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本期观点摘要 
 

宏观动态 

 经济运行：6月综合 PMI 产出指数为 50.6%；制造业 PMI 升至 50.3%，经济景气持续

改善，主要受需求回暖和新动能支撑；非制造业商务活动指数为 50.2%，服务业保

持小幅扩张，但建筑业仍位于收缩区间。 

 资金面：6 月 29 日-7 月 3 日，央行开展 9,000 亿元隔夜逆回购操作；开展 7 天期

逆回购操作投放 6,785 亿元，到期 22,655 亿元，合计净回笼 15,870 亿元。周内

DR001、DR007 均值为 1.38%、1.44%，较前一周分别下行 3.48bp、6.01bp。 

债市观察 
 债券发行：信用债发行只数、规模环比均下降超 50%，净融资 268 亿元，平均发行

成本环比下行 1.46bp。 

 信用利差：本周信用债发行利差整体继续走阔，不同评级主体间发行定价表现分化。 

 新券种：全国首单高校系孵化器科创债券成功发行。 

风险预警 
 主体级别下调：统计期 7家发行人主体级别被下调。 

 主体展望下调：统计期 1家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，6 月经济景气度持续改善，但修复结构不均衡 

表 1  核心宏观经济指标汇总 

 
数据来源：Wind，大公国际整理。 

注：红色从浅到深对应不同时间的同一指标数值从低到高。黄色为最新更新数据。 

6 月，综合 PMI 产出指数为 50.6%，较上月上升 0.1 个百分点，企业生产经营活动

总体扩张略有加快。制造业 PMI 为 50.3%，较上月上升 0.3 个百分点，主要由新订单回

升、生产活动加快以及高技术制造业、装备制造业等新动能行业保持较高景气共同推动。

非制造业商务活动指数为 50.2%，服务业仍是主要支撑，服务业商务活动指数为 50.4%，

信息服务、金融保险等行业景气度较高。建筑业商务活动指数为 49.0%。建筑业指数虽

小幅回升但仍低于临界点，地产及部分投资链条对经济修复仍有拖累。 

1.2  资金面方面，央行开展隔夜逆回购操作 9,000 亿元，资金价格整体下行 

6 月 29 日-7 月 3 日，央行 7 天期逆回购操作投放 6,785 亿元，到期 22,655 亿元，

7天期逆回购净回笼 15,870 亿元；6月 29 日、30日分别开展隔夜逆回购操作，操作规

模合计 9,000 亿元。 

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 

6.29-7.3 15,785 31,655 -15,870 -15,870 

6.22-6.26 22,655  19,358 3,297 5,297 

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，周一（6 月 29 日）、周二（6 月 30 日）央行连续开展隔夜逆回购

操作，DR001 维持低位，分别收于 1.35%、1.36%；周三（7月 1）月初资金面小幅收紧，
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DR001 短暂上行，后半周逐步回落，至周五（7 月 3日）收于 1.36%。DR007 整周保持下

行走势，由周一的 1.45%下降至周五的 1.39%。周内 DR001、DR007 均值为 1.38%、1.44%，

较前一周分别下行 3.48bp、6.01bp。 

2. 债市观察 

2.1  债券发行方面，信用债发行只数、规模环比均下降超 50%，净融资 268 亿

元，平均发行成本环比下行 1.46bp 

本周，债券一级市场共发行债券 605 只，发行规模合计 10,493.23 亿元，净融资额

为净流入 4,073.52 亿元。信用债方面，本周信用债发行只数环比下降 57.33%，其中短

期融资券、资产支持证券、公司债和金融债发行只数环比降幅均超过 50%；发行规模环

比下降 61.74%，净融资 268.01 亿元（见表 3）；发行成本方面，除金融债和资产支持

证券外，其他各券种平均发行利率环比均下行，整体下行 1.46bp。 

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 99 -1.00% 5,223.29 1,399.69 3,823.60 

同业存单 183 -61.64% 2,699.90 2,718.00 -18.10 

信用债 323 -57.33% 2,570.04 2,302.02 268.01 

总计 605 -54.65% 10,493.23 6,419.71 4,073.52 

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 1.66 1.88 - -15 1 - 

5 年 1.90 2.05 2.45 -4 -10 -48 

短期融资券 1 年 - - - - - - 

中期票据 
3 年 1.76 1.84 2.17 -5 -3 15 

5 年 1.98 1.97 - 13 -11 - 

数据来源：Wind，大公国际整理 

2.2  信用利差方面，不同评级主体间发行定价表现有所分化 

本周，债券一级市场发行信用债加权平均发行利差环比上升 3.78bp，至 55.63bp。

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 47.12bp，较上周小幅走

阔 0.78bp，整体保持平稳；AA+级主体加权平均发行利差为 60.85bp，较上周收窄 11.26bp，

降幅较为明显；AA 级主体加权平均发行利差为 91.49bp，较上周走阔 7.40bp，低等级主

体融资成本仍相对较高。AA+级利差明显收窄，而 AA 级利差继续走阔，不同评级主体间

发行定价表现有所分化。 

                                                             
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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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 62 47.12 0.78 47.46 -3.46 

AA+ 49 60.85 -11.26 61.93 -8.32 

AA 16 91.49 7.40 86.50 -9.26 

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，全国首单高校系孵化器科创债券成功发行 

近日，“陕西空天动力研究院有限公司 2026 年度第一期定向科技创新债券”在银

行间市场成功发行，发行规模为 2.00 亿元，发行期限为 3 年。本期债券发行主体陕西

空天动力研究院有限公司由西北工业大学联合省、市两级共同组建，是集技术研发、成

果转化、产业投资于一体的新型研发机构，因此，本期债券被定位为西安市科创高地“一

院一所一校一企一港”布局中“一校”主体孵化平台债券项目，是全国首单高校系孵化

器科创债券，募集资金重点投向航空航天、新材料、新能源及电子信息等科技创新领域。

同时，本期债券由中债信用增进投资股份有限公司与西安担保集团所属西安投融资担保

有限公司提供联合增信，票面利率为 1.80%，通过引入“央地合作”增信模式有效降低

了融资成本，为高校科技研发与科技成果转化提供了直接融资支持。 

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 17 132.10 954 9,912.05 11.58% -4.02% 

其中：交易所市场 13 111.10 553 4,971.16 38.94% 19.54% 

       银行间市场 4 21.00 401 4,940.89 -12.25% -19.91% 

绿色债券 13 78.18 430 3,349.28 47.77% -28.23% 

碳中和债 1 20.00 107 716.08 10.31% -8.41% 

乡村振兴债 4 29.50 140 708.61 48.94% 37.13% 

高成长债 1 5.00 67 300.05 59.52% 8.65% 

转型债券 3 26.14 70 352.39 337.50% 210.48% 

中小微企业支持债券 1 10.00 133 441.38 195.56% 175.54% 

数据来源：Wind，大公国际整理 

                                                             
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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3. 风险预警3 

3.1  主体级别下调方面，统计期内 7 家发行人主体级别被下调 

3.2  主体展望下调方面，统计期内 1 家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。 
4 统计期内更新或披露级别，下同。 

表 7  主体评级下调情况 

序

号 
发行人 

评级 

机构 

最新评级 上次评级 所属

申万

行业 

评级 

日期 

评级 

结果 

评级 

展望 

评级 

日期 

评级 

结果 

评级 

展望 

1 
山西美锦能源

股份有限公司 

中证 

鹏元 
2026/6/264 A 稳定 2025/12/23 A+ 稳定 煤炭 

2 

内蒙古欧晶科

技股份有限公

司 

中证 

鹏元 
2026/6/26 A+ 稳定 2026/1/30 AA- - 

电力 

设备 

3 

昆明市城建投

资开发有限责

任公司 

联合 

资信 
2026/6/26 AA 负面 2026/4/9 AA+ 负面 城投 

4 

航天宏图信息

技术股份有限

公司 

中诚信 2026/6/26 B- 负面 2026/2/9 BB+ 负面 计算机 

5 
上海艾录包装

股份有限公司 

联合 

资信 
2026/6/27 A 稳定 2025/6/19 A+ 稳定 

轻工 

制造 

6 

广东文科绿色

科技股份有限

公司 

中证 

鹏元 
2026/6/29 BBB+ 稳定 2026/2/6 A- 稳定 

建筑 

装饰 

7 

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 

数据来源：Wind，企业预警通，DM，大公国际整理 

表 8  评级展望下调情况 

序

号 
发行人 

评级 

机构 

最新评级 上次评级 所属

申万

行业 

评级 

日期 

评级 

结果 

评级 

展望 

评级 

日期 

评级 

结果 

评级 

展望 
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1 

卫宁健康科技

集团股份有限

公司 

中证 

鹏元 
2026-06-29 AA 负面 2026-02-11 AA 稳定 

计算

机 

数据来源：Wind，企业预警通，DM，大公国际整理 
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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。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
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