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摘要 

宏观动态 

 宏观数据：4 月工业生产保持正增长，高技术制造和装备制造仍具韧性；消

费端受商品消费拖累，社零增速处于低位；固定资产投资增速由正转负，房

地产仍是主要拖累，基建发挥一定支撑作用。外贸表现明显好于内需，机电

产品和集成电路等高端制造出口增长较快。社融增速小幅回落，企业以债替

贷特征延续。CPI 同比与上月持平，PPI 同比增速上升至 3.9%，能源价格和

国际大宗商品传导带来一定输入性通胀压力。 

 宏观政策：科技类财政支出加大，传统基建领域支出强度显著走弱；货币政

策精准灵活，中长期流动性收短放长，资金利率持续低位运行。 

 基准利率：5 月 10 年期国债收益率震荡下行，核心驱动在于经济数据有所

回落以及资金面维持宽松。流动性充裕叠加广义基金配置力量增强，推动债

市做多情绪升温，10 年期国债收益率由月初 1.77%降至月末 1.71%。 

 人民币汇率：5 月人民币汇率整体走强，月底升破 6.77。美元指数走弱、中

美经贸关系趋稳以及国内出口超预期，共同推动跨境资金流入和企业结汇需

求上升，支撑人民币汇率升值。 

债券市场 

 一级市场：5 月，债券市场共发行 1,693 只债券，发行规模 4.19 万亿元，净

融资 1.72 万亿元。其中，国债、地方政府债分别发行 1.41 万亿元、8,047

亿元；信用债发行1,408只，发行规模1.55万亿元，发行数量同比略增1.73%、

发行规模同比减少 4.87%。 

 二级市场：5 月，国内债市成交金额环比下滑但同比保持增加；产业债信用利

差整体延续收窄态势，各行业利差涨跌不一；城投债全市场信用利差环比收窄

3.45bp，整体定价持续下沉。 

违约与评级调整 

 违约：5 月无企业主体首次违约，无企业主体首次展期。 

 评级上调：5 月，级别上调方面，5 家企业主体级别被国内评级机构上调；

展望上调方面，无企业评级展望被国内评级机构上调。 

 评级下调：5 月，级别下调方面，6 家企业主体级别被国内评级机构下调；

展望下调方面，无企业评级展望被国内评级机构下调。 

债市展望 

 宏观方面，展望下月，生产端仍有高技术制造和装备制造支撑，但受需求不足、

成本上升和房地产链条偏弱影响，工业生产修复斜率可能放缓。消费端在“五
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一”假期带动下，服务性和场景型消费有望边际改善。CPI 预计维持温和运行，

假期出行和能源价格对价格形成一定支撑，但内需偏弱制约核心通胀回升；

PPI 或继续受国际大宗商品价格和原材料成本扰动，输入性通胀压力仍需关注。 

 利率与汇率方面，展望 6 月，预计 10 年期国债收益率继续下行的空间有限；

人民币汇率的基本面支撑依然较强，有望维持震荡偏强格局。长期有望在合理

均衡水平上保持基本稳定。 

 债券发行方面，在地方化债推进、财政收支承压等因素影响下，6 月产业债融

资放量仍有一定压力，不过随着城市更新项目的继续开工，预计将对部分基建

领域融资形成一定支撑，城投债净融资或将在低位徘徊。央行精准呵护下，信

用债发行利率中枢有望维持低位，发行利差预计将继续处于较低水平，其中产

业债需关注传统周期性行业因基本面变动导致的利差波动，城投债发行利差

区域分化仍存，强资质区域利差进一步下行空间或有限。 

 债券交易方面，展望后市，6 月半年末窗口期资金呈现阶段性扰动，但央行维

稳跨季流动性意愿较强，整体流动性仍保持合理充裕；6 月信用债供给自 5 月

季节性低位环比回升，产业债、城投债发行放量抬升供给压力，理财季末回表

带来需求阶段性走弱，但银行、保险配置盘仍有稳定配债需求，供需双向变动

下信用债收益率以区间震荡为主。预计 6 月信用利差大概率维持低位震荡。 
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1. 宏观动态 

1.1  宏观数据方面，工业生产保持正增长、消费需求放缓、投资走弱、外贸偏

强 

表 1  核心宏观经济指标汇总 

 
数据来源：Wind，大公国际整理 

注：从浅到深表示同行内部比较从低到高。 

生产：工业生产保持正增长，但边际放缓较明显。4月规模以上工业增加值同比增

长 4.1%，环比仅增长 0.05%。工业生产放缓主要受工作日减少、部分原材料价格上涨以

及下游内需不足的影响。叠加房地产市场低迷抑制水泥、钢铁等建材行业的生产。高技

术制造业仍表现出强大韧性，同比增长 12.8%，增速较上月加快 1.1 个百分点。装备制

造业增加值同比增长 8.3%，对全部规上工业增长的贡献率高达 74.5%。 

消费：社零增速较缓，需求端显著承压。4 月社零同比增长 0.2%，环比下降 0.48%。

餐饮收入同比增长 2.2%，商品零售同比下降 0.1%。服务性、场景型消费仍有一定韧性，

但商品消费明显不足。汽车、家电等大宗消费在政策间歇期出现观望情绪。汽车类零售

同比下降 15.3%，家用电器和音像器材类零售同比下降 15.1%，家具类零售同比下降

10.4%。 

投资：固定资产投资增速由正转负，房地产拖累明显。1—4月份全国固定资产投资

累计同比下降 1.6%，4 月单月环比下降 2.36%，投资端面临较大的下行压力。基建仍是

投资端的主要稳定力量，基础设施投资累计同比增长 4.3%，但力度较一季度有所放缓。

制造业投资整体增长放缓，累计同比增长1.2%。房地产投资开发投资累计同比下降13.7%，

降幅进一步扩大。新开工、竣工以及房企到位资金均明显下滑，销售端虽有微弱改善但

尚未传导至投资端。 

进出口：进出口表现强劲，高端制造亮眼。4月，进出口表现强劲，以美元计出口

同比增长 14.1%，进口同比增长 25.3%。出口结构持续升级，受全球 AI投资热潮的强劲

拉动，机电产品出口同比增长 20.3%，其中集成电路出口同比增长 99.6%，自动数据处

理设备同比增长 47.3%。进口金额达 2,746.18 亿美元，为单月历史新高。进口大增原因
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在于国内对算力设备、大宗资源（油气）保障的迫切需求，以及由于红海伊朗冲突预期

的投入成本上涨导致的提前进口。 

社融：企业以债替贷，存款搬家延续。4 月单月社融增量为 6,245 亿元，社融存量

同比增长 7.8%，较上月小幅回落 0.1 个百分点。政府债券净融资约 9,041 亿元，同比少

增 688 亿元。在低利率环境下，企业以债替贷，更倾向于发行成本更低的债券。企业债

券净融资达 4,520 亿元，同比多增 2,180 亿元，对传统信贷形成替代效应。新增人民币

贷款单月减少 100 亿元，同比多减 2,900 亿元。结构上存在分化，企业端票据强且中长

贷弱，居民端杠杆率持续下降，提前还贷增加。M2 同比增长 8.6%，M1 同比增长 5.0%，

M2—M1 剪刀差走阔至 3.6 个百分点，资金活跃程度及微观企业现金流的流转速度出现

边际放缓。 

物价：CPI、PPI 同比上涨，输入性通胀显现。4月，CPI 同比上涨 1.2%，主要由能

源和出行共同拉动：一是受国际油价传导，国内汽油价格同比上涨 12.6%；二是叠加清

明、“五一”假期临近，飞机票和旅行社收费价格分别同比上涨 29.2%和 4.5%。PPI 同

比上涨 2.8%，石油和天然气开采业价格环比上涨 18.5%，石油煤炭及其他燃料加工业环

比上涨 16.4%，PPI 受国际大宗商品传导明显。 

1.2  宏观政策方面，科技类财政支出加大，传统基建领域支出强度显著走弱；

货币政策精准灵活，中长期流动性收短放长，资金利率持续低位运行 

财政政策方面，财政支出节奏整体放缓，传统基建领域支出力度显著减弱。1—4月，

全国一般公共预算支出 94,809 亿元，同比增长 1.3%，增速较一季度的 2.6%下降了 1.3

个百分点；其中 4 月单月一般财政支出同比增速回落至-3.2%。结构上，科技类支出有

所提升，单月增加近千亿元；城乡社区、农林水以及交通运输等传统基建类支出明显下降。

二是地方政府性基金收入同比持续走低。前 4个月，政府性基金预算收入同比下降 18.9%，

降幅较一季度扩大 2.7 个百分点，其中地方政府性基金收入同比下降 22.1%，国有土地

使用权出让收入同比下降 27.2%，二者降幅较一季度分别扩大了 3 个百分点、2.8 个百

分点。土地出让收入的减少，显著制约了对地方财政支出空间。 

货币政策方面，央行公开市场操作精准灵活，市场流动性整体保持充裕，资金价格

低位运行。流动性管理上，中长期流动性操作呈现“收短放长”特征，买断式逆回购继

续净回笼，MLF 由缩量转为加量续作。5 月 25 日央行开展 6,000 亿元 1 年期 MLF 操作，

当月到期 5,000 亿元，实现净投放 1,000 亿元，未延续 4月净回笼态势；买断式逆回购

大幅缩量，全月合计净回笼 1万亿元，中长期流动性合计净回笼 9,000 亿元，回笼力度

较 4 月明显放大。短期流动性调节更为灵活、精细，5 月上中旬以“地量”7 天期逆回

购维持操作，下旬逐步加量，25 日单日操作升至 2,580 亿元，叠加月末连续千亿级投

放，平稳对冲税期走款及跨月资金需求。从全月来看，资金利率持续低位运行，DR001、

DR007 分别运行于 1.22%-1.33%、1.29%-1.39%区间；月均值分别为 1.28%、1.34%，同比

下行 39.19bp、38.67bp。 

1.3  基准利率方面，5 月 10 年期国债收益率震荡低位下行至 1.71% 

5 月，10 年期国债收益率呈现震荡下行走势，由月初的 1.77%下行至月末的 1.71%。

4 月宏观数据中社零增速放缓至 0.2%，固定资产投资增速由正转负，经济数据超预期回

落。市场提高对货币政策宽预期，推动资金转向避险资产，强化债市做多情绪。同时，
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央行 5月通过逆回购和 MLF 超额续作呵护流动性。全月 DR007 均值维持在 1.36%附近，

低于政策利率 1.40%，流动性充裕带动资金利率低位运行，成为债市走强的重要支撑。

广义基金负债稳定增长，银行间大量资金涌入利率债市场，交易盘积极买入推动收益率

下行，月末收于 1.71%。 

图 1  2026 年 5 月 10Y 国债到期收益率复盘（单位：%） 

 
数据来源：中央国债登记结算有限公司，大公国际整理 

 

图 2  2026 年 1—5 月利率走势（单位：%） 

 
数据来源：Wind，大公国际整理 

1.4  人民币汇率方面，5 月底人民币兑美元汇率升破 6.77 

5 月 29 日，人民币汇率升破 6.77。美元兑人民币的汇率由月初的 6.8149 降至月末

的 6.7685。外部方面，美国部分经济数据疲软及财政赤字扩张，导致美元避险吸引力下

降。5月 26 日，美元指数一度跌至 98.99 的两周低点，自 2025 年以来累计跌幅已接近

10%。随着中美经贸关系趋于稳定，市场对中国经济的预期持续改善，吸引了跨境资金

流入。国内方面，强劲出口是本轮升值的核心动力。中国出口数据远超市场预期，强劲

出口带来大量贸易顺差和企业结汇需求，推高人民币汇价。同期，人民币兑欧元、人民
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币兑日元的汇率均走强，其中欧元兑人民币汇率由 8.0101 降至 7.896，100 日元兑 1人

民币汇率由 4.3638 降至 4.2507。 

图 3  2026 年 1—5 月汇率变动情况 

 
数据来源：Wind，大公国际整理 

2. 债券一级市场 

2.1  5 月债券市场发行规模同环比双降 

5 月，债券市场共发行 1,693 只债券，发行规模 4.19 万亿元，发行规模分别同比、

环比下降 7.08%、17.16%；净融资 1.72 万亿元，较去年同期减少 3,675 亿元，环比增加

5,899 亿元。 

利率债发行 285 只，发行规模 2.64 万亿元，利率债发行规模同比、环比分别减少

8.33%、2.98%。利率债中，国债发行规模 1.41 万亿元，同比、环比分别减少 7.19%、增

加 2.28%；净融资 7,076 亿元，同比减少 2,327 亿元、环比增加 1,682 亿元。政金债发

行 71 只，发行规模 4,260 亿元，发行规模同比、环比分别减少 26.79%、19.94%。 

地方政府债发行 195 只，发行规模 8,047 亿元，发行规模同比增加 3.25%、环比微

降 0.81%。其中，地方一般债发行 2,569 亿元，专项债发行 5,479 亿元。专项债中，新

增专项债发行 1,608 亿元，同比、环比分别减少 63.72%、7.78%；再融资专项债券发行

3871 亿元，同比大幅增加 407.08%、环比增加 10.37%。5 月地方债净融资 5,349 亿元，

同比减少 198 亿元、环比增加 1,797 亿元。 

表 2  2026 年 5 月一级市场发行情况（单位：只、亿元、%） 

券种 发行只数 发行只数同比 发行规模 发行规模同比 净融资额 

利率债 285 1.79% 26,407.59 -8.33% 13,459.31 

其中：国债 19 0.00% 14,100.20 -7.19% 7,075.50 

地方政府债 195 5.98% 8,047.39 3.25% 5,348.61 

政策银行债 71 -7.79% 4,260.00 -26.79% 1,035.20 
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信用债 1,408 1.73% 15,509.33 -4.87% 3,731.33 

合计 1,693 1.74% 41,916.92 -7.08% 17,190.64 

数据来源：Wind，大公国际整理  

2.2  5 月信用债发行规模同比、环比分别下降 4.87%、33.66% 

5 月信用债发行 1,408 只，发行规模 1.55 万亿元，发行数量同比微增 1.73%、环比

大幅减少 42.79%；发行规模同比、环比双双回落，同比缩量 4.87%、环比大幅下降 33.66%，

发行量为近一年次低点，仅高于今年 2月。净融资 3,731 亿元，较 2025 年同期增加 816

亿元，环比 4月大幅减少 1,896 亿元。 

当月，中央国有企业发行信用债 424 只，发行规模 7,100 亿元，发行规模超越地方

国企，同比增加 28.84%、环比减少 20.99%；净融资 2,636 亿元，同比增加 1,137 亿元、

环比减少 1,156 亿元；发行券种数量上看以资产支持证券为最多，从规模来看央企发行

的金融债、短融、资产支持证券等规模较大。地方国企发行信用债 705 只，发行规模

5,953 亿元，同环比分别下降 6.06%、47.31%；净融资 304 亿元，同比增加 180 亿元、

环比大幅减少 990 亿元；发行券种从数量上看以公司债、中票为主，分别发行了 281 只、

148只，从规模上看地方国企发行金融债、公司债以及中票等规模居前，分别发行了2,078

亿元、1,851 亿元以及 1,056 亿元。民营企业发行 157 只，主力品种为资产支持证券为

主；发行规模 942 亿元，同比增 76.83%、环比增 18.89%；净融资 364 亿元，扭转了 4月

净融出态势，同比增加 290 亿元。 

图 4  信用债发行与净融资情况（单位：亿元） 

 
数据来源：Wind，大公国际整理 

券种方面，资产支持证券、金融债发行只数与规模同比保持增长，公司债、中票以

及短融等主要券种发行只数与规模同比呈现不同幅度回落。其中，短融、中票分别发行

201 只、165 只，同比减少 13.73%、19.12%；发行规模 1,833 亿元、1,846 亿元，同比

分别下降 28.97%、22.78%。金融债发行 7,208 亿元，同比增 11.27%、环比增 31.28%；

净融资 3,220 亿元，同比增 656 亿元、环比增 2,141 亿元。 

发行利率创近一年新低，发行利差较上月小幅收窄。流动性宽松环境下，当月信用

债平均发行成本从 4 月的 1.88%降至 1.79%，同比、环比分别下降 18.40bp、8.33bp，创

近一年新低。各等级主体发行利率均有所下行。5月 AAA、AA+、AA 级平均发行利率分别
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为 1.77%、2.00%、2.09%，相较 4 月分别下行 6.49BP、2.44BP、12.84bp；同比分别下

降 12.41bp、38.73bp、61.79bp。 

主要券种中，AAA 级、AA+级短融平均发行利率分别为 1.46%、1.81%，环比下行

27.79bp、8.88bp；3 年期 AAA 级、AA+级公司债平均发行利率分别为 1.81%、2.01%，3

年期 AAA 级、AA+级中票平均发行利率分别为 1.76%、2.02%，5 年期 AAA 级、AA+级公司

债平均发行利率分别为 1.93%、2.21%，5 年期 AAA 级、AA+级中票平均发行利率分别为

1.87%、2.21%。 

发行利差方面，5 月信用债平均发行利差 42bp，较 4 月收窄 4bp，同比下降 4bp。

其中，AAA 级主体发行利差约 39bp，环比下行 3bp，同比基本持平；AA+级主体发行利差

67bp,环比微升 0.53bp，同比下行 22bp；AA 级主体发行利差约 75bp,环比收窄 9bp，同

比大幅下降 45bp。 

图 5  信用债平均发行利率（单位：%） 

 
数据来源：Wind，大公国际整理 

2.3  产业债方面，实体产业主体融资需求明显走低，发行规模同比下降 27%，

仅汽车、电子等行业保持较大幅度增长 

5 月，产业债1合计发行 356 只，同比、环比分别减少 57 只、520 只，显示当月实体

产业主体发行节奏明显放缓；发行规模 3,655 亿元，同比、环比分别下降 26.66%、59.09%；

净融资 449 亿元，较 2025 年 5 月减少 596 亿元，较上一月大幅下降 3,170 亿元。当月

产业主体融资需求明显走低。 

从行业来看，公用事业、交通运输、建筑装饰等受基建投资影响较大的行业发债规

模环比回落显著，发行规模分别为1,013亿元、629亿元、326亿元，环比分别下降54.16%、

31.97%、62.34%，同比下降 38.49%、增长 7.54%、下降 38.58%。发行规模同比显著放量

的行业分别为汽车、通信、电子、国防军工、电力设备等。其中，汽车、电子分别发行

115 亿元、108 亿元，同比分别增长 165.74%、107.13%，环比增长 45.75%、下降 57.85%。

其余主要行业发行规模同比也有不同程度的收缩，其中石油石化、基础化工、有色金属、

煤炭等行业回落幅度较大，当月分别发行 45 亿元、58 亿元、67 亿元、90亿元，同比分

别下降 87.67%、64.68%、56.77%以及 40.89%。 

净融资方面，公用事业、建筑装饰、汽车、电力设备、电子、通信等行业实现净流

                                                             
1 产业债则为除城投和金融行业以外的实体产业主体所发信用债，具体类别参考申万行业分类标准。 



10 
 

  

入，但规模均呈现不同幅度的边际收窄。其中，公用事业净融资 259 亿元，是净融资贡

献最大的行业，同比、环比分别减少 223 亿元、1,073 亿元；建筑装饰净融资 128 亿元，

同比、环比分别减少 132 亿元、96亿元；汽车行业净融资 81亿元，发行主体为两家民

营企业，分别是比亚迪股份有限公司和浙江吉利控股集团有限公司。电力设备净融资 37

亿元，电子、通信行业分别净融资 48亿元、30亿元。交通运输、煤炭、房地产、建筑

材料、商品零售以及医药生物等行业则呈现净流出，净融出规模分别为 52亿元、98 亿

元、28 亿元、31亿元、42 亿元和 49 亿元。 

图 6  2026 年 5 月产业债主要行业发行规模及同比变化（单位：亿元、%） 

 
数据来源：Wind，大公国际整理 

发行利差方面，以主体评级为 AAA 级的发行人来看，1 年期以内的产业债中，有色

金属、商贸零售、建筑材料等行业发行利差处于高位，分别为 145bp、42bp、35bp；通

信、电子、传媒等行业利差维持低位，分别为 22bp、20bp、20bp。1-3 年期的产业债中，

房地产、建筑材料、煤炭等行业发行利差偏高，分别为 83bp、81bp、62bp；国防军工、

环保以及基础化工等行业利差较低，分别为 35bp、30bp、29bp。3-5 年期的产业债中，

发行利差高位的行业有房地产、综合、建筑装饰等行业，分别为 99bp、97bp、71bp；处

于低位的行业包括交通运输、有色金属、通信等行业，分别为 34bp、21bp、20bp。5-10

年期的产业债，其平均发行利差为 47.46bp，其中石油石化、基础化工行业发行利差高

于 50bp，分别为 59bp、54bp；交通运输行业发行产业债的利差较低，仅为 33bp。 

2.4  城投债方面，当月发行规模 2,452 亿元，同比下降 12.9%，净融资转负 

5 月，城投债2发行 383 只，同比持平、环比减少 488 只；发行总规模 2,452 亿元，

同比减少 12.95%、环比减少 58.72%。当月城投债由 4月净融资 702 亿元转为净流出 129

亿元，但净流出规模同比大幅收窄了 78.83%。 

从区域来看，江苏、山东、河南、重庆、湖北、江西以及安徽等城投债发行重点省

市发行规模有所下降。其中，江苏发行 503 亿元，同比下降 2.47%，仍居首位；山东、

河南、江西、重庆、湖北以及安徽分别发行 177 亿元、117 亿元、94亿元、89 亿元、83

亿元、65 亿元，分别下降了 53.01%、20.36%、26.78%、17.24%、25.22%、30.33%。浙

                                                             
2 城投债为城投主体所发信用债，参考 YY 评级城投债分类标准。 
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江、广东、河北等地区城投债发行同比呈现不同幅度放量。其中，浙江发行 431 亿元，

同比增加 55.94%；广东发行 143 亿元，同比增长 19.49%；河北发行 69亿元，同比增长

93.86%。 

期限方面，城投债发行期限有所拉长。1 年期以下发行规模占比 6.62%，同比、环

比双降；1-3 年期占比 34.27%，同比基本持平、环比增 1.73%；3-5 年期占比最大，为

46.11%，同比升4.39%、环比基本持平；5-10年期以及10年期以上城投债分别占比8.33%、

4.67%。 

净融资方面，浙江成为净融资第一大省，大部分重点发行区域表现为净流出。具体

来看，浙江、河南、湖北为净流入，净融资分别为 116 亿元、32 亿元和 10亿元；江苏、

山东、广东、河北、重庆等区域为净流出，净流出分别为 111 亿元、52亿元、41 亿元、

42 亿元、38 亿元。 

图 7  城投债发行与净融资情况（单位：亿元） 

 
数据来源：Wind，大公国际整理 

城投债发行利差方面，以 5月 AAA 级城投主体所发的信用债来看，期限分化较为明

显，1年期以内、1-3 年期、3-5 年期、5-10 年期的平均发行利差分别为 28bp、43bp、

47bp、58bp。从区域来看，1 年期以内的城投债中，浙江地区发行利差最低，为 20bp；

广西最高，为 33bp。1-3 年期的城投债中，上海地区发行利差最低，仅为 12bp；湖北最

高，为 65bp。3-5 年期的城投债中，贵州地区发行利差最低，仅为 23bp；天津最高，为

68bp，主要发行人为天津城市基础设施建设投资集团有限公司。5-10 年期的城投债中，

四川地区发行利差最低，为 21bp；吉林最高，为 136bp，主要发行人为长春市轨道交通

集团有限公司。 

2.5  科技创新债券方面，发行节奏明显放缓 

5 月，科创债3发行节奏明显放缓。全市场合计发行科创债 81只，同比减少 104 只；

发行规模 887 亿元，同比大幅下降 74.23%。分市场看，交易所市场发行科创债 57 只、

规模 550 亿元，同比分别下降 28.75%和 29.16%；银行间市场发行 24 只、规模 337 亿

元，同比分别下降 77.14%和 87.35%。分企业来看，国有企业共发行科创债 73 只，规模

687 亿元，发行规模占科创债总发行规模的 77.44%。其中，中央国企发行 21 只、331 亿

                                                             
3 科技创新类债券统计口径包含“科技板”正式推出前交易所市场科技创新公司债券、银行间市场科创票

据以及“科技板”正式推出后交易所市场及银行间市场科技创新债券。 
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元；地方国企发行 52 只、356 亿元；民营企业发行科创债 5只，发行规模 165 亿元。 

5 月先后落地四单科创类债券首单项目，分别为：东北首单国家级新区科创债、全

市场首单知识产权许可模式科技创新资产支持票据、全国首单附可交换条款科创公司债、

全国首单“科技创新 + 新材料产业”公司债券。 

图 8  科技创新类债券4发行情况（单位：只、亿元） 

 
数据来源：Wind，大公国际整理 

2.6  绿色债券方面，发行规模同比有所下降 

绿色主题类债券发行规模同比有所下降。5月，绿色主题类债券共发行 51只，同比

减少 16 只；发行规模 533 亿元，同比缩量 41 亿元。其中，绿色债券发行 38 只、发行

规模 430 亿元，碳中和债发行 4只、规模 14亿元，可持续挂钩债发行 7 只、规模 83 亿

元。 

图 9  2026 年 5 月绿色债券发行情况（单位：只、亿元） 

 
数据来源：中国绿色债券信息服务平台，大公国际整理 

                                                             
4 科技创新类债券统计口径包含“科技板”正式推出前交易所市场科技创新公司债券、银行间市场科创票

据以及“科技板”正式推出后交易所市场及银行间市场科技创新债券。 
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3. 债券二级市场 

3.1  成交量方面，5 月国内债市成交金额环比下滑但同比保持增加 

数据显示，5月债市全月总成交金额达 363,745.02 亿元，同比增加 8.38%，环比减

少 16.88%，受当月交易日减少影响，总成交金额环比下降。其中，利率债 5月成交金额

为 239,685.23 亿元，同比增长 16%，环比减少 18.02%；信用债（剔除同业存单）5月成

交金额为 67,192.46 亿元，同比增长 2.88%，环比减少 20.10%。 

图 10  利率债和信用债月度成交金额统计（单位：亿元） 

 
数据来源：Wind，大公国际整理 

3.2  交易利差方面，5 月交易利差收于 54.32bp 

当月流动性环境维持宽松，基准利率下行；同时，信用债基本面运行平稳，市场信

用风险偏好保持稳健。截至月末，信用利差5整体水平为 54.32bp。 

产业债方面，5 月产业债信用利差整体延续收窄态势，各行业利差涨跌不一。从利

差绝对水平来看，家用电器、房地产、计算机、电力设备和汽车等行业利差处于相对高

位；食品饮料、通信、公用事业、建筑材料和交通运输等行业利差则处于低位。从利差

变化趋势分析，利差上行超过 10bp 的行业包括家用电器、计算机、电力设备和医药生

物；基础化工和电子行业利差收窄幅度均超 10bp。 

城投债方面，5 月城投债全市场信用利差环比收窄 3.45bp，整体定价持续下沉。市

场对城投基本面预期稳中向好，但各区域行情仍存在分化。从区域维度来看，云南、青

海等省份城投债利差下行幅度靠前；仅甘肃城投债利差上行幅度超 10bp。 

                                                             
5 计算公式为中证中短期 3 年期 AA 票据-同期限国债收益率。 
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图 11  信用债到期收益率及信用利差走势（单位：%） 

 

数据来源：Wind，大公国际整理 

 

图 12  产业债各行业信用利差中位数及月度变化（单位：bp） 

 

数据来源：Wind，大公国际整理 
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图 13  城投债各区域信用利差中位数及月度变化（单位：bp） 

 

数据来源：Wind，大公国际整理 

4. 违约与评级调整 

4.1  违约方面，5 月无企业主体首次违约，无企业主体首次展期 

从首次发生违约的主体来看，本月内无新增企业违约；从首次发生违约的债券来看，

有 3只债券首次发生违约，为湖北天乾资产管理有限公司发行的 20 天乾 02、武汉天盈

投资集团有限公司发行的 H20 天盈 2 以及武汉当代科技投资有限公司发行的 H20 科技

1，以上债券在本次违约前均已发生过多次展期。 

从首次发生展期的主体来看，本月内无企业首次展期；从首次发生展期的债券来看，

有 1只债券首次展期，为万科企业股份有限公司发行的 23 万科 MTN002。 

表 3  5 月首次发生违约及展期的债券明细 

债券代码 
违约/展

期日期 

债券 

简称 
发行人 类型 

是否主

体首次

违约 

债券违

约金额

(亿元) 

所属

行业 

所属 

地区 

企业

性质 

114733.SZ 
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 
否 10.50 

综合

类行

业 

湖北省 
民营

企业 

102381172.IB 
2026-

05-11 

23 万科

MTN002 

万科企业

股份有限

公司 

展期 否 20.00 

房地

产开

发 

广东省 
公众

企业 

163619.SH 
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 
否 1.50 

其他

多元

金融

服务 

湖北省 
民营

企业 

166889.SH 
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 
否 10.00 

医疗

保健

技术 

湖北省 
民营

企业 
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数据来源：Wind，大公国际整理 

4.2  评级上调方面6，5 月共有 5 家企业主体级别被国内评级机构上调 

级别调高方面，5 月，5 家企业主体级别被国内评级机构上调，共计上调 5 次。分

行业来看，5家上调企业中 2 家为非银金融企业，其余 3家企业所属行业较为分散。分

析评级调整原因，统计期内企业自身经营与财务表现向好（业务增长、盈利提升、财务

指标改善等），同时外部支持得到强化，既包括股东实际注入资金等实质性支持增强，

也包括因企业战略重要性提升或区域风险缓解而带来的未来支持可能性上升，共同推动

了信用水平的提升。 

展望调高方面，5月，无企业评级展望被国内评级机构上调。 

4.3  评级下调方面，5 月共有 6 家企业主体级别被国内评级机构下调 

级别调低方面，5 月，6 家企业主体级别被国内评级机构下调，共计下调 6 次。分

行业来看，6家下调企业所属行业较为分散。分析评级调整原因，统计期内企业主体评

级下调主要源于三个方面：一是企业经营与财务状况持续恶化（表现为持续亏损、业务

承压、财务指标恶化等）；二是公司治理与合规风险突出（实际控制人变更频繁或被拘

留、公司受到行政处罚、审计机构出具非标审计意见等）；三是企业偿债能力显著削弱

（转债兑付压力大、偿债保障能力下降等）。 

展望调低方面，5月，无企业评级展望被国内评级机构下调。 

5. 展望 

宏观方面，展望下月，生产端仍有高技术制造和装备制造支撑，但受需求不足、成

本上升和房地产链条偏弱影响，工业生产修复斜率可能放缓。消费端在“五一”假期带

动下，服务性和场景型消费有望边际改善。CPI 预计维持温和运行，假期出行和能源价

格对价格形成一定支撑，但内需偏弱制约核心通胀回升；PPI 或继续受国际大宗商品价

格和原材料成本扰动，输入性通胀压力仍需关注。 

利率方面，展望 6月，债市仍具备一定支撑，但收益率进一步下行空间或有所收窄。

基本面方面，5月制造业 PMI 在荣枯线上，需求端修复仍偏弱，经济弱修复格局有望继

续支撑债市情绪。资金面方面，央行预计仍将通过公开市场操作维持流动性充裕，但在

政府债发行节奏加快、资金利率已处于低位的背景下，资金面对债市的边际利好可能弱

于 5月。综合来看，6月 10 年期国债收益率大概率维持低位震荡。 

汇率方面，展望 6月，人民币汇率有望维持震荡偏强格局。美元走弱、出口韧性和

企业结汇需求仍对人民币形成支撑，但前期升值幅度较快，叠加美元可能阶段性反弹及

外部风险扰动，人民币继续单边升值的空间或有所收窄。国内经济稳中向好，央行持续

释放稳汇率信号，外汇市场整体供求表现出较强韧性，人民币汇率将长期保持基本稳定。 

债券发行方面，在地方化债推进、财政收支承压等因素影响下，6月产业债融资放

量仍有一定压力，不过随着城市更新项目的继续开工，预计将对部分基建领域融资形成

                                                             
6 本文统计评级调整优先于展望调整，若同一发行人同时发生评级调整与展望调整，优先计入评级调整，

不重复计入；评级展望下调部分，信用观察调整不计入展望下调范畴。数据来源：预警通、DM、Wind。 
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一定支撑；而传统周期性行业受制于需求偏弱影响，发行规模大概率难有显著回升，融

资或将以存量接续为主。城投债发行区域分化与期限拉长趋势将延续，化债背景下净融

资或在低位徘徊。发行成本与利差方面，在央行精准呵护下，市场流动性大概率将保持

充裕，信用债发行利率中枢有望维持低位，但需重点关注政府债供给放量对资金面的阶

段性冲击，以及油价波动与汇率变动对通胀预期的影响。发行利差大概率将继续处于低

位，产业债需关注传统周期性行业因基本面变化导致的利差波动，城投债发行利差区域

分化特征将延续，江苏、浙江、广东等部分强资质区域的城投债发行利差整体已处于低

位，进一步压缩空间或将有限；在“一揽子化债”政策持续推进与城投监管趋严下，河

南、湖北等中部省份城投债的发行利差预计将有一定下行空间。 

债券交易方面，展望后市，6月信用利差大概率维持低位震荡。资金面与政策面来

看，全月处在半年末窗口期，资金阶段性扰动，但央行维稳跨季流动性意愿较强，整体

流动性仍保持合理充裕，宽松环境对债市形成基本面支撑，基准利率震荡小幅波动。市

场供需来看，6月信用债供给自 5月季节性低位环比回升，产业债、城投债发行放量抬

升供给压力，理财季末回表带来需求阶段性走弱，但银行、保险配置盘仍有稳定配债需

求，供需双向变动下信用债收益率以区间震荡为主，利差难以出现持续性大幅走阔或收

窄行情。综上，6月信用利差中枢整体保持平稳，延续低位震荡。
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附表 

附表 1  2026 年 5 月主体评级上调情况 

序

号 
发行人 评级机构 评级调整日 

最新主

体评级 

评级展

望 

上次评 

级日期 

上次

评级 

上次

展望 
行业 

1 狮桥融资租赁(中国)有限公司 联合资信 2026/5/9 AAA 稳定 2026/3/26 AA+ 稳定 非银金融 

2 平安点创国际融资租赁有限公司 中诚信 2026/5/11 AAA 稳定 2025/6/24 AA+ 稳定 非银金融 

3 
陕西秦农农村商业银行股份有限

公司 
联合资信 2026/5/26 AAA 稳定 2025/12/1 AA+ 稳定 银行 

4 
苏州市相城城市建设投资(集团)有

限公司 
上海新世纪 2026/5/26 AAA 稳定 2026/3/2 AA+ 稳定 城投 

5 牧原食品集团股份有限公司 中诚信 2026/5/27 AAAsti 稳定 2025/7/14 AA+ 稳定 农林牧渔 

数据来源：Wind，DM，预警通，大公国际整理 

 

附表 2  2026 年 5 月主体评级下调情况 

序

号 
发行人 评级机构 评级调整日 

最新主

体评级 

评级展

望 

上次评 

级日期 

上次

评级 

上次 

展望 
行业 

1 广州航新航空科技股份有限公司 上海新世纪 2026/5/13 BBB 负面 2025/6/26 A- 稳定 国防军工 

2 康欣新材料股份有限公司 上海新世纪 2026/5/18 AA- 负面 2025/7/25 AA 稳定 轻工制造 

3 山东龙大美食股份有限公司 联合资信 2026/5/18 B 负面 2026/4/29 BB- 负面 食品饮料 

4 闻泰科技股份有限公司 中诚信 2026/5/26 BBB+ 负面 2026/2/9 A 负面 电子 

5 山石网科通信技术股份有限公司 联合资信 2026/5/28 A- 负面 2025/5/28 A 负面 计算机 

6 江苏裕兴薄膜科技股份有限公司 中诚信 2026/5/28 A 稳定 2025/4/27 A+ 稳定 基础化工 

数据来源：Wind，DM，预警通，大公国际整理 
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