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信用债利差分析月度报告（2017 年 5 月） 

研发部/何金中 王衡 

5 月，受金融去杠杆及金融监管趋严影响，我国广谱利率总体呈上升态势，

主要信用等级1信用债2的平均发行利率3也继续上行，且随着信用等级的下降，上

升幅度逐渐扩大。 

发行利差4方面，金融去杠杆和严监管给债市带来的流动性压力上升明显，

但随近期央行为缓解短期资金面紧张而适当加大流动性投放力度，债市流动性压

力略有下降，前期因流动性溢价驱动的发行利差走扩态势得以缓和；同时，因 5

月债市违约金额创年内新高，市场对低信用等级债券的信用风险溢价要求明显上

升，发行利差变化在不同信用等级上出现分化。 

通过对发行利差偏高5样本的分析，市场对工商企业信用债所要求的风险溢

价水平普遍要高于城投平台。在城投平台中，受地方政府举债融资监督和管控力

度持续加强影响，信用风险溢价区域分化显著，需关注经济实力弱、债务负担重

及层级低的城投平台的信用风险状况。在工商企业中，行业风险相对较高的采掘、

商业贸易和化工行业的发行主体的发行利差偏高；另外随着地产调控效果逐步显

现，房地产业的行业风险持续上升，业内发行主体面临的压力不容小觑。 

一、 国债利率走势 

5 月，1 年期、10 年期国债利率在月初快速上涨，之后高位企稳，二者的期

限利差进一步缩窄。金融去杠杆、严监管等措施导致的流动性紧张是月初国债利

率上涨的主要原因，最终 1 年期、10 年期国债利率月末分别收报 3.50%、3.63%。

本月期限利差均值为 18BP，较上月下降 15BP，期限利差进一步收窄，主要是由

于金融去杠杆的持续推进、且临近半年末监管考核，市场短期资金面压力进一步

加大。 

                                                              
1  除超短期融资债券和短期融资券采用主体信用等级外，其余各券种均采用债项信用等级进行统计。 
2  本文所统计的信用债仅指超短期融资券、短期融资券、中期票据、企业债、公司债，并剔除集合票据、

项目收益票据、集合企业债、项目收益债、私募债、绿色债务融资工具和永续债。 
3  不考虑发行期限和券种差异，仅按信用等级分组计算平均发行利率。 
4  为便于计算，本文仅统计发行期限为 270 天及整数年债券发行利差；针对含权债券，选择含权前期限为

准；基准利率选取同日同期限国债到期收益率；不考虑发行期限和券种差异，仅按信用等级分组计算平均

发行利差。 
5  在不考虑发行期限和券种差异情况下，以各信用等级的平均发行利差为基准，对于发行利差高于平均值

的债券，我们将其界定为利差偏高债券。 
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图表  1    1年期和 10年期国债利率走势（单位：%、BP） 

 
资料来源：wind 资讯，新世纪评级整理 

二、 发行利率分析 

5 月，AAA 级、AA+级和 AA 级的平均发行利率分别为 4.88%、5.42%和

6.23%，分别较上月上涨 16.96BP、19.75BP 和 53.02BP。受市场利率持续走高影

响，5 月，各主要信用等级信用债的平均发行利率继续上行，且随着信用等级的

下降，上升幅度逐渐扩大。 

图表  2   各信用等级平均发行利率（单位：%） 

 
资料来源：wind 资讯，新世纪评级整理 

三、 发行利差分析 

5 月，AAA 级、AA+级和 AA 级的平均发行利差分别为 169.73BP、204.07BP

和 281.20BP。其中，AAA 级和 AA+级平均发行利差延续上月回落，分别下降

3.41BP 和 9.46BP，而 AA 级较上月上升 20.26BP，发行利差变化在不同信用等级

上出现分化。 

自 2016 年 11 月以来，金融监管逐步趋严、金融去杠杆持续深入推进，市场

要求的流动性溢价持续上升，从而带动信用债发行利差不断走扩。但从 4 月开始，

央行为缓和短期资金面紧张的局面，通过采取公开市场操作及 MLF、 SLF 等工

具适当加大了对市场流动性的投放力度，债市流动性压力相应下降，债券发行利

差走扩态势得以缓和。不过值得注意的是，5月信用债市场违约金额创年内新高，

市场的信用风险偏好回落，对低信用等级债券的信用风险溢价要求明显上升，是

导致信用债发行利差变化在不同信用等级上出现分化的主要原因。5 月，信用债

市场共有 5 支债券违约，本金规模合计 55.00 亿元，违约金额创年内新高。 
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图表  3   各信用等级平均发行利差（单位：BP） 

 
资料来源：wind 资讯，新世纪评级整理 

 

四、 利差偏高债券分析 

5 月，利差偏高债券共 49 期，涉及发行主体 46 家。其中，城投债 10 期，

涉及城投平台 10 家；非城投债 39 期，涉及工商企业 36 家。这可从侧面反映出，

市场对工商企业信用债所要求的风险溢价水平普遍要高于城投平台。 

在发行利差偏高的 10 家城投平台中，江苏 3 家，湖北 2 家，贵州、湖南、

广西、云南和重庆各 1 家，基本都是债务负担重或经济实力偏弱地区；从平台层

级看，广西和云南为省级平台，其余 8 家均为市级或区级平台。自 5 月初财政部

等六部委联合发布《关于进一步规范地方政府举债融资行为的通知》（财预

[2017]50 号）（以下简称“50 号文”）以来，地方政府举债融资的监督和管控力度

进一步加强的态势非常明显，地方政府融资平台的融资政策和环境趋紧，对经济

实力较弱或债务负担较重地区的平台影响更为明显。特别是地方政府债务规模最

大的江苏省，因下属平台企业众多，管理起来相对困难和复杂，难免存在违法违

规的举债融资行为，5 月底，江苏省财政厅以特急公文转发财政部等六部委联合

发布的 50 号文，并提出省级层面的“补充意见”，短期内省内债务压力大、层级

低及融资行为不规范的城投平台的信用风险状况值得关注。 

在发行利差偏高的 36 家工商企业中，其行业分布主要集中于综合、采掘、

房地产、商业贸易和化工，均为行业风险相对较高的行业，分别为 6 家、5 家、

4 家、4 家和 3 家。其中，采掘、商业贸易和化工近年的行业风险持续高于其他

大部分行业，行业内发行主体违约事件也时有发生。另外，自去年四季度以来，

房地产调控不断加码，叠加银行上调房贷利率、严控房贷额度等因素，地产调控

效果已逐步显现，近几月房地产销售增速持续放缓。5 月房地产投资增速更是年

内首度回落，行业风险持续上升，房地产业发行主体面临的压力不容小觑。 
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