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摘要 
 

信用债发行 

7 月，信用债发行 2,171 只，发行规模 2.23 万亿元，发行数量、发行规模同

比分别增长 3.48%、4.21%；平均发行利率继续下行，7 月信用债平均发行

成本 1.73%，较 6 月下降 8.16bp，较去年同期下降 19.81bp。 

违约与评级调整 

 违约：7 月共有 1 家企业主体首次违约，无企业主体首次展期。 

 评级上调：7 月，级别上调方面，4 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：7 月，级别下调方面，5 家企业主体级别被国内评级机构下调；展

望下调方面，1 家企业评级展望被国内评级机构下调。 

 列入观察名单：7 月，1 家企业主体被国内评级机构列入观察名单。 

债市展望 

中央政治局会议强调“加大逆周期调节力度”，政策定调为信用债供给提供

有力支撑，信用债供给有望保持平稳，产业升级、科技创新等领域发行主体的

融资需求将进一步释放，预计 8-9 月产业债发行规模将延续增长趋势；城投

债发行期限结构将继续向中长期调整，整体供给仍将保持在低位。发行成本方

面，流动性有望维持合理充裕，叠加资产荒格局延续，信用债整体发行利率预

计保持低位运行。
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一、信用债发行 

（一）7 月信用债发行约 2.23 万亿元，平均发行利率创近一年新低，但各

等级发行成本分化显著 

7月，信用债共发行 2,171只，发行只数同比增长 3.48%，环比下降 11.17%；

发行规模 22,344.3亿元，同比增长 4.21%，环比下降 5.71%；净融资 7,009.9亿

元，同比减少 942.1亿元，环比减少 807.4 亿元。7月信用债市场融资活跃度有

所回落，但仍处近一年较高水平。 

图 1 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 

企业性质方面，中央国有企业发行 582 只，规模 8,672.4亿元，发行规模同

比下降 9.08%，环比下降 16.59%；净融资 3,674.2 亿元，同比减少 1,684.6 亿

元，环比减少 1,208 亿元。券种方面，非金融类中央国有企业发行券种主要以短

融和中票为主。 

地方国有企业发行 1,327只，规模 10,777.9亿元，发行规模同比增长 11.42%，

环比增长 2.63%；净融资 2,598 亿元，同比增加 69.4 亿元，环比减少 56 亿元。

发行券种中，非金融类地方国企以公司债、中票和短融为主。 

民营企业发行规模在经历了 5-6月连续回升后，7月出现回落，融资活跃度

下降。当月发行信用债 119只，发行规模 697.2亿元，发行规模同比、环比分别

下降 12.74%、41.85%；净融资 40.6亿元，相较 6月大幅减少 406.5 亿元，与去

年同期基本持平。 
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图 2 各性质企业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 

从券种结构看，金融债发行规模居前，约 7,380.9亿元，同比增长 19.99%，

增量主要来自证券公司债以及商业银行债；银行资本债在经历二季度大幅扩容后，

7月发行整体有所回落，当月共发行 2,251.5 亿元，较 6月环比下降 51.75%。公

司债发行 4,122.9 亿元，同比增长 2.53%；中期票据发行 4,030.6 亿元，同比下

降 13.05%，是主要券种中降幅最大的品种，规模收缩主要来自非银金融以及房

地产产业链相关发行主体；短期融资券发行 3,894.8亿元，同比小幅增长 3.31%，

短久期融资需求整体保持稳定；资产支持证券发行 2,004.3亿元，同比基本持平

（微降 0.77%），其中信贷 ABS发行规模同比降幅较大，约为 63.98%。 

表 1 2026 年 7 月信用债各券种发行情况（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 

资产支持证券 622 22.92% 2,004.29 -0.77% -248.06 

公司债 542 -0.73% 4,122.92 2.53% 1,596.98 

中期票据 445 -5.52% 4,030.64 -13.05% 1,794.42 

短期融资券 320 -4.48% 3,894.80 3.31% 474.64 

金融债 142 1.43% 7,380.85 19.99% 3,654.15 

定向工具 76 -7.32% 425.54 -6.59% -134.14 
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其他
1
 24 33.33% 485.24 24.96% -128.13 

总计 2,171 3.48% 22,344.28 4.21% 7,009.86 

数据来源：Wind，大公国际整理 

发行成本方面，7 月，信用债平均发行利率进一步下行至 1.73%，环比 6 月

下降约 8.16bp，较去年同期下降约 19.81bp，创近一年来新低。分主体评级看，

AAA级主体发行利率为 1.68%，同比、环比分别下行 17.18bp、10.47bp；AA+级主

体发行利率为 2.00%，同比大幅下降 28.20bp，环比基本持平（微升 0.82bp）；

AA 级主体发行利率为 2.20%，同比下降 24.73bp，环比上升 12.87bp。各等级发

行利率边际走势明显分化，高等级债券受益于流动性充裕和资产欠配逻辑，利率

持续走低，而中低等级债券利率出现反弹，信用溢价进一步走阔。 

从主要券种和期限看，1年期短期融资券的 AAA级、AA+级和 AA级平均发行

利率分别为 1.63%、1.68%和 1.77%，各等级短融利率较 6月上行约 5bp至 10bp。

3年期公司债 AAA 级平均利率为 1.74%，较 6月下降 2.34bp；AA+级为 1.93%，下

降 1.64bp；AA 级主体发行利率大幅上行 51.02bp 至 2.49%，低等级公司债信用

溢价明显扩大。5 年期公司债各等级利率相对平稳，AAA 级、AA+级和 AA 级分别

为 1.93%、2.20%、2.52%，环比基本持平。中期票据方面，3 年期 AAA 级利率为

1.74%，较 6 月下行 7.25bp；AA+级为 1.80%，下行 9.78bp；AA 级为 2.24%，大

幅上行 28.50bp。5 年期 AAA级中票利率为 1.85%，下行 5.09bp；AA+级为 2.14%，

上行 2.98bp；AA级为 2.17%，下行 17.96bp。 

图 3 信用债平均发行利率（单位：%） 

 
数据来源：Wind，大公国际整理 

                                                             
1
 其他包含可交换债、可转债、政府支持机构债、国际机构债和企业债。 
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（二）7月实体产业信用债供给边际放量，石油石化、食品饮料、煤炭等行

业发债规模增幅明显 

7月，产业债2共发行 720只，发行规模合计 7,981.2亿元，同比、环比分别

增长 2.99%、11.74%；净融资 3,095.8亿元，同比、环比分别增长 10.94%、32.83%。

7月产业债供给环比有所放量，净融资回升至年内较高水平，显示实体企业融资

需求边际回暖。 

行业方面，公用事业发行 1,871.3亿元，同比、环比分别下降 15.55%、4.51%；

交通运输发行 756.8亿元，同比下降 3.46%、环比增长 7.59%；建筑装饰发行 690.2

亿元，同比、环比分别下降 10.33%、13.78%；房地产发行 387.7亿元，同比、环

比大幅下降 32.72%、39.90%；基础化工发行 142.6 亿元，同比、环比大幅下降

43.85%、29%。发行规模放量的行业主要包括石油石化、食品饮料、煤炭、商贸

零售、医药生物、通信、有色金属以及钢铁等。其中，石油石化发行 565 亿元，

同比、环比均大幅增长，分别增长了 2.61倍、27.3倍；食品饮料发行 514亿元，

同比、环比分别增长 32.47%、4.93 倍；煤炭发行 374 亿元，同比、环比分别增

长 10.98%、61.21%；商贸零售发行 303.9 亿元，同比增长 42.36%，环比增长

12.66%。 

图 4 2026 年 7 月产业债细分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 

（三）7 月城投债发行规模回落，区域分化延续，期限结构以 3‑5 年（含）

为主 

7月，城投债3共发行 673只，发行规模合计 4,431.6亿元，同比、环比分别

                                                             
2
 产业债统计口径为除城投和金融行业以外的实体产业主体所发行债券。 
3
 筛选标准为 YY口径城投债。 
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下降 2.84%、11.27%。从区域来看，江苏、浙江、四川、福建和湖南等省份城投

债发行规模同比有不同程度放量，上述五省城投债发行规模分别为 868.8 亿元、

649.1亿元、266.6 亿元、168.1亿元和 196.5 亿元，同比增速在 4.8%-48.36%之

间。山东、广东、河南、安徽、江西等省份城投债发行规模同比回落，当月分别

发行 440.5 亿元、249.1 亿元、172.1 亿元、131.1 亿元和 207.2 亿元，降幅处

于 3.27%-22.94%区间。 

图 5 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 

 

表 2 2026 年 7 月城投债分区域发行情况（单位：只、亿元、%） 

区域 发行只数 发行只数同比 发行规模 发行规模同比 净融资额 

江苏省 161 -10.56% 868.81 4.80% -217.82 

浙江省 91 40.00% 649.08 39.77% 22.39 

山东省 73 -22.34% 440.50 -15.85% 224.67 

四川省 38 11.76% 266.59 26.23% 80.27 

广东省 35 -12.50% 249.11 -3.27% 84.52 

福建省 31 106.67% 168.09 48.36% 35.32 

河南省 29 -27.50% 172.10 -22.94% 63.45 

安徽省 26 -3.70% 131.05 -12.90% -13.08 

江西省 25 -13.79% 207.17 -4.83% 83.05 

湖南省 24 20.00% 196.51 41.46% 48.70 

其他 140 -21.79% 1,082.57 -24.39% 97.12 

总计 673 -6.92% 4,431.58 -2.84% 508.58 

数据来源：Wind，大公国际整理 

期限方面，目前城投债发行期限以 3-5（含）年期为主，中长期化趋势延续。

从规模占比看，1 年及以下期限占比 9.33%，较 6 月下降 11.15 个百分点，较去

年同期下降 10.14个百分点，短期品种占比显著回落；1-3（含）年期占比 30.10%，

与 6月基本持平，较去年同期提升 6.10个百分点；3-5（含）年期占比 50.50%，

环比 6 月大幅提升 11.57 个百分点，同比提升 7.20 个百分点，已成为占比最大
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的城投债期限品种；5-10（含）年期占比 7.92%，10年以上期限占比 2.15%。 

表 3 城投债各期限4发行规模占比情况（单位：%） 

发行期限 2026 年 7 月 2026 年 6 月 2025 年 7 月 
2026 年 7 月变化情况 

环比 同比 

1 年及以下 9.33% 20.48% 19.47% -11.15% -10.14% 

1-3（含）年 30.10% 30.12% 24.00% -0.03% 6.09% 

3-5（含）年 50.50% 38.93% 43.30% 11.57% 7.20% 

5-10（含）年 7.92% 8.28% 8.96% -0.36% -1.04% 

10 年以上 2.15% 2.19% 4.27% -0.03% -2.12% 

数据来源：Wind，大公国际整理 

（四）科技创新债与绿债方面，7月科技创新债发行节奏放缓，绿色债券发

行保持平稳增长 

7月，科技创新债发行节奏放缓，全市场合计发行 148只，同比减少 93只；

发行规模 1,430.3 亿元，同比下降 42.93%，降幅较为明显，科创债供给在 7 月

出现阶段性收缩。分市场看，交易所市场发行科创债 100 只、规模 934.7 亿元，

同比分别下降 16.67%和 25.22%；银行间市场发行科创债 48 只、规模 495.6 亿

元，同比分别下降 60.33%和 60.55%，降幅更为显著。 

分企业性质来看，国有企业共发行科创债 126只，规模 1,213.8亿元，发行

规模占科创债总发行规模的 84.86%。其中，中央国有企业发行 34 只，规模 477

亿元，同比分别下降 50%和 53.35%；地方国有企业发行 92只，规模 736.8亿元，

同比分别下降 31.34%和 32.10%；民营企业发行科创债 18 只，规模 190.5 亿元。 

图 6 2026 年 7 月各性质企业科技创新类债券5发行情况（单位：只、亿元、%） 

 

数据来源：Wind，大公国际整理 

国内债券市场贴标绿色债券67 月发行了 95 只，规模 1,364.6 亿元。其中，

                                                             
4
 此处各期限城投债统计剔除发行期限含选择权的债券。 
5
 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。 
6
 贴标绿色债券是指经官方认可发行的绿色债券，募集资金主要用于绿色产业项目。 
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碳中和债券 19 只，规模 205.8 亿元；蓝色债券 1 只，规模 5 亿元；绿色可持续

挂钩债为 2只，规模 3.27亿元。与去年同期相比，贴标绿色债券只数增长了 11

只，规模提升了 18.27%；环比来看，7月绿债发行规模增加了 45.22%，延续 6月

的放量趋势。 

品种方面，绿色中期票据、绿色资产支持证券增幅最为显著，7月发行规模

同比分别增长 196.88%和 260.08%。其中，绿色中期票据放量主要由中央国有企

业和电力设备行业民营企业的发行拉动。 

二、违约与评级调整 

（一）违约方面，7月共有 1家企业主体首次违约，无企业主体首次展期 

从首次发生违约的主体来看，本月内新增 1家企业违约，为瑞茂通供应链管

理股份有限公司，其违约类型为实质违约，违约金额 2.50 亿元。从违约主体的

性质分类来看，其行业为航空货运与物流，所在地区位于山东省，企业性质为民

营企业。从违约原因和级别调整情况来看，因公司未能按期足额偿付所发债券的

本息合计 22,512万元，于 2026年 7月 22 日发生违约，大公国际已于 2026年 1

月 8日终止评级。此外，从首次发生违约的债券来看，除上述新增违约主体瑞茂

通供应链管理股份有限公司发行的“H24 瑞茂 1”外，还有 1 只债券首次违约，

为武汉当代科技投资有限公司发行的“H20 科技 3”。 

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2只债券首次展期，为万科企业股份有限公司发行的“23万科 MTN004”

和“H1 万科 06”。 

表 4 7 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 

167268.SH 2026-07-17 H20 科技 3 
武汉当代科技投

资有限公司 

未按时兑付本

息 
否 2.00 

医疗保健

技术 
湖北省 

民营

企业 

255290.SH 2026-07-22 H24 瑞茂 1 
瑞茂通供应链管

理股份有限公司 

未按时兑付回

售款和利息 
是 2.50 

航空货运

与物流 
山东省 

民营

企业 

102381621.IB 2026-07-07 
23 万科

MTN004 

万科企业股份有

限公司 
展期 否 12.00 

房地产开

发 
广东省 

公众

企业 

149568.SZ 2026-07-27 H1 万科 06 
万科企业股份有

限公司 
展期 否 4.36 

房地产开

发 
广东省 

公众

企业 

数据来源：Wind，大公国际整理 
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（二）评级上调方面，7月共有 4家企业主体级别被国内评级机构上调，银

行占比达半数 

级别调高7方面，7 月，4 家企业主体级别被国内评级机构上调，共计上调 4

次。分行业来看，4 家上调企业中 2家为银行企业，其余 2家所属行业有所不同。

分析评级调整原因，统计期内企业主体评级调高主要源于财务指标与经营表现持

续优化叠加外部支持力度增强。 

展望调高方面，7 月，无企业评级展望被国内评级机构上调。 

（三）评级下调方面，7月共有 5家企业主体级别被国内评级机构下调，银

行企业为主 

级别调低方面，7 月，5 家企业主体级别被国内评级机构下调，共计下调 5

次。分行业来看，5 家下调企业主要为银行企业（4 家）。分析评级调整原因，

统计期内下调企业均为农村商业银行，其评级下调主要源于三个方面：一是资产

质量持续承压，主要表现为不良贷款和关注类贷款占比上升、拨备覆盖率下降；

二是盈利能力明显弱化，主要受息差收窄、拨备计提压力加大等因素影响，净利

润下滑；三是资本充足水平下降，面临资本补充压力。 

展望调低方面，7 月，1 家企业评级展望被国内评级机构下调，共计下调 1

次。 

（四）列入观察名单方面，7月共有 1 家企业主体被国内评级机构列入观察

名单 

7 月，1家企业主体被国内评级机构列入观察名单8，共计列入 1 次。 

三、债市展望 

信用债发行方面，7 月 30 日中央政治局会议强调“加快财政支出和债券资

金使用进度”“加大逆周期调节力度”，政策定调为信用债供给提供有力支撑，

信用债供给有望保持平稳。产业债方面，政治局会议提出扎实推进“六张网”“规

划建设及“两重”“两新”工作，新增专项债发行以及落地有望进一步提速，在

此影响下，公用事业、交通运输、建筑装饰等基建链条行业发债节奏有望保持稳

定，产业升级、科技创新等领域发行主体的融资需求将进一步释放，预计 8-9月

产业债发行规模将延续增长趋势，科创债发行将有所扩容。城投债方面，化债工

                                                             
7
 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。 
8
 若企业发生级别调整且同时被列入观察名单，优先计入级别调整，不重复计入。 
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作进入后半程，政治局会议提出“实施好一揽子化债方案”；交易商协会也在近

期进一步收紧城投债发行审核，强化审核门槛，城投债发行或结构性收紧，发行

期限结构向中长期调整，整体供给或仍将保持在低位。 

发行成本方面，政治局会议提出“综合运用并适时调整货币政策工具”，流

动性有望维持合理充裕，叠加资产荒格局延续，信用债整体发行利率预计保持低

位运行，但各等级主体发行成本或仍将呈现分化特征。8月政府债供给迎来阶段

性高峰，可能对资金面形成阶段性扰动，带动短端利率小幅波动，阶段性抬升信

用债发行成本。 
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附表 

附表 1 2026 年 7 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 

自贡市城市建设

投资开发集团有

限公司 

中证

鹏元 
2026/7/15 AA+ 稳定 2025/7/28 AA 稳定 城投 

2 
中铁武汉电气化

局集团有限公司 

中诚

信 
2026/7/17 AA+ 稳定 2025/7/18 AA 稳定 

建筑

装饰 

3 

浙江德清农村商

业银行股份有限

公司 

中诚

信 
2026/7/31 AA+ 稳定 2025/7/30 AA 稳定 银行 

4 
重庆三峡银行股

份有限公司 

上海

新世

纪 

2026/7/31 AAA 稳定 2025/10/17 AA+ 稳定 银行 

数据来源：Wind，预警通，大公国际整理 

 

附表 2 2026 年 7 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 

湖北孝感农村商

业银行股份有限

公司 

中诚

信 
2026/7/3 A 稳定 2025/7/22 A+ 稳定 银行 

2 
山东龙大美食股

份有限公司 

联合

资信 
2026/7/7 CC 负面 2026/6/24 CCC 负面 

食品

饮料 

3 

山西长子农村商

业银行股份有限

公司 

联合

资信 
2026/7/30 A- 稳定 2025/7/29 A 稳定 银行 

4 
常德农村商业银

行股份有限公司 

中诚

信 
2026/7/31 A 稳定 2025/7/17 A+ 稳定 银行 

5 
湘潭农村商业银

行股份有限公司 

大公

国际 
2026/7/31 A 稳定 2025/7/30 A+ 稳定 银行 

数据来源：Wind，预警通，大公国际整理 

 

附表 3 2026 年 7 月评级展望下调情况 
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 
盛京银行股份有

限公司 

联合

资信 
2026/7/29 AA+ 稳定 2025/8/28 AA+ 正面 银行 

数据来源：Wind，预警通，大公国际整理 
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附表 4 2026 年 7 月列入观察名单情况 

序号 发行人 评级机构 列入观察名单日期 列入观察名单时级别 行业 

1 上海复星高科技(集团)有限公司 中诚信 2026/7/28 AAA 综合 

数据来源：Wind，预警通，大公国际整理 
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