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本期观点摘要 
 

宏观动态 

 经济运行：10 月经济景气度有所回落，制造业供需同步走弱。 

 资金面：10 月 26 日-10 月 30 日，央行逆回购合计净投放 14,110 亿元，续

作 MLF 净回笼 2,000 亿元，资金价格保持在低位。 

债市观察 

 债券发行：信用债发行规模环比降幅超过 40%，净融出 395 亿元，平均发

行成本环比基本持平。 

 信用利差：信用债发行利差小幅收窄，高等级主体融资成本保持低位。 

 新券种：国内首单人民币计价飞机租赁 ABS 成功发行。 

风险预警 

 主体级别下调：统计期内未监测到发行人主体级别被下调。 

 主体展望下调：统计期内未监测到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，10 月经济景气度有所回落，制造业供需同步走弱 

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。 

10 月经济景气度有所回落，制造业供需同步走弱。10 月，综合 PMI 产出指

数为 49.7%，较上月下降 1.0 个百分点，经济总体景气水平有所减弱。制造业 PMI

为 49.3%，较上月下降 0.8 个百分点，其中生产指数和新订单指数分别降至 49.8%

和 49.4%，供需两端同步放缓。一方面，国庆假期前企业提前备货、海外圣诞订

单集中释放，使部分生产和需求前置，叠加假期对工业生产节奏的影响，制造业

景气出现季节性回落；另一方面，新出口订单指数降至 48.7%，外需边际放缓，

国内消费品及高耗能行业景气度偏弱，需求不足仍对制造业形成制约。非制造业

商务活动指数降至 49.7%，其中服务业维持在 50.0%，建筑业降至 48.0%。 

（二）资金面方面，央行将开展常态化隔夜逆回购操作，政策利率换锚落地 

10 月 26 日-10 月 30 日，央行公开市场逆回购操作净投放 14,110 亿元。其

中，7天期逆回购投放 7,490 亿元、到期 800 亿元；隔夜逆回购合计投放 43,980

亿元，到期 36,560 亿元。续作中期借贷便利（MLF）7,000 亿元，到期 9,000 亿
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元。10 月 30 日，央行发布公告将从 2026 年 11 月 2 日起，每个工作日以固定利

率、数量招标方式开展隔夜逆回购操作招标，目前操作利率为 1.25%；7 天期逆

回购操作调整为固定数量、利率招标、多重价位中标，主要在税期、月末等时点

开展；原在 7天期逆回购操作利率基础上加减点的其他工具，均调整为在隔夜逆

回购操作利率基础上加减点，加减点幅度不变。本次逆回购操作方式调整表明政

策利率换锚正式落地，进一步优化短端市场利率调控机制，预计利率中枢将进一

步下移。 

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 

10.19-10.23 0 0 5,910 5,290 620 620 

10.26-10.30 9,000 7,000 51,470 37,360 14,110 12,110 

数据来源：中国人民银行官网，大公国际整理 

资金价格方面，流动性均衡偏松，资金利率窄幅波动但整体保持低位。周一

（10 月 26 日）DR001、DR007 分别上行至 1.29%、1.38%，周中有所回落，周五

（10 月 30 日）受月末备付及跨月资金需求影响，DR001、DR007 再度走高，至

1.29%、1.39%，周均值分别为 1.28%、1.36%，较前一周上行 1.89bp、3.90bp。 

二、债市观察 

（一）债券发行方面，信用债发行规模环比降幅超过 40%，净融出 395 亿元，

平均发行成本环比基本持平 

本周，债券一级市场共发行债券 960 只，发行规模合计 17,504 亿元，净融

资 6,008 亿元。信用债方面，本周信用债发行只数环比下降 18.3%，主要券种中

除资产支持证券外，其他各券种发行只数环比均下降；发行规模环比下降 40.2%，

各主要券种发行规模环比降幅均超过 20%；净融资为净融出 395 亿元（见表 3）；

发行成本方面，定向工具、短期融资券、公司债和金融债平均发行利率环比均下

行，资产支持证券、中期票据平均发行利率环比有所上行，整体小幅上行 0.64bp。 

表 3 债市发行情况（单位：只、亿元） 

券种 发行只数 只数环比 发行规模 偿还规模 净融资额 

利率债 137 107.58% 6,098.68 888.19 5,210.49 

同业存单 324 -31.93% 7,413.10 6,220.50 1,192.60 

信用债 499 -18.33% 3,991.83 4,387.23 -395.40 

总计 960 -16.74% 17,503.61 11,495.92 6,007.69 

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：%、bp） 

券种 年限 
发行利率 环比 

AAA AA+ AA AAA AA+ AA 

公司债 
3 年 1.60 1.80 - 2 8 - 

5 年 1.72 1.91 2.02 -4 0 -11 

中期票据 
3 年 1.66 1.94 1.66 5 25 -7 

5 年 1.81 1.95 1.99 10 17 - 

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，信用债发行利差小幅收窄，高等级主体融资成本保持

低位 

本周，债券一级市场信用债加权平均发行利差环比小幅下降 0.32bp，至

36.37bp。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 30.40bp，

环比下降 2.76bp，机构对高等级信用债的配置需求仍具有较强韧性，优质主体

融资定价优势延续；AA+级主体加权平均发行利差为 60.37bp，环比上升 3.67bp，

部分中等评级主体融资成本有所抬升，市场对信用资质的定价仍较为审慎；AA 级

主体加权平均发行利差为 61.57bp，环比下降 4.60bp，可能与部分优质区域城投

主体信用风险预期改善及机构配置需求支撑有关。 

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 220 30.40 -2.76 34.55 -2.42 

AA+ 97 60.37 3.67 60.67 2.88 

AA 21 61.57 -4.60 62.50 -2.57 

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；剔除有担保债券以及可转债和可交换债。 

（三）新券种方面，国内首单人民币计价飞机租赁 ABS 成功发行 

10 月 27 日，“华源-银河-厦飞租第 1 期资产支持专项计划(支持民营经济

发展)”在上海证券交易所成功发行，合计发行规模为 3.30 亿元，本期产品以

飞机租赁相关资产作为基础资产，是国内首单人民币计价飞机租赁 ABS。2018

年，中飞租融资租赁有限公司曾作为原始权益人成功发行“华泰资管-中飞租一

期资产支持专项计划”，该产品同时创下“国内首单外币计价 ABS”和“国内
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首单飞机租赁 ABS”两项记录。本期产品的成功落地则填补了人民币计价飞机

租赁 ABS 的空白，为航空租赁企业运用证券化工具盘活飞机租赁资产提供了可

借鉴样本。 

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 34 292.10 1,533 15,928.40 -4.13% -9.19% 

其中：交易所市场 19 168.60 905 8,795.43 17.53% 7.41% 

        银行间市场 15 123.50 628 7,132.97 -24.25% -23.73% 

绿色债券 4 107.50 730 8,492.26 25.21% 17.24% 

碳中和债 3 15.00 169 1,239.18 4.97% 8.28% 

乡村振兴债 5 23.50 202 1,188.28 2.54% 16.41% 

高成长债 2 7.00 84 367.05 18.31% -14.35% 

转型债券 4 19.80 102 522.11 218.75% 159.68% 

一带一路债 2 18.00 21 92.13 31.25% -25.51% 

可持续挂钩债 1 10.00 62 415.66 14.81% 15.55% 

三农债 1 10.00 14 488.00 40.00% 1.67% 

中小微企业支持债券 2 7.00 175 549.10 127.27% 104.50% 

数据来源：Wind，大公国际整理 

三、风险预警2 

（一）主体级别下调方面，统计期内未监测到发行人主体级别被下调 

（二）主体展望下调方面，统计期内未监测到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。 
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