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本期观点摘要 
 

宏观动态 

 经济运行：消费稳步扩大，固定资产投资承压但结构持续优化。 

 资金面：8 月 17 日-8 月 21 日，央行 7 天期逆回购净投放 770 亿元，隔夜

逆回购净回笼 3,490 亿元，国库定存净投放 700 亿元，全口径看，周内公开

市场净回笼 2,020 亿元；税期流动性收紧态势下，短端资金价格整体有所抬

升，其中隔夜品种 DR001 涨幅更为明显，至周五（8 月 21 日）DR001、

DR007 分别为 1.44%、1.43%。 

债市观察 

 债券发行：信用债发行规模环比增长超 60%，净融资 3,185 亿元，平均发行

成本环比下行 3.79bp。 

 信用利差：本周信用债发行利差小幅收窄，低主体评级债券发行利差持续走

低。 

 新券种：全国首单科技创新与民营企业债券风险分担工具支持的科技创新债

券正式落地。 

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，消费稳步扩大，固定资产投资承压但结构持续优化 

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，消费总体呈稳步扩大态势，服务消费增长起主要支撑作用。1-7 月，

社会消费商品和服务零售总额同比增长 2.6%；服务零售额同比增长 5.0%，其中，

旅游咨询租赁服务类、文体休闲服务类零售额同比增速均超 10%。此外，乡村消

费、网上零售、绿色智能商品表现亮眼。商品零售额仅同比增长 1.1%，显著低于

服务零售额增速，反映居民消费意愿仍有待提振。 

1-7 月，固定资产投资承压但结构持续优化，技术创新与产业升级等新动能

领域起主要拉动作用。1-7 月，全国固定资产投资同比下降 6.7%，整体投资增速

降幅继续扩大，主要受食品制造业等传统领域投资拖累，叠加季节性高温暴雨影

响项目施工。与此同时，新质生产力相关投资持续增加，1-7 月，高技术产业投

资同比增长 5.0%，知识产权产品投资同比增长 9.1%，信息服务业、互联网相关

服务业投资同比增速分别为 19.2%、41.3%，有效对冲传统投资的下行压力。 
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（二）资金面方面，央行精细化调节短期流动性，流动性边际收敛 

8 月 17 日-8 月 20 日，央行 7 天期逆回购操作规模连续 4 日保持零投放，8

月 21 日投放 950 亿元，周内到期 180 亿元；8月 17 日起连续 3日开展隔夜逆回

购，累计投放 13,626 亿元，到期 17,116 亿元；周内逆回购操作合计净回笼 2,720

亿元；国库定存投放 1,700 亿元，到期 1,000 亿元。全口径看，周内公开市场净

回笼 2,020 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 

8.17-8.21 14,576 17,296 -2,720 -2,020 

8.10-8.14 6,180 1,165 5,015 5,015 

数据来源：中国人民银行官网，大公国际整理 

资金价格方面，央行精准调控短期流动性，7天期逆回购延续地量操作模式，

税期流动性收紧态势下，短端资金价格整体有所抬升，其中隔夜品种 DR001 涨幅

更为明显。DR001 从周一（8月 17 日）的 1.36%上行至周五（8月 21 日）的 1.44%，

上升约 7.83bp；DR007 从 1.38%升至 1.43%，上行约 4.87bp。DR001、DR007 周均

值分别为 1.38%、1.39%，较前一周分别上升 1.75bp、略降 0.07bp。 

二、债市观察 

（一）债券发行方面，信用债发行规模环比增长超 60%，净融资 3,185 亿元，

平均发行成本环比下行 3.79bp 

本周，债券一级市场共发行债券 1,113 只，发行规模合计 21,832 亿元，净

融资 10,948 亿元。信用债方面，本周信用债发行只数环比增长 11.8%，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增长；发行规模环比增长

63.8%，主要受金融债发行规模环比增长近 3.5 倍拉动；净融资 3,185 亿元（见

表 3）；发行成本方面，短期融资券和公司债平均发行利率环比有所上行，定向

工具、金融债、中期票据和资产支持证券平均发行利率环比均下行，整体下行

3.79bp。 

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 114 58.33% 8,097.01 1,871.57 6,225.44 

同业存单 411 0.74% 6,847.80 5,310.20 1,537.60 

信用债 588 11.79% 6,887.08 3,701.87 3,185.21 

总计 1,113 10.64% 21,831.90 10,883.65 10,948.25 

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 1.69 1.75 2.16 1 -9 27 

5 年 1.89 2.11 - 1 5 - 

短期融资券 1 年 1.61 - - 15 - - 

中期票据 
3 年 1.69 1.90 1.86 -8 -5 2 

5 年 1.86 1.97 - 0 -13 - 

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，低主体评级债券发行利差

持续走低 

本周，债券一级市场信用债加权平均发行利差环比下降3.57bp至 43.62bp。

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 40.57bp，环比下

降 1.91bp；AA+级主体加权平均发行利差为 63.45bp，环比小幅上升 0.64bp；AA

级主体加权平均发行利差为 72.10bp，环比下降 14.27bp。实体信贷需求偏弱，

导致银行富余资金持续向债券市场配置，但同时“资产荒”延续，机构为获取票

息，对低主体级别债券认购力度提升，叠加市场对短期低级别债券风险定价有所

回落，共同推动低主体评级债券发行利差持续走低。 

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 265 40.57 -1.91 45.69 0.96 

AA+ 90 63.45 0.64 66.67 4.01 

AA 15 72.10 -14.27 72.10 -18.89 

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，全国首单科技创新与民营企业债券风险分担工具支持的

科技创新债券正式落地 

8 月 18 日，“安徽应流机电股份有限公司 2026 年度第二期科技创新债券”

在银行间债券市场成功发行，发行规模 5.00 亿元，发行期限 3 年，票面利率
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1.93%。本期债券发行人安徽应流机电股份有限公司作为高端装备核心零部件制

造领域的民营企业，业务已覆盖核能核电、航空航天、先进材料等新兴领域，科

技创新属性突出。同时，本期债券采用“央地协同增信”模式，由中债信用增进

股份有限公司创设信用风险缓释凭证（CRMW），并由安徽省兴泰融资担保集团有

限公司提供信用风险缓释合约（CRMA）属地增信支持，是 2026 年 1 月 15 日央行

宣布将民营企业债券融资支持工具与科技创新债券风险分担工具合并设立以来，

全国首单运用该工具落地的科技创新债券，对民营科创企业债券市场融资具有示

范效应。本周，债券市场共发行科技创新类债券 47 只、495.76 亿元，发行只数、

规模环比均有明显增长，增幅分别达 62.07%、49.55%。 

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 47 495.76 1,194 12,349.48 -2.29% -10.89% 

其中：交易所市场 27 400.00 705 6,609.73 20.93% 10.19% 

        银行间市场 20 95.76 489 5,739.75 -23.47% -26.98% 

绿色债券 26 846.46 566 6,129.24 40.45% 6.54% 

碳中和债 9 52.64 146 1,021.83 31.53% 15.86% 

乡村振兴债 4 26.00 174 997.82 24.29% 26.08% 

高成长债 1 5.00 78 340.05 34.48% -4.57% 

转型债券 3 12.00 86 446.69 258.33% 169.90% 

可持续挂钩债 2 15.00 47 339.63 11.90% 21.33% 

中小微企业支持债券 3 12.50 155 502.32 138.46% 111.69% 

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。 
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