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本期观点摘要 
 

宏观动态 

 经济运行：在节后复工带动下，3月综合 PMI 产出指数达到 50.5%，较上月提升 1.0

个百分点。其中，制造业、服务业、建筑业景气度均实现不同程度回升。需求端修

复力度尤为突出，新订单指数时隔近两年首次反超生产指数，出口订单显著反弹。 

 资金面：3 月 30 日-4 月 3 日，央行公开市场操作净回笼 1,702 亿元；周内流动性

保持充裕，资金价格延续下行走势，DR001、DR007 均值分别为 1.2709%、1.4043%，

较前一周下降 4.95BP、2.88BP。 

债市观察 
 债券发行：信用债发行数量、规模环比均下降近 50%，净融资 240.88 亿元，平均发

行成本环比下行 4.01BP。 

 新券种：全国首单便民服务中心 CMBS 成功发行，CMBS 底层资产类型向民生服务领

域拓展。 

风险预警 
 主体级别下调：统计期内 1家发行人主体级别被下调。 

 主体展望下调：统计期内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，3 月制造业、服务业、建筑业景气度均回升 

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。 

3 月综合 PMI 产出指数达到 50.5%，较上月提升 1.0 个百分点。PMI 回升至 50.4%，

较上月提高 1.4 个百分点，时隔两个月重回荣枯线上方。需求修复成为主要亮点，是新

订单指数 23 个月来首次高于生产指数。反映市场需求不足的企业比重降至 48.5%，较上

月下降 6.6 个百分点。非制造业 PMI 为 50.1%，环比上升 0.6 个百分点，重返扩张区间。

建筑业 PMI 为 49.3%，连续三个月处于收缩区间，回升幅度弱于季节性，反映基建和地

产投资修复节奏不一，企业赶工意愿不强。服务业 PMI 回升至 50.2%，但新订单指数环

比下降。修复主要由生产性服务业带动，零售、住宿、餐饮等消费性服务业在春节后景

气度明显回落，内需复苏基础尚不牢固。 

1.2  资金面方面，流动性保持充裕，资金价格延续下行走势 

3 月 30 日-4 月 3 日，央行通过公开市场操作，先后开展 7 天期逆回购操作 3,040

亿元，周内逆回购到期 4,742 亿元，公开市场净回笼 1,702 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 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 

3.30-4.3 0 0 3,040 4,742 -1,702 -1,702 

3.23-3.27 4,500 5,000 4,742 2,423 2,319 2,819 

数据来源：中国人民银行官网，大公国际整理 

资金利率方面，流动性保持充裕，全周 DR001、DR007 均值为 1.2709%、1.4043%，

较前一周分别下降 4.95BP、2.88BP，延续了 3月中旬以来的下行走势。其中，至周五（4

月 3 日），DR001、DR007 回落至 1.2340%、1.3372%，分别创下今年以来的新低点与次

低点。 

2. 债市观察 

2.1  债券发行方面，信用债发行数量、规模环比均下降近 50%，净融资 240.88

亿元，平均发行成本环比下行 4.01BP 

本周，债券一级市场共发行债券 587 只，发行规模合计 11,901.36 亿元，净融资

2,345.26 亿元。信用债方面，本周信用债发行数量环比下降 49.58%，短期融资券、中

期票据、资产支持证券和公司债等主要券种发行数量环比降幅均超过 40%；发行规模环

比下降 49.24%，净融资 240.88 亿元（见表 3）；发行成本方面，除定向工具、可交换

债和资产支持证券外，其他各券种平均发行利率环比均有所下行，整体下行 4.01BP。 

表 3  债市发行情况（单位：只、亿元） 

券种 发行数量 数量环比 发行规模 偿还规模 净融资额 

利率债 48 -52.94% 5,830.84 5,544.57 286.28 

同业存单 182 -50.41% 3,331.40 1,513.30 1,818.10 

信用债 357 -49.58% 2,739.12 2,498.24 240.88 

总计 587 -50.13% 11,901.36 9,556.10 2,345.26 

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 1.89 2.26 - -8 -3 - 

5 年 2.17 2.31 2.34 7 -3 -36 

短期融资券 1 年 - - - - - - 

                                                             
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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中期票据 
3 年 1.97 2.21 - 0 -1 - 

5 年 2.11 2.34 - -9 18 - 

数据来源：Wind，大公国际整理 

2.2  新券种方面，全国首单便民服务中心 CMBS 成功发行，CMBS 底层资产

类型向民生服务领域拓展 

近日，“平安证券-郑新建投便民服务中心资产支持专项计划”成功落地上海证券

交易所，总发行规模为 9.01 亿元，优先级票面利率为 2.45%。本期资产支持证券底层资

产为位于河南省郑东新区核心居住区的 6 个便民服务中心，经营范围覆盖餐饮、零售、

商超、体检、办公等多元业态，具备相对稳定的客流基础和经营现金流。作为全国首单

以便民服务中心为底层资产的 CMBS 产品，本期债券的成功发行将 CMBS 的底层资产类型

由传统商业办公物业进一步拓展至民生服务领域，为同类型社区消费基础设施项目打开

了证券化融资通道。 

表 5  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 

发行数量 发行规模 发行数量 发行规模 发行数量 发行规模 

科技创新类债券2 26 308.50 524 5,906.09 98.48% 148.20% 

其中：交易所市场 18 178.50 250 2,161.33 119.30% 103.61% 

       银行间市场 8 130.00 274 3,744.76 82.67% 184.12% 

绿色债券 8 25.27 174 1,269.78 62.62% -22.78% 

乡村振兴债 2 9.60 75 356.97 158.62% 124.99% 

高成长债 3 15.00 33 166.50 312.50% 111.83% 

转型债券 1 2.00 36 119.15 500.00% 278.25% 

一带一路债 1 3.80 9 39.00 50.00% -4.88% 

可持续挂钩债 3 5.60 12 66.60 -29.41% -41.58% 

中小微企业支持债券 1 5.00 59 210.88 555.56% 816.87% 

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 1 家发行人主体级别被下调 

  

                                                             
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。 
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，国际评级机构（标普、穆迪、惠誉）信用观察调整不计入展望下

调范畴。 
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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 

表 6  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 
山东龙大美食

股份有限公司 

联合 

资信 
2026/3/30 BB+ 负面 2026/2/9 BBB 负面 

食品 

饮料 

数据来源：Wind，企业预警通，DM，大公国际整理 
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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

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。. 


