下行，AAA级别、AA+级别和 AA级别信用利差分别较上个

季度末下行 5.15bp、8.47bp 和 17.15bp。同期，期限利差分化，3-1Y 期限利差和 10-7Y 期限利差分别上

行 2.46bp 和 2.01bp，5-3Y 期限利差和 7-5Y 期限利差分别下行 8.40bp 和 9.80bp。2026 年 9 月末各信用

等级信用利差均较上月末全面下行，期限利差以下行为主。 

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 

 城投债和产业债月度及季度利差全面下行，城投债 AA级信用利差下行幅度最大 

分行业来看，2026年三季度末，城投债 AAA、AA+和 AA信用利差较上季度末分别下降 1.76bp、10.55bp

和 34.22bp,同期 AAA、AA+和 AA的产业债信用利差分别下行 3.51bp、1.19bp和 1.90bp。 

2026 年 9 月末城投债利差月度全面下行，AAA、AA+和 AA 城投信用利差分别下降 0.75bp和 3.60bp 和

28.65bp，同期的产业债利差亦全面下行，AAA、AA+和 AA分别下行 0.57bp、4.62bp和 11.13bp。 
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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 4 只违约债券涉及 2 个主体，数量

环比持平，金额环比下降，信用等级下调仅有一家主体 

 信用债新增 4只违约债券，涉及金额与只数环比大幅下降，信用等级下调主体仅有 1 个，比上月减少

2 个 

2026 年 9 月，信用债市场新增违约 4 只债券，均为展期，环比持平，涉及违约债券金额为 13.58 亿

元，环比大幅下降。2026年 9月信用等级及展望下调的主体仅有 1 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 

 

 

资料来源：Wind，信用评估部 

图 7  债券违约统计 

违约、展期日期 债券简称 发行人 穿透信用主体 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)

2026-09-10 18渤金02 渤海租赁股份有限公司 渤海租赁股份有限公司 展期 展期 11.17 9.42 9.42 0.0000

2026-09-17 正荣01次 正荣地产控股有限公司 正荣地产控股有限公司 展期 展期 0.60 0.60 0.60 0.0000

2026-09-17 H正荣1优 正荣地产控股有限公司 正荣地产控股有限公司 展期 展期 11.21 1.78 1.78 1,322.5869

2026-09-17 正荣02次 正荣地产控股有限公司 正荣地产控股有限公司 展期 展期 0.41 0.41 0.00 0.0000

2026-09-17 H正荣2优 正荣地产控股有限公司 正荣地产控股有限公司 展期 展期 7.78 1.37 0.00 0.0000

主体名称 前次评级 本次评级 评级机构 主要原因

闻泰科技股份有限公司 BBB+ BBB- 中诚信国际

公司被实施退市风险警示（*ST），功率半导体行

业周期下行，经营业绩承压；9 月 15 日不定期跟

踪评级下调主体及 "闻泰转债" 信用等级；截至 8

月末闻泰转债余额 72.05 亿元，转股压力及偿债风

险上升
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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年三季度末，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 
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信用债热点：吉林亚泰债务逾期占净资产超三倍，世茂股份五

只公司债新增违约，中央纪委财政部通报六起隐债典型案例 

 吉林亚泰债务逾期激增，占净资产超三倍 

9 月 1 日，吉林亚泰（集团）股份有限公司公告，本次新增逾期债务 19.96 亿元，占最近一期

经审计归属于母公司净资产的 322.44%；截至公告日，公司及所属子公司逾期债务本金及利息累计 

58.80 亿元，占净资产比例超过 950%。公司业务横跨水泥、地产、医药、商贸等多元板块，受地产下

行与传统制造业盈利弱化拖累，流动性持续紧绷。 

点评：东北区域弱资质地方国企信用风险加速暴露，多元化扩张后遗症显现，传统产业现金流无

法覆盖存量债务；机构对东北、西南等弱区域产业国企信用审慎度上升，弱区域、弱资质主体再融资

难度加大，信用利差走阔压力持续存在。 

 世茂股份五只公司债新增违约 

9 月 28 日，上海世茂股份公告，9 月公司及子公司公开市场新增 7.27 亿元未能按期支付的债

务本息，其中五只公司债于 9 月 28 日新增违约，本息合计 7.02 亿元。截至 9 月 28 日，公司及

子公司累计 180.40 亿元债务未能按期支付。同期，世茂集团境外约 50 亿美元强制可换股债券已全

部转换为新股份，境内约 89.97 亿元贷款成功展期，最长展期至 2037 年。 

点评：出险民营房企境内外重组进入深水区，境外债务重组陆续落地但境内公开市场违约仍在暴

露；民营房企信用风险尚未出清，销售端复苏乏力、现金流承压，机构对出险房企公开市场债券维持

规避态度，头部稳健央国企与出险民企信用分化进一步固化。 

 中央纪委、财政部通报六起隐债典型案例 

9 月 11 日，中央纪委办公厅、财政部办公厅公开通报六起地方政府隐性债务追责问责典型案例，

涉及四川宜宾副市长违规决策新增隐债、陕西渭南临渭区公立医院举债建公益项目新增隐债、安徽阜

阳界首市、江西九江经开区、宁夏银川市化债不实等问题，暴露出违规新增债务、弄虚作假化债、"新

官不理旧账" 等突出问题，对相关责任人予以严肃问责。 

点评：隐债问责持续高压，"化债不实" 与 "违规新增" 双主线监管信号明确，短期稳定市场预

期、震慑违规举债行为；但城投 "区域分化" 格局未改，东部强资质城投利差持续压缩，西部弱区域

融资成本仍高，非标违约、展期风险仍存，化债长期仍依赖财政重整与资产盘活。 
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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。 

 


