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本期观点摘要 
 

宏观动态 

 经济运行：上半年财政运行总体平稳，一般公共预算收支同比均增长。财政收入平

稳增长，其中税收收入同比增长 5.3%，非税收入同比小幅增长 2.3%。财政支出侧

重民生保障，卫健、社保就业、住房保障支出增幅突出。央地财政收支差异明显，

中央收入同比增长 7.5%，支出同比增张 6.5%，均显著高于地方。 

 资金面：7月 20 日-7 月 24 日，央行开展 7天期逆回购操作净回笼 9,430 亿元，国

库现金定存净投放 1,500 亿元，开展中期借贷便利（MLF）投放 5,000 亿元。全口

径看，本周央行公开市场净回笼 2,930 亿元。随着月中集中缴税高峰消退，叠加 MLF

超额续作补充中长期流动性，周内流动性整体转松，DR001、DR007 周均值分别为

1.37%、1.40%，较前一周分别下行 1.82bp、2.29bp。 

债市观察 
 债券发行：信用债发行规模环比增长 46.4%，净融资 2,664 亿元。 

 信用利差：本周信用债发行利差整体收窄，高低评级主体走势持续出现分化。 

 新券种：全国首单“提振消费”公司债券成功发行。 

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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1. 宏观动态  

1.1  经济数据方面，财政运行总体平稳，中央收支增速均显著高于地方 

表 1  核心宏观经济指标汇总 

 
数据来源：Wind，大公国际整理。 

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。 

上半年，财政运行总体平稳，全国一般公共预算收入 121,047 亿元，同比增长 4.7%；

支出 143,329 亿元，同比增长 1.5%。财政收入平稳增长，其中，税收收入增长 5.3%，

非税收入小幅增长 2.3%，主要受到经济韧性足、外贸增势强劲、股市活跃等因素支撑。

财政支出靠前发力，重点保障民生与科技领域，其中，卫生健康、社会保障和就业、住

房保障支出增幅显著，分别增长 10.8%、7.6%和 6.1%。央地收支呈现差异化特征，收入

端中央增速（7.5%）显著高于地方（2.7%）；支出端中央发力更猛，同比增长 6.5%，地

方支出整体稳健，同比增速 0.6%。全国财政收入实现普涨，31个省份中有 28 个省份收

入增长。 

1.2  资金面方面，央行加量续作中长期流动性，叠加集中缴税高峰消退，周内

流动性整体转松，资金价格小幅下行 

7 月 20 日-7 月 24 日，央行开展 7天期逆回购操作投放 10,205 亿元，到期 19,635

亿元，7天期逆回购净回笼 9,430 亿元；国库现金定存投放 2,500 亿元，到期 1,000 亿

元；开展中期借贷便利（MLF）投放 5,000 亿元，本月将到期 4,000 亿元，连续第三个

月加量续作中长期流动性。全口径看，本周央行公开市场净回笼 2,930 亿元。 
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表 2  央行货币投放情况（单位：亿元）  

统计区间 
MLF 

投放 

MLF 

到期 

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 

国库现

金定存

中标量 

国库现

金定存

到期量 

资金 

净投放 

7.20-7.24 5,000 0 10,205 19,635 -9,430 2,500 1,000 -2,930 

7.13-7.17 0 0 19,635 620 19,015 0 1,200 22,815 

数据来源：中国人民银行官网，Wind，大公国际整理 

资金价格方面，随着月中集中缴税高峰消退，叠加MLF超额续作补充中长期流动性，

周内流动性转松，资金价格虽略有波动，但整体呈下行走势。DR001、DR007 分别在 1.35%-

1.40%、1.38%-1.41%区间运行，周中整体运行于低位，后半周受大额逆回购到期影响有

所走高，至周五（7 月 24 日），DR001、DR007 分别收于 1.39%、1.41%；DR001、DR007

周均值分别为 1.37%、1.40%，较前一周分别下行 1.82bp、2.29bp。 

2. 债市观察 

2.1  债券发行方面，信用债发行规模环比增长 46.4%，净融资 2,664 亿元 

本周，债券一级市场共发行债券 1,088 只，发行规模合计 25,101 亿元，净融资 6,900

亿元。信用债方面，本周信用债发行只数环比增长 14.2%，其中中期票据、资产支持证

券和公司债发行只数环比均增长超 20%；发行规模环比增长 46.4%，其中金融债和中期

票据发行规模环比增幅均超过 85%，资产支持证券发行规模环比增幅达 65.4%；净融资

2,664 亿元（见表 3）；发行成本方面，除公司债和中期票据外，其他各券种平均发行

利率环比均上行，整体上行 4.64bp。 

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 84 29.23% 7,958.89 5,360.73 2,598.16 

同业存单 426 -0.23% 9,746.10 8,108.00 1,638.10 

信用债 578 14.23% 7,396.22 4,732.27 2,663.95 

总计 1,088 9.02% 25,101.21 18,201.00 6,900.21 

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：%、bp）1 

券种 年限 
发行利率 环比 

AAA AA+ AA AAA AA+ AA 

公司债 
3 年 1.73 1.99 - -4 -10 - 

5 年 1.88 2.08 2.49 -5 -11 - 

                                                             
1 计算平均发行利率时，剔除有担保债券以及发行数量在 3 只以下（不含 3 只）的债券 
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短期融资券 1 年 2.54 - - 99 - - 

中期票据 
3 年 1.77 1.82 - 6 -10 - 

5 年 1.79 2.10 - -18 -18 - 

数据来源：Wind，大公国际整理 

2.2  信用利差方面，高低评级主体走势持续出现分化 

本周，债券一级市场信用债加权平均发行利差环比下降 1.37bp 至 42.09bp。从发行

人主体信用级别来看，AAA 级加权平均发行利差为 38.28bp，较上周小幅走扩 0.59bp；

AA+级加权平均发行利差为 68.12bp，本周收窄 0.66bp，走势由上行转为下行，但变动

幅度较小；AA 级加权平均发行利差为 94.11bp，较上周大幅收窄 38.34bp。值得注意的

是，高主体信用级别债券（AAA）与低主体信用高级别债券（AA）加权平均发行利差走势

连续 3周出现分化。 

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 176 38.28 0.59 45.09 -1.86 

AA+ 82 68.12 -0.66 66.48 -6.20 

AA 14 94.11 -38.34 99.39 -16.64 

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，不含债券发行期限未能与国债到期收益率期限相匹配的债券，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。 

2.3  新券种方面，全国首单“提振消费”公司债券成功发行 

7 月 21 日，“北京祥龙资产经营有限责任公司 2026 年面向专业投资者公开发行公

司债券(提振消费)(第一期)”在上海证券交易所成功发行，发行规模为 10.00 亿元，发

行期限为 3年，是全国首单“提振消费”主题公司债券。同时，本期债券的成功发行也

是首都商贸流通领域骨干国企北京祥龙资产经营有限责任公司在交易所市场的首次亮

相，是国有企业落实国家大力提振消费、扩大内需相关战略部署的重要实践，债券募集

资金将重点投向汽车全产业链布局延伸、快消品分销代理规模扩大等领域。 

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2 53 619.70 1,062 11,049.42 1.92% -9.06% 

其中：交易所市场 35 372.70 624 5,710.53 26.06% 12.02% 

       银行间市场 18 247.00 438 5,338.89 -19.93% -24.30% 

绿色债券 27 408.89 497 4,353.15 42.41% -19.14% 

碳中和债 12 115.79 125 886.81 23.76% 10.40% 

                                                             
2 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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表 6  债市新产品发行情况（单位：只、亿元） 

乡村振兴债 7 93.50 152 854.81 32.17% 23.48% 

高成长债 1 1.00 71 309.05 51.06% 0.95% 

蓝色债券 1 5.00 7 54.00 600.00% 2600.00% 

中小微企业支持债券 3 11.00 146 479.19 156.14% 139.61% 

数据来源：Wind，大公国际整理 

3. 风险预警3 

3.1  主体级别下调方面，统计期内无发行人主体级别被下调 

3.2  主体展望下调方面，统计期内无发行人评级展望被下调 

 

                                                             
3 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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