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本期观点摘要 
 

宏观动态 

 经济运行：财政收入累计增速保持上升态势，但央地收入差距进一步扩大。 

 资金面：8 月 31 日-9 月 4 日，央行公开市场净回笼 14,115 亿元，DR001、

DR007 周均值分别为 1.37%、1.38%。 

债市观察 

 债券发行：信用债发行只数环比下降超 30%，净融资 1,553 亿元，平均发行

成本环比下行 6.68bp。 

 信用利差：本周信用债发行利差小幅收窄，AA+级与 AA 级主体发行利差倒

挂。 

 新券种：全国首单“科技创新+支持养老产业”双主题债券成功发行。 

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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一、宏观动态  

（一）经济数据方面，财政收入累计同比增速保持上升态势，但央地收入差

距进一步扩大 

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。 

1-7 月，全国一般公共预算收入同比增长 5.8%，累计增速继续延续 2026 年

以来上升态势，其中，税收收入同比增长 6.7%，增值税、企业所得税、个人所得

税为主要增量；支出同比增长 1.3%，略低于上半年增速，重点投向社会保障和就

业、卫生健康等民生领域。央地分化特征延续，收入端，中央同比增长 9.1%，地

方同比增长 3.3%，差距进一步扩大；支出端，中央同比增长 6.2%，地方同比增

长 0.5%，地方支出增速依旧偏弱。此外，1-7 月，政府性基金收入受地方拖累同

比下降 21.2%，其中，地方国有土地出让收入同比下降 30.8%，降幅较上半年小

幅收窄，但仍持续对地方财力构成压力。 
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（二）资金面方面，跨月后流动性阶段性回笼，资金价格小幅下行 

8 月 31 日-9 月 4 日，央行持续优化短端流动性操作节奏，加大跨月前投放

力度，跨月后呈现流动性阶段性回笼特征。7天期逆回购地量操作，周内投放 100

亿元，8 月 31 日、9月 1日连续开展隔夜逆回购投放 8,060 亿元，周内逆回购操

作合计净回笼 14,115 亿元。9 月 3 个月期买断式逆回购到期 5,000 亿元，央行

公告将于 9月 7日开展等量续作。 

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 

8.31-9.4 0 0 8,160 22,275 -14,115 -14,115 

8.24-8.28 6,000 5,000 19,250 5,985 13,265 12,265 

数据来源：中国人民银行官网，大公国际整理 

资金价格方面，整体呈现小幅下行走势，DR001、DR007 分别从周一（8月 31

日）的 1.4219%、1.4180%下行至周五（9月 4日）的 1.3593%、1.3726%，分别下

降 6.26bp、4.54bp。DR001、DR007 周均值分别为 1.37%、1.38%，较前一周分别

下行 2.42bp、3.54bp。 

二、债市观察 

（一）债券发行方面，信用债发行只数环比下降超 30%，净融资 1,553 亿元，

平均发行成本环比下行 6.68bp 

本周，债券一级市场共发行债券 690 只，发行规模合计 13,143 亿元，净融

资 2,153 亿元。信用债方面，本周信用债发行只数环比下降 32.2%，主要券种中

除金融债发行只数环比持平外，其他各券种发行只数环比降幅均超过 20%；发行

规模环比下降 21.1%，中期票据和短期融资券发行规模环比降幅均超过 50%；净

融资 1,553 亿元（见表 3）；发行成本方面，短期融资券、公司债和中期票据平

均发行利率环比小幅上行，定向工具、金融债和资产支持证券平均发行利率环比

均下行超 15bp，整体下行 6.68bp。 

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 56 -56.25% 5,893.46 6,179.97 -286.52 

同业存单 261 -16.08% 3,422.90 2,537.00 885.90 

信用债 373 -32.18% 3,826.89 2,273.77 1,553.11 

总计 690 -30.23% 13,143.24 10,990.75 2,152.50 

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+ AAA AA+ 

公司债 
3 年 1.72 2.06 -4 23 

5 年 1.79 2.13 -2 1 

中期票据 
3 年 1.69 1.84 5 -9 

5 年 1.88 1.97 8 -6 

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、可交换债以及发行只数在 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，AA+级与 AA 级主体加权平

均发行利差出现倒挂 

本周，债券一级市场信用债加权平均发行利差环比下降3.19bp至 43.21bp。

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 38.59bp，环比小

幅上升0.42bp；AA+级主体加权平均发行利差为68.69bp，环比小幅下降0.83bp；

AA 级主体加权平均发行利差为 57.21bp，环比大幅下降 20.15bp。AA+级与 AA 级

主体利差出现倒挂，主要源于两者走势明显分化。一方面，AA 级主体加权平均发

行利差在上周小幅走扩后，在供给持续收缩导致供需不平衡、市场对尾部风险敏

感度钝化的影响下，本周继续之前的收窄趋势且下行至历史低位；另一方面，AA+

级配置需求趋于均衡，加权平均发行利差保持平稳态势，近 4周每周变动幅度均

小于 1bp，在“一收一稳”的共同作用下，本周出现利差倒挂现象。此外，本周

AA 级样本仅 7 只、发行规模仅 24.85 亿元，较上周减少 90.33 亿元，样本数量

和规模极小，加权结果易受个别债券影响，可能放大了倒挂表现。 

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 132 38.59 0.42 42.91 -0.94 

AA+ 67 68.69 -0.83 66.61 -4.65 

AA 7 57.21 -20.15 59.24 -17.66 

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。 
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（三）新券种方面，全国首单“科技创新+支持养老产业”双主题债券成功

发行 

9 月 1 日，“亿帆医药股份有限公司 2026 年度第一期科技创新债券(支持养

老产业)”在银行间债券市场成功发行，发行规模为 5.00 亿元，发行期限为 3年，

债券募集资金主要用于发行人亿帆医药股份有限公司科创子公司面向养老健康

领域的药品采购和生产制造等，为全国首单“科技创新”+“支持养老产业”双

主题债券。2026 年以来，债券市场已有 14 只、合计规模 51.40 亿元的债券明确

用于养老领域或支持养老产业，其中，2026 年 1 月成功发行的“甘肃省城乡发

展投资集团有限公司 2026 年面向专业投资者非公开发行乡村振兴公司债券(用

于养老领域)”为全国首单“乡村振兴”+“养老产业”双贴标债券。 

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 23 200.71 1,267 13,110.86 -0.71% -9.53% 

其中：交易所市场 13 146.00 742 7,039.90 22.04% 10.22% 

        银行间市场 10 54.71 525 6,070.96 -21.41% -25.09% 

绿色债券 20 117.40 608 6,441.64 40.74% 9.14% 

碳中和债 2 16.00 149 1,044.83 24.17% 11.96% 

乡村振兴债 2 25.00 179 1,053.82 22.60% 27.79% 

转型债券 3 15.00 90 468.69 275.00% 183.20% 

一带一路债 2 10.00 17 67.13 30.77% -26.70% 

蓝色债券 1 5.00 8 59.00 700.00% 2850.00% 

中小微企业支持债券 1 2.00 156 504.32 132.84% 109.70% 

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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