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要点： 

⚪ 一级市场：净融资持续下降，发行利率回归常态 

在整体去杠杆的背景下，今年信用债净融资较去年同期比

较，一直维持低位，4 月主要非金融信用债总发行规模为

15421.81 亿元，总偿还规模为 13220.78 亿元，净融资规

模仅为 2201.02 亿元，而去年同期净融资额为 8765.34 亿

元； 

发行利率自去年 11 月永煤事件后，一直高企，目前有回

归中枢态势。 

 

⚪ 二级市场：短端下行较多，利差持续分化 

产业债方面，4 月份收益率整体下行，曲线形态呈蝶式，

长端及短端下行较多，中长端有所上行； 

城投债方面，与产业债不同，4 月份收益率整体下行，短

端下行较大； 

不管从评级利差还是（产业-城投）利差来看，都存在高评

级收窄，低评级走阔的分化现象。 

 

⚪ 投资观点： 

自 1 月以来，我们一直推荐城投的票息及久期策略，那么

进入 5 月后，城投债久期策略行情能否持续？ 

我们认为：首先，需要跟紧资金利率动向而灵活变动；其

次，需要注意在化解隐性债务的背景下，城投债的安全边

际正在走低。所以操作策略上需要更加灵活和谨慎。 

  

 

百瑞信托博后工作站 

 



一、信用债一级市场 

1、发行规模 

截至 4 月 30 日，4 月主要非金融信用债品种（企业债、公司债、中期票据、

短期融资券、PPN、资产支持证券）总发行量较去年同期略降，但总偿还量较去

年同期上升较多，导致净融资额较去年同期下降。具体来看，4 月主要非金融信

用债总发行规模为 15421.81 亿元，总偿还规模为 13220.78 亿元，净融资规模仅

为 2201.02 亿元，而去年同期净融资额为 8765.34 亿元。 

城投债方面，总发行量较去年同期持平，总偿还量上升较多，导致净融资额

下降较多。具体来看，4 月城投债总发行规模为 4836.94 亿元，总偿还规模为

3931.75 亿元，净融资规模为 905.19 亿元，而去年同期净融资额为 3301.47 亿

元。 

 

图表 1：主要信用债一级情况（亿元） 图表 2：城投债一级情况（亿元） 

  

数据来源：Wind，百瑞信托 数据来源：Wind，百瑞信托 

 

2、发行结构 

从发行量占比角度来看，4 月，AAA 级债项占比有所提升，AA+级占比持平，

而 AA 级占比压缩。具体来看，AAA 级发行金额占比有所上升，从 63%上升至

67 %，上升 4 个百分点；AA+级发行金额占比持平，为 23%；AA 级及以下发行金

额占比有所下降，从 14%下降到 10%，下降 4 个百分点。 

从国企、民企总发行量角度来看，4 月，民企发行量/国企发行量比例略微下

降，从 5%下降至 4%，下降 1 个百分点。 

从国企、民企净融资角度来看，4 月国企、民企净融资额较去年同期都有所

下降，值得关注的是民企净融资额依然为负值。具体来看：国企净融资额从



10207.86 亿元下降至 6614.62 亿元，民企净融资额从 221.58 亿元下降至-221.58

亿元。 

从信用债发行区域角度来看，总发行额前五的区域依然为北京、广东省、江

苏省、上海、浙江省，发行困难省除了往常的东三省及西藏、甘肃、青海外，还

有河北。 

 
图表 3：主要信用债发行结构（%） 图表 4：国企、民企净融资情况（亿元，%） 

  

数据来源：Wind，百瑞信托 数据来源：Wind，百瑞信托 

 

图表 5：信用债分区域发行情况 

 

资料来源：Wind，百瑞信托 

 

3、发行利率 

4 月发行利率整体较上月有所下行。 

公司债方面，4 月，AAA、AA+发行利率下行，AA 发行利率有些上行，AAA

下行 17bp（3.92%，前值 4.09%，）；AA+下行 30bp（4.96%，前值 5.26%）； AA 上



行 74bp（5.99%，前值 5.25%）。 

企业债方面，4 月，AAA 、AA+企业债发行利率下行，AA 发行利率小幅上

行。具体来看，AAA 下行 27bp（3.98%，前值 4.25%）；AA+下行 41bp，（5.03%，

前值 5.44%）； AA 上行 20bp（5.63%，前值 5.43%）.  

中票短融方面，4 月，中票短融发行利率整体下行。具体来看，AAA 下降

12bp（3.81%，前值 3.93%）；AA+下降 9bp（3.81%，前值 3.93%）；AA 下降 44bp

（5.13%，前值 5.57%）。 

短融方面，整体加权发行利率略微下行，下降 14bp（2.98%，前值 3.12%）。 

 

图表 6：公司债发行利率（%） 图表 7：企业债发行利率（%） 

  

数据来源：Wind，百瑞信托 数据来源：Wind，百瑞信托 

 

图表 8：中票发行利率（%） 图表 9：短融发行利率（%） 

  

数据来源：Wind，百瑞信托 数据来源：Wind，百瑞信托 

 

二、信用债二级市场 

1、收益率情况 

产业债方面，4 月份收益率整体下行，曲线形态呈蝶式，长端及短端下行较

多，中长端有所上行。具体来看，AAA 产业债，受 4 月资金持续宽松影响，短端

持续下行，1Y 下行 5.68BP（2.959%，前值 3.016%），3Y 下行 8.92bp（3.593%，前



值 3.682%）；受市场久期策略影响，长端也下行较快，10Y 下行 4.22bp；而中长

端因为期限利差收窄，性价比不高，5Y 小幅下行 1.88bp，7Y 上行 4.05bp。 

城投债方面，与产业债不同，4 月份收益率整体下行，短端下行较大。具体

来看，AAA 城投债，1Y 下行 13.4bp（2.964%，前值 3.098%）；3Y 下行 9.25bp

（3.513%，前值 3.606%）；5Y、7Y、10Y 分别下行 6.60bp、3.16bp、1.36bp。 
 

图表 10：AAA 产业债收益率曲线 图表 11：AAA 城投债收益率曲线 

  

数据来源：Wind，百瑞信托  数据来源：Wind，百瑞信托 

 

2、利差情况 

信用利差方面，4 月高评级产业债信用利差小幅收窄，中高及低评级产业债

信用利差小幅走阔。具体来看，3Y/AAA 产业债信用利差中枢在 25BP 左右，较 3

月收窄 0-1BP； 3Y/AA+信用利差中枢在 34bp，较 3 月走阔 1-2bp，3Y/AA 评

级利差中枢在 50bp，较 3 月走阔 0-1bp。 

评级利差方面，4 月高等级评级利差略微走阔，而中、低等级评级利差持平。

具体来看，3Y/AA+评级利差中枢在 27BP 左右，较 3 月收窄 2bp，3Y/AA 评级利

差中枢在 72BP，较 3 月持平，3Y/AA-评级利差中枢在 290BP，较 3 月持平。 
图表 12：AAA 产业债信用利差 图表 13：产业债评级利差 

  

数据来源：Wind，百瑞信托 数据来源：Wind，百瑞信托 

 



产业债与城投债之间利差方面分化持续严重，高评级收窄，低评级走阔。具

体来看，3Y/AAA 产业-城投利差中枢在 2-3bp，3Y/AA+产业-城投利差中枢在 9-

11bp，3Y/AA 产业-城投利差中枢在 17-20bp。 

 

图表 14：产业债-城投债利差分化 

 
资料来源：Wind，百瑞信托 

 

期限利差方面，4 月 AAA 产业债期限利差略微抬头。具体来看，10Y-3Y 利

差均值 55bp（前值 50bp）；7Y-3Y 利差抬头较快，均值在 46bp（前值 36bp）；

5Y-3Y 利差中枢在 23bp（前值 18bp）。 

 
图表 15：产业债期限利差 

 

资料来源：Wind，百瑞信托 



 

三、信用债重大事件 

1、评级（展望）调整 

4 月，共有 17 家发行主体进行了评级（展望）调整，其中，评级（展望）下

调的共 11 家，评级（展望）上调的主体共 6 家。下调的发行主体中，扣除违约

主体外，还有中国华融资产管理股份有限公司、武汉正通联合实业投资集团有限

公司、苏宁电器集团有限公司、华融融德资产管理有限公司、广州农村商业银行

股份有限公司、北京东方园林环境股份有限公司。 

 
图表 16：评级（展望）下调/上调 

 

资料来源：iFind，百瑞信托 

 

2、违约情况 

4 月，共有 15 家发行主体发生过违约事件，构成实质性违约的有 12 家，展

期的有 3 家，其中康美药业股份有限公司有部分债券触发交叉违约条款的情况。

12 家实质性违约的发行主体涉及逾期本金和利息共计 56.36 亿元，其中，同济堂

医药有限公司、北京紫光通信科技集团有限公司为首次违约主体，剩余 10 家为

先前发生过违约的主体。 

下调

发行人 评级日期 信用等级 评级展望 评级日期 信用等级 评级展望

中国华融资产管理股份有限公司 2021-04-14 AAA 负面 2020-07-24 AAA 稳定

新疆同济堂健康产业股份有限公司 2021-04-23 CC 2021-03-02 B

武汉正通联合实业投资集团有限公司 2021-04-02 AA- 负面 2021-01-27 AA 负面

同济堂医药有限公司 2021-04-23 CC 2021-03-02 B

天津市房地产发展(集团)股份有限公司 2021-04-12 BBB+ 负面 2021-02-10 A 负面

苏宁电器集团有限公司 2021-04-06 AA+ 负面 2020-06-23 AAA 稳定

宁夏晟晏实业集团有限公司 2021-04-01 BBB+ 负面 2021-03-01 A 负面

隆鑫控股有限公司 2021-04-02 CC 负面 2021-01-22 B- 负面

华融融德资产管理有限公司 2021-04-16 AAA 负面 2020-12-31 AAA 稳定

广州农村商业银行股份有限公司 2021-04-19 AAA 负面 2020-07-29 AAA 稳定

北京东方园林环境股份有限公司 2021-04-28 AA 稳定 2020-12-10 AA+ 稳定

本次评级 上次评级

上调

发行人 评级日期 信用等级 评级展望 评级日期 信用等级 评级展望

大连时泰城市建设发展有限公司 2021/4/23 AA+ 稳定 2020/6/23 AA+

中建投租赁股份有限公司 2021/4/19 AAA 稳定 2017/7/18 AA+ 稳定

新华人寿保险股份有限公司 2021/4/12 A 稳定 2020/4/27 A

云南世博旅游控股集团有限公司 2021/4/9 AA+ 稳定 2017/7/27 AA 稳定

泰康保险集团股份有限公司 2021/4/8 A- 稳定 2020/4/29 A-

常德财鑫融资担保有限公司 2021/4/6 AAA 稳定 2020/6/15 AA+

本次评级 上次评级



 

图表 17：2 月违约债券列表 

 

资料来源：Wind，百瑞信托 

 

四、投资观点 

整体来看，4 月作为缴税大月，资金依然宽松，信用债市场收益率也随利率

债下行，高等级、中高等级信用利差有所收窄，但受信用事件频发影响，信用分

化行情持续发酵，1-5Y/AAA 城投信用利差分位数在 10-20%，而 1-5Y/AA-城投

信用利差分位数到 90-95%。 

自 1 月以来，我们一直推荐城投的票息及久期策略，那进入 5 月后，城投债

久期策略行情能否持续？我们认为：首先，需要跟紧资金利率动向而灵活变动，

目前资金主要矛盾有：1）收紧信号，今年国债及地方政府债发行节奏不及往年，

导致当前流动性较为宽松，进入 5 月后，地方债供给有望回升；2）宽松信号，

4 月份政治局会议重提“保持流动性合理充裕”，使得市场认为货币政策表态整体

延续去年 12 月中央经济工作会议的基调。其次，在整体去杠杆，新增融资渠道

受限，偿债压力持续增加的情况下，很多城投的主体信用需要被市场“重估“，这

将导致城投债长久期的潜在净值波动压力较大。再次，城投债的安全边际在走低，

4 月 30 日，春华水务集团发布违约公告，尽管是银行贷款及非标类的违约，但

春华水务作为公用事业运营主体，或多或少意味着地方政府的态度。所以操作策

略需要更加灵活和谨慎。 

债券简称 违约日期 发行人 最新状态

逾期本金

+利息

（亿）

剩余期限

(年)

违约前

主体评

级

企业性质
是否上市

公司
所属行业(Wind) 担保人

16紫光02 2021-04-06 紫光集团有限公司 实质违约 3.17 -- C 中央国有企业 否 通信设备 北京紫光通信科技集团有限公司

18中融新大MTN002 2021-04-19 中融新大集团有限公司 实质违约 0.49 0.95 C 民营企业 否 贸易公司与工业品经销商

20永煤SCP008 2021-04-09 永城煤电控股集团有限公司 展期 5.00 -- B 地方国有企业 否 煤炭与消费用燃料

18新华联控MTN001 2021-04-23 新华联控股有限公司 实质违约 0.80 1.96 C 民营企业 否 综合类行业

18同济01 2021-04-26 同济堂医药有限公司 实质违约 2.20 -- B 民营企业 否 中药 新疆同济堂健康产业股份有限公司

18同济02 2021-04-26 同济堂医药有限公司 实质违约 2.00 -- B 民营企业 否 中药 新疆同济堂健康产业股份有限公司

16天房03 2021-04-26 天津房地产集团有限公司 实质违约 7.40 -- 地方国有企业 否 多样化房地产活动

16宁远高 2021-04-12 宁夏远高实业集团有限公司 实质违约 5.73 -- C 民营企业 否 贵金属与矿石

18康美MTN003 2021-04-20 康美药业股份有限公司 实质违约 10.55 -- C 民营企业 是 中药

18康美MTN003 2021-04-08 康美药业股份有限公司 实质违约 0.00 -- C 民营企业 是 中药

17康美MTN003 2021-04-08 康美药业股份有限公司 触发交叉条款 0.00 1.36 C 民营企业 是 中药

17康美MTN001 2021-04-08 康美药业股份有限公司 触发交叉条款 0.00 1.20 C 民营企业 是 中药

18康美MTN005 2021-04-08 康美药业股份有限公司 触发交叉条款 0.00 0.15 C 民营企业 是 中药

17康美MTN002 2021-04-08康美药业股份有限公司 实质违约 0.00 1.28 C 民营企业 是 中药

18康美MTN004 2021-04-08康美药业股份有限公司 触发交叉条款 0.00 0.13 C 民营企业 是 中药

20华夏幸福MTN002 2021-04-20华夏幸福基业股份有限公司 实质违约 0.26 3.96 C 民营企业 是 房地产开发

16华夏05 2021-04-19华夏幸福基业股份有限公司 展期 21.44 -- C 民营企业 是 房地产开发

20鸿达01 2021-04-19鸿达兴业集团有限公司 展期 0.33 1.95 C 民营企业 否 基础化工

20豫能化CP002 2021-04-19河南能源化工集团有限公司 展期 0.00 -- BB 地方国有企业 否 煤炭与消费用燃料

17成龙01 2021-04-10成龙建设集团有限公司 实质违约 0.15 0.93 C 民营企业 否 建筑与工程

18北讯03 2021-04-26北讯集团股份有限公司 实质违约 7.63 -- C 民营企业 是 建筑产品

18紫光通信PPN001 2021-04-26北京紫光通信科技集团有限公司 实质违约 10.63 -- AA+ 中央国有企业 否 电子制造服务

16信威02 2021-04-27北京信威通信技术股份有限公司 实质违约 5.36 -- AA 民营企业 否 通信设备



其他数据一揽 

图表 18：债券市场表现情况 

 

资料来源：Wind，百瑞信托 

 

图表 19：7D 资金价格 图表 20：杠杆价值 

  
数据来源：Wind，百瑞信托 数据来源：Wind，百瑞信托 

 

图表 23：各期限信用利差 图表 24：信用利差 90 天内变化 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind，百瑞信托 数据来源：Wind，百瑞信托 

 

1年 3年 5年 7年 10年 1年 3年 5年 7年 10年

国债 0.40 0.50 0.34 0.49 0.47

国开 0.47 0.46 0.63 0.88 0.51 18 27 4 3 13

非国开 0.38 0.61 0.48 0.61 0.66 12 16 7 4 1

铁道 0.30 0.58 0.63 0.27 0.64 23 9 3 17 3

产业AAA 0.29 0.53 0.39 0.08 0.67 27 30 14 28 9

产业AA+ 0.35 0.57 0.85 20 32 11

产业AA 0.46 0.74 0.86 33 43 26

产业AA- 0.57 0.74 84 90 79

城投AAA 0.37 0.54 0.60 0.52 0.23 20 22 11 19 18

城投AA+ 0.36 0.61 0.93 20 27 23

城投AA 0.45 0.64 0.64 19 27 49

城投AA- 0.47 0.29 91 96 96

全价（%） 相对信用利差分位数（%）


