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本期观点摘要 
 

宏观动态 

 经济运行：CPI 延续温和回升，PPI 同比上涨 5%。 

 资金面：10 月 12 日-10 月 16 日，央行中长期流动性呵护加码，短期逆回

购合计净回笼 260 亿元，续作 6 个月期买断式逆回购净投放 2,000 亿元；

资金价格低位运行，DR001、DR007 周均值为 1.27%、1.34%。 

债市观察 

 债券发行：信用债发行 6,997 亿元，净融资 3,816 亿元，除 AA 级发行主体

5 年期公司债外，其他主要券种各主体级别平均发行利率均低于 2%。 

 信用利差：信用债发行利差普遍走阔，高等级主体利差上行更为明显。 

 新券种：全国首单港口资产机构间 REITs 和全国首单水利设施发电 REITs 陆

续发行，REITs 底层资产类别持续拓宽。 

风险预警 

 主体级别下调：统计期内无发行人主体级别被下调。 

 主体展望下调：统计期内无发行人评级展望被下调。 
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一、宏观动态  

（一）经济数据方面，CPI 延续温和回升，PPI 同比上涨 5% 

表 1 核心宏观经济指标汇总 

 
数据来源：大公国际债市数据可视化系统。 

注：“—”表示尚未公布或暂未更新。除 PMI外，正值为红色、负值为蓝色，颜色深浅反

映同一指标在观察期内的相对水平；PMI 以 50 为分界，失业率按反向指标处理。颜色仅

用于同一指标的时间序列比较。 

CPI 延续温和回升，PPI 涨幅明显扩大。9 月份，CPI 同比上涨 0.9%，较上

月扩大 0.1 个百分点，环比上涨 0.2%；核心 CPI 同比上涨 1.0%，与上月持平。

CPI 同比回升主要受能源价格上涨带动，汽油价格同比上涨 16.6%，食品价格则

同比下降 1.7%，其中猪肉、鲜菜价格分别下降 10.0%和 8.1%，终端消费价格仍

保持温和。PPI 同比上涨 5.0%，较上月大幅扩大 1.2 个百分点，环比上涨 1.2%，

主要受国际原油、有色金属价格上涨以及煤炭等部分能源原材料供需偏紧带动，

生产资料价格同比上涨 6.5%，而生活资料价格仍下降 0.1%。 

社融存量增速小幅放缓，M1、M2 增速同步回落。9月份，新增社会融资规模

约 3.55 万亿元，较 8 月明显回升；9 月末社融存量 468.17 万亿元，同比增长

7.1%，较上月回落 0.1 个百分点。前三季度社融累计新增 27.46 万亿元，其中人

民币贷款同比明显少增，而企业债券净融资 2.75 万亿元、同比多增 1.18 万亿

元，债券和股权融资对信用扩张的支撑作用进一步增强。9 月末，M2 同比增长
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7.2%，较上月回落 0.3 个百分点；M1 同比增长 3.2%，较上月回落 0.9 个百分点，

M2 与 M1 增速剪刀差由 3.4 个百分点扩大至 4.0 个百分点。M1 回落除受到高基数

影响外，也反映房地产调整背景下企业和居民投资消费活跃度仍然偏弱、资金活

化程度有所下降。 

（二）资金面方面，央行加码呵护中长期流动性，资金利率低位运行 

10 月 12 日-10 月 16 日，央行公开市场操作呈现“收短放长”特征。7天期

逆回购投放 2,760 亿元、到期 20 亿元，净投放 2,740 亿元；14 天期逆回购到期

3,000 亿元，短期逆回购合计净回笼 260 亿元。10 月 15 日开展 6 个月期买断式

逆回购投放 7,000 亿元，到期 5,000 亿元，净投放 2,000 亿元；叠加 10 月 8 日

3 个月期买断式逆回购加量续作净投放 2,000 亿元，10 月买断式逆回购合计净投

放 4,000 亿元，中期流动性投放继续加码。 

表 2 央行货币投放情况（单位：亿元） 

统计区间 
央行公开市场操作: 

货币投放 

央行公开市场操作: 

货币回笼 

央行公开市场操作: 

货币净投放 

资金 

净投放 

10.8-10.10 6,060 18,205 -12,125 -10,825 

10.12-10.16 2,760 3,020 -260 1,740 

数据来源：中国人民银行官网，大公国际整理 

资金价格方面，资金面延续宽松，资金利率进一步走低。DR001、DR007 分别

运行于1.26%-1.29%、1.33%-1.35%，周均值为1.27%、1.34%，较前一周下行4.77bp、

0.59bp。其中，DR001 降幅显著大于 DR007，反映短端资金供给偏松。 

二、债市观察 

（一）债券发行方面，信用债发行 6,997 亿元，净融资 3,816 亿元，除 AA

级发行主体 5年期公司债外，其他主要券种各主体级别平均发行利率均低于 2% 

本周，债券一级市场共发行债券 1,185 只，发行规模合计 19,135 亿元，净

融资 6,355 亿元。其中，信用债发行 640 只，发行规模 6,997 亿元，净融资 3,816

亿元（见表 3）。信用债发行成本方面，除 AA 级发行主体 5年期公司债外，其他

主要券种各主体级别平均发行利率均在 2%以下（见表 4）。 

表 3 债市发行情况（单位：只、亿元） 

券种 发行只数 发行规模 偿还规模 净融资额 

利率债 67 6,644.95 5,666.30 978.65 

同业存单 478 5,493.10 3,932.70 1,560.40 

信用债 640 6,997.17 3,181.56 3,815.61 

总计 1,185 19,135.22 12,780.56 6,354.66 

数据来源：Wind，大公国际整理 
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表 4 主要券种各主体级别平均发行利率（单位：%） 

券种 年限 
发行利率 

AAA AA+ AA 

公司债 
3 年 1.65 1.85 1.80 

5 年 1.74 1.97 2.10 

短期融资券 1 年 1.48 - - 

中期票据 
3 年 1.64 1.69 - 

5 年 1.71 1.86 - 

数据来源：Wind，大公国际整理 

注：平均发行利率计算剔除有担保债券、可转债、可交换债及发行只数在 3只以下（不含

3只）的债券，并按发行规模加权；对于存在选择权的债券，以选择权之前的期限为准。 

（二）信用利差方面，信用债发行利差普遍走阔，高等级主体利差上行更为

明显 

本周，债券一级市场信用债加权平均发行利差环比上升 11.73bp，至 36.72bp。

从发行人主体信用级别来看，AAA 级主体加权平均发行利差为 33.29bp，环比上

升 12.61bp，近期债券市场收益率波动及机构配置行为调整可能对信用债发行定

价形成一定扰动，推动新券发行风险补偿有所提高；AA+级主体加权平均发行利

差为 49.97bp，环比上升 4.84bp；AA 级主体加权平均发行利差为 59.00bp，环比

上升 3.77bp。AA 级主体平均发行利差环比下降 5.68bp，与加权平均发行利差走

势相反，低等级样本内部的发行规模和个券定价存在一定分化。 

表 5 主要主体级别发行利差（单位：只、bp） 

主体信用级别 只数 
加权平均发行利差 平均发行利差 

本周 环比 本周 环比 

AAA 235 33.29 12.61 35.47 6.15 

AA+ 107 49.97 4.84 51.22 6.12 

AA 16 59.00 3.77 63.65 -5.68 

数据来源：Wind，大公国际整理 

注：按发行总额加权。计算发行利差时，国债收益率日期优先使用发行日当天数据，若发

行日无数据则最多向前回溯 2天；期限匹配优先精准匹配，无法精准匹配时采用三次样条

插值，边界外使用最短/最长期限收益率；不含未公开发行利率的债券，剔除有担保债券

以及可转债和可交换债。 

（三）新券种方面，全国首单港口资产机构间 REITs 和全国首单水利设施发

电 REITs 陆续发行，REITs 底层资产类别持续拓宽 

10 月 15 日，“招商证券-铁建大桥局靖江港口持有型不动产资产支持专项

计划(长江经济带)资产支持证券”在上海证券交易所成功发行，发行规模 5.66

亿元，底层资产为位于江苏靖江的中国铁建大桥局靖江重工基地配套码头，是全
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国首单港口资产机构间 REITs。10 月 16 日，“银华粤海水务水利基础设施资产

支持专项计划资产支持证券”落地深圳证券交易所，发行规模 17.25 亿元，其以

飞来峡水利枢纽、潮州供水枢纽电站存量资产为底层资产，募集资金将重点支持

清远市黄茅峡水库工程建设，成为全国首单水利设施发电 REITs，也是全国首单

省级水利 REITs。上述两期产品的相继落地为港口和水利基础设施存量资产盘活

探索了新模式，拓宽了 REITs 底层资产范围。 

表 6 债市新产品发行情况（单位：只、亿元） 

新券种类型 
本周 今年以来 今年以来同比 

发行只数 发行规模 发行只数 发行规模 发行只数 发行规模 

科技创新类债券
1 58 753.13 1,448 15,111.40 -2.23% -7.96% 

其中：交易所市场 37 463.50 854 8,278.93 19.61% 9.24% 

        银行间市场 21 289.63 594 6,832.47 -22.56% -22.70% 

绿色债券 26 229.06 714 8,223.28 32.71% 18.15% 

碳中和债 5 101.01 165 1,219.18 11.49% 15.01% 

乡村振兴债 5 30.00 197 1,164.78 13.87% 26.02% 

高成长债 1 3.00 82 360.05 17.14% -14.45% 

三农债 3 105.00 9 153.00 12.50% -67.79% 

中小微企业支持债券 1 5.00 171 533.10 125.00% 102.54% 

三、风险预警2 

（一）主体级别下调方面，统计期内无发行人主体级别被下调 

（二）主体展望下调方面，统计期内无发行人评级展望被下调 

 

                                                             
1 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。 
2 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。此外，评级展望下调部分，信用观察调整不计入展望下调范

畴。 
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报告声明 
本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的合法性、真实性、准确性和完

整性不作任何保证，也不保证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，

但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成任何投资建议或决策依据。投资者依据本报告提供的信息进行

证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引

用、刊发，需注明出处为大公国际，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 


