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本期观点摘要 
 

宏观动态 

 经济运行：三大 PMI 同步站上荣枯线，规上工业企业盈利水平持续改善。 

 资金面：9 月 28 日-9 月 30 日，央行加大流动性投放力度，逆回购净投放

6,597 亿元。节后以回笼对冲到期为主，10 月 8 日-10 月 10 日全口径合计

净回笼 10,825 亿元；资金面均衡偏松，资金价格明显回落。 

债市观察 

 债券发行：信用债发行 1,493 亿元，净融出 1,790 亿元，AAA 级、AA+级

发行主体中长期公司债和中期票据平均发行利率均位于1.60%-2.00%区间。 

 信用利差：本周信用债发行利差整体收窄，低评级主体下行幅度更大。 

 新券种：首单光热电站资产机构间 REITs 项目成功发行。 

风险预警 

 主体级别下调：统计期无发行人主体级别被下调。 

 主体展望下调：统计期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，三大 PMI 同步站上荣枯线，规上工业企业盈利水平持

续改善 

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。 

9 月，三大 PMI 同步站上荣枯线，制造业 PMI 为 50.1%，非制造业商务活动

指数为 50.2%，综合 PMI 产出指数为 50.7%，整体景气水平明显回升。拉动端看，

制造业生产和新订单指数均高于临界点，装备制造、高技术制造业、消费品三大

重点行业 PMI 均处于扩张区间；建筑业商务活动指数大幅上行至年内高点，同时，

电信、货币金融、保险等服务业维持高景气。拖累项集中在中小企业，中、小型

企业 PMI 分别为 49.7%、48.9%，虽有所上升但仍处在收缩区间；制造业从业人

员、原材料库存指数继续低于 50%，就业与企业补库意愿仍有不足；房地产、资

本市场服务行业景气依旧偏弱。 

1-8 月，在全国规上工业企业营业收入同比增长 6.6%的情况下，利润总额实

现同比增长 15.7%，盈利水平持续改善，但受高基数拖累，8 月利润同比增速回

落至 4.2%。利润保持较快增长主要由新动能与上游资源品拉动，电子行业利润
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同比增长 1.1 倍，对全部利润增长贡献率达 62.0%；规模以上高技术制造业利润

同比增长 54.7%，光纤制造、计算机整机和外围设备制造、导航测绘气象及海洋

专用仪器制造行业利润增长均超过 2倍；有色、化工等原材料行业受益于大宗商

品涨价，效益改善明显。拖累来自电力、热力生产和供应业，此外，地产链相关

的非金属矿物制品、黑色金属冶炼、家具制造行业利润大幅下滑，同比分别下降

46.7%、62.4%、51.8%。 

（二）资金面方面，流动性整体均衡偏松，节后资金价格明显回落 

9 月 28 日-9 月 30 日，央行加大流动性投放力度，通过隔夜、7天期、14 天

期逆回购等操作保障跨季跨节流动性合理充裕，三个交易日逆回购投放 27,225

亿元，其中隔夜逆回购投放 21,930 亿元，合计净投放 6,597 亿元；中期借贷便

利（MLF）到期 6,000 亿元，本月实现净投放 2,000 亿元，长期流动性有所加码。 

10 月 8 日-10 月 10 日，国庆假期结束后，央行公开市场操作由节前加大短

期投放转向阶段性回笼,逆回购投放 6,080 亿元。其中，7 天期逆回购保持地量

操作，周内投放 20 亿元；10 月 8 日开展隔夜逆回购投放 6,060 亿元。三个交易

日逆回购到期 18,205 亿元，合计净回笼 12,125 亿元。叠加买断式逆回购净投放

2,000 亿元及国库现金定存到期 700 亿元，全口径合计净回笼 10,825 亿元。 

表 2 央行货币投放情况（单位：亿元） 

统计区间 
MLF 

到期 

MLF 

投放 

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 

9.21-9.24 0 8,000 2,595 2,720 -125 7,875 

9.28-9.30 6,000 0 27,225 20,628 6,597 6,597 

10.8-10.10 0 0 6,080 18,205 -12,125 -10,825 

数据来源：中国人民银行官网，大公国际整理 

资金价格方面，资金面整体均衡偏松，平稳跨季跨节，资金利率回落明显。

9 月 28 日-9 月 30 日，DR001、DR007 均值分别为 1.35%、1.39%，较前一周分别

下行 1.09bp、小幅上行 0.28bp；10 月 8 日-10 月 10 日，资金价格进一步走低，

DR001、DR007 均值分别为 1.32%、1.35%，较节前下行 3.18bp、4.70bp。10 月 10

日，DR001、DR007 下行至 1.28%、1.32%，创今年 6月以来新低。 

二、债市观察 

（一）债券发行方面，信用债发行 1,493 亿元，净融出 1,790 亿元，AAA 级、

AA+级发行主体中长期债券平均发行利率位于 1.60%-2.00%区间 

9 月 28 日-10 月 10 日，债券一级市场共发行债券 503 只，发行规模合计

11,980 亿元，净融资 2,274 亿元。其中，信用债发行 193 只，发行规模 1,493 亿

元，净融资为净流出 1,790 亿元（见表 3）。信用债发行成本方面，AAA 级、AA+
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级发行主体 3 年期、5 年期公司债和中期票据平均发行利率均位于 1.60%-2.00%

区间（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 100 8,227.18 1,012.91 7,214.27 

同业存单 210 2,260.20 5,410.50 -3,150.30 

信用债 193 1,492.93 3,282.43 -1,789.50 

总计 503 11,980.31 9,705.84 2,274.47 

数据来源：Wind，大公国际整理 
 

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+ 

公司债 
3 年 1.68 - 

5 年 1.73 1.96 

中期票据 
3 年 1.63 1.69 

5 年 1.72 2.00 

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，信用债发行利差整体收窄，低评级主体下行幅度更大 

本周，债券一级市场信用债加权平均发行利差收窄至 35.98bp。从发行人主

体信用级别来看，AAA级、AA+级、AA级主体加权平均发行利差分别下行至29.57bp、

47.28bp 和 59.04bp。本周信用债发行利差整体收窄，主要源于资金面相对宽松、

市场情绪改善、节前节后资产荒下配置需求释放。其中，AA 级利差下行幅度明显

大于 AAA 级和 AA+级，导致等级利差明显收窄，核心原因是低等级主体前期定价

中包含的信用风险溢价更为充分，在市场情绪改善时更容易出现“修复式”收窄；

另一方面，在资金充裕、资产荒延续的背景下，部分追求收益的资金向中低等级

信用债倾斜，带来边际需求提升，压缩了 AA 级主体的发行溢价。相比之下，AAA

级和 AA+级此前利差已处于相对较低水平，继续下行空间有限，因此收窄幅度相

对温和。此外，本周样本数量和规模大幅减少可能放大了各等级主体债券，尤其

是 AAA 级的利差波动。 
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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 上周 本周 上周 

AAA 60 29.57 36.68 32.02 43.76 

AA+ 28 47.28 54.97 50.16 54.88 

AA 6 59.04 90.07 65.27 82.85 

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，首单光热电站资产机构间 REITs 项目成功发行 

9 月 29 日，“兴证基实-中光新能源持有型不动产资产支持专项计划(科技

创新)资产支持证券”成功落地上海证券交易所，发行规模 7.50 亿元，本期项目

以我国首座、全球第三座具备规模化储能能力的塔式光热电站为底层资产，是市

场首单光热电站资产机构间 REITs 项目，也是市场首单光热电站科技创新类机构

间 REITs 项目。光热发电作为我国新能源领域具有国际竞争优势的新兴产业，受

到资本投入大、回收周期长等行业特征制约，本期项目的成功发行具备行业示范

效应，或将推动风电、储能、生物质发电等更多新能源细分领域探索资产证券化

路径。 

表 6 债市新产品发行情况（单位：只、亿元） 

新券种类型 
9 月 28 日-10 月 10 日 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 11 121.00 1,390 14,358.27 -2.52% -9.70% 

其中：交易所市场 8 99.00 817 7,815.43 20.32% 8.89% 

        银行间市场 3 22.00 573 6,542.84 -23.29% -24.99% 

绿色债券 9 46.84 688 7,994.22 31.80% 16.81% 

碳中和债 4 23.61 160 1,118.17 15.11% 8.70% 

乡村振兴债 5 13.05 192 1,134.78 12.28% 23.85% 

一带一路债 2 7.00 19 74.13 26.67% -35.87% 

数据来源：Wind，大公国际整理 

                                                             
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。 



                                         数据点评 | 债市研究 

5 

 

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 

 

 

                                                             
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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