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本期观点摘要 
 

 

  

 

DR007 周均值分别为 1.36%、1.39%，较前一周分别下行约 6.30bp、3.82bp。 

债市观察 

 债券发行：信用债发行规模 4,701 亿元，净融出 149 亿元，AAA 级、

宏观动态

 经济运行：税收稳增、土地财政承压，财政支出仍待提速。

 资金面：9 月 21 日-9 月 24 日，央行公开市场净投放 7,875 亿元，DR001、

AA+

级发行主体各主要券种平均发行利率普遍在 2%以下。 

 信用利差：信用债发行利差小幅走阔，低等级主体融资分化加剧。 

 新券种：全国首单智能建造应收账款 ABS 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，税收稳增、土地财政承压，财政支出仍待提速 

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。 

1—8 月，全国一般公共预算收入 15.66 万亿元，同比增长 5.7%，其中税收

收入同比增长 6.6%，增值税、企业所得税和进口环节税收保持较快增长，财政收

入总体延续恢复态势；但房地产相关税源仍偏弱，契税、土地增值税分别同比下

降 14.2%和 13.6%。同期，一般公共预算支出 18.15 万亿元，同比增长 1.2%，社

会保障和就业、卫生健康等民生领域支出增速较快，而农林水、交通运输、城乡

社区等项目类支出仍较弱。政府性基金预算收入同比下降 19.0%，其中地方国有

土地使用权出让收入同比下降 28.6%，土地财政对地方建设资金的支撑继续减弱。 

（二）资金面方面，央行前置加量续作中期借贷便利，流动性平稳偏松 

9 月 21 日-9 月 24 日，央行公开市场净投放 7,875 亿元，其中 7天期逆回购

投放 2,595 亿元，到期 2,720 亿元；前置续作中期借贷便利（MLF）8,000 亿元，

当月到期 6,000 亿元；国库定存合计投放 1,800 亿元，到期 1,800 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 

资金 

净投放 

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

9.14-9.20 0 0 31,683 23,095 8,588 8,588 

数据来源：中国人民银行官网，大公国际整理 

资金价格方面，周内税期走款结束、跨季备付需求上升，但央行节前超量续

作 MLF 并公告将隔夜逆回购单日操作上限进一步上调至 10,000 亿元，资金面整

体平稳走松，DR001、DR007 分别从周一（9月 21 日）的 1.3627%、1.3953%回落

至周四（9月 24 日）的 1.3592%、1.3946%。DR001、DR007 全周均运行于政策利

率下方，周均值分别为 1.36%、1.39%，较前一周分别下行 6.30bp、3.82bp。 

二、债市观察 

（一）债券发行方面，信用债发行规模 4,701 亿元，净融出 149 亿元，AAA

级、AA+级发行主体各主要券种平均发行利率普遍在 2%以下 

9 月 21 日-9 月 24 日，债券一级市场共发行债券 1,002 只，发行规模合计

18,662 亿元，净融资 3,275 亿元。其中，信用债发行 548 只，发行规模 4,701 亿

元，净融资为净流出 149 亿元（见表 3）。信用债发行成本方面，除 AAA 级发行

主体 1 年期短期融资券和 AA 级发行主体 5 年期公司债外，其他各主要券种平均

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 91 7,585.09 4,523.91 3,061.17 

同业存单 363 6,375.50 6,013.20 362.30 

信用债 548 4,701.26 4,850.19 -148.93 

总计 1,002 18,661.85 15,387.30 3,274.55 

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+ AA 

公司债 
3 年 1.66 1.81 - 

5 年 1.83 1.94 2.49 

短期融资券 1 年 2.07 - - 

中期票据 
3 年 1.68 1.69 - 

5 年 1.83 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。 
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（二）信用利差方面，信用债发行利差小幅走阔，低等级主体融资分化加剧 

本周，债券一级市场信用债加权平均发行利差环比上升 0.35bp，至 41.37bp。

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 36.94bp，环比下

降 0.67bp，高等级主体仍受配置资金青睐，大额发行的优质主体融资成本保持

较低水平；AA+级主体加权平均发行利差为 59.26bp，环比小幅上升 0.98bp，整

体波动有限；AA 级主体加权平均发行利差为 91.64bp，环比上升 21.01bp，信用

资质相对偏弱主体的融资溢价明显抬升。在当前风险偏好偏谨慎的环境下，投资

者对中低等级信用债的信用补偿和流动性补偿要求有所提高。 

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 208 36.94 -0.67 44.40 4.15 

AA+ 78 59.26 0.98 56.42 -7.58 

AA 14 91.64 21.01 85.84 15.51 

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，全国首单智能建造应收账款 ABS 成功发行 

9 月 23 日，“平安证券-中交一航局 1 期智能建造应收账款资产支持专项计

划(低碳转型)”成功落地上海证券交易所，总发行规模为 7.52 亿元。本期产品

首次将数字勘察、智能施工、智慧运维等全链条智能建造应用所形成的应收账款

纳入资产池，为全国首单聚焦智能建造场景的应收账款 ABS，进一步拓宽了资产

证券化的基础资产边界。此外，本期产品同时贴标“低碳转型”，优先级票面利

率仅 1.63%，创同期限建筑行业 ABS 利率新低，“科技+绿色”的复合创新模式

也为建筑企业盘活存量应收账款提供了差异化路径。 
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表 6 债市新产品发行情况（单位：只、亿元） 

新券种类型 
9.21-9.24 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 39 442.56 1,379 14,237.27 -2.68% -9.98% 

其中：交易所市场 17 161.00 809 7,716.43 19.50% 7.98% 

        银行间市场 22 281.56 570 6,520.84 -22.97% -24.78% 

绿色债券 29 568.50 679 7,947.38 32.62% 16.43% 

碳中和债 2 31.91 156 1,094.56 12.23% 6.40% 

乡村振兴债 5 43.91 187 1,121.73 10.00% 22.71% 

高成长债 2 12.00 81 357.05 17.39% -12.02% 

转型债券 3 17.52 97 500.31 234.48% 179.41% 

可持续挂钩债 5 22.21 60 402.66 13.21% 15.14% 

三农债 1 1.00 6 48.00 -25.00% -89.89% 

中小微企业支持债券 7 6.27 170 528.10 123.68% 100.64% 

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。 


