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本期观点摘要 
 

宏观动态 

 经济运行：3月财政收入同比增长 6.9%，税收收入同比增长 9.1%，其中个人所得税

贡献突出。政府性基金收入同比下降 16.7%，其中土地出让收入同比下降 22.6%。

财政支出同比增长 1.0%，增速较前值有所回落。 

 资金面：4月 20 日-4 月 24 日，央行公开市场操作合计净投放 140 亿元，周内市场

流动性保持充裕，全周 DR001、DR007 均值分别为 1.22%、1.33%，分别较前一周下

行 0.58bp、2.29bp。 

债市观察 
 债券发行：信用债发行只数、规模环比延续增长态势，净融资 1,134.45 亿元，平均

发行成本环比上行 3.77bp。 

 新券种：全国首单碳中和绿色乡村振兴低碳转型挂钩公司债券成功发行。 

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，税收回暖支撑财政收入增长，财政支出增速放缓 

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 月财政收入同比增长 6.9%，全国税收收入同比增长 9.1%。其中，个人所得税同比

增长 188.7%，对税收增长形成重要支撑。主要原因一是源于去年同期的低基数效应，二

是政策面对经营所得、资本所得（尤其是境外投资收益）的征管进一步规范化和加强，

对个税收入形成支撑。非税收入同比增长 2.2%，国有资源（资产）有偿使用收入增长

7.5%，地方行政事业单位加大国有资产处置、出租及出借力度以补充财政收入。政府性

基金收入同比下降 16.7%，其中土地出让收入同比下降 22.6%，地方土地供给节奏持续

放缓。3 月财政支出同比增长 1.0%，较去年同期增速有所放缓。基建类支出同比下降

8.5%，新增专项债发行有所放缓。社保就业支出同比增长 9.5%，卫生健康支出高增。 

1.2  资金面方面，央行公开市场操作净投放 140 亿元，流动性保持充裕，资金

价格低位运行 

4 月 20 日-4 月 24 日，央行通开展 7天期逆回购投放 170 亿元，周内逆回购到期 30

亿元，7天期逆回购净投放 140 亿元。 
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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 

国库现

金定存

中标量 

国库现

金定存

到期量 

资金 

净投放 

4.20-4.24 170 30 140 0 0 140 

4.13-4.17 30 35 -5 2,000 0 995 

数据来源：中国人民银行官网，大公国际整理 

资金利率方面，市场流动性保持宽松，资金价格运行于低位。全周 DR001、DR007 均

值分别为 1.2175%、1.3265%，较前一周分别下行 0.58bp、2.29bp。其中，DR001 均值创

年内新低。 

2. 债市观察 

2.1  债券发行方面，信用债发行只数、规模环比延续增长态势，净融资 1,134.45

亿元，平均发行成本环比上行 3.77bp 

本周，债券一级市场共发行债券 1,275 只，发行规模合计 23,686.13 亿元，净融资

5,448.66 亿元。信用债方面，本周信用债发行只数环比增长 19.02%，除定向工具、可

转债和国际机构债外，其他各券种发行只数环比均增长，其中金融债和资产支持证券发

行只数环比增幅均超过 35%；发行规模环比增长 14.67%，净融资 1,134.45 亿元（见表

3）；发行成本方面，除金融债和定向工具外，其他各券种平均发行利率环比均上行，整

体上行 3.77bp。 

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 80 29.03% 8,266.32 3,363.81 4,902.51 

同业存单 463 -2.94% 8,333.20 8,921.50 -588.30 

信用债 732 19.02% 7,086.60 5,952.15 1,134.45 

总计 1,275 10.49% 23,686.13 18,237.46 5,448.66 

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 1.78 1.97 2.01 -9 -2 5 

5 年 2.04 2.21 2.47 0 -4 -17 

短期融资券 1 年 2.14 - - 48 - - 

中期票据 3 年 1.80 2.11 2.36 1 -1 - 

                                                             
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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5 年 2.13 2.03 - 11 -10 - 

数据来源：Wind，大公国际整理 

2.2  新券种方面，全国首单碳中和绿色乡村振兴低碳转型挂钩公司债券落地 

4 月 22 日，“云南省绿色能源产业集团有限公司 2026 年面向专业投资者非公开发

行碳中和绿色乡村振兴低碳转型挂钩公司债券(第一期)”在深圳证券交易所成功发行，

发行规模为 5.00 亿元，发行期限为 5 年。本期债券引入低碳转型挂钩这一创新机制，

使融资成本与企业低碳转型成效形成直接联动，同时紧密结合企业经营发展目标，对接

“双碳”与“乡村振兴”政策导向，打造了多贴标复合债券，成为全国首单“碳中和+绿

色+乡村振兴+低碳转型挂钩”公司债券，并以 2.40%的票面利率创下云南省 AA+级主体

同期限债券历史新低。此前，中国南方电网有限责任公司曾于 3 月 26 日成功发行全国

首单“蓝色+科创+碳中和”债券，其 1.73%的票面利率同样显著低于 AAA 级主体同期限

债券平均利率水平。整体来看，多贴标债券能够通过复合创新机制降低企业融资成本，

引导低成本资金精准流向绿色低碳、乡村振兴、科技创新等重点领域。 

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 57 448.20 657 7,045.94 59.85% 83.24% 

其中：交易所市场 38 310.60 343 2,939.43 75.00% 55.02% 

       银行间市场 19 137.60 314 4,106.51 46.05% 110.69% 

绿色债券 31 301.07 238 1,765.08 54.55% -36.91% 

碳中和债 10 94.62 72 398.54 56.52% -4.70% 

乡村振兴债 15 55.90 104 475.87 121.28% 80.14% 

高成长债 5 15.95 49 228.05 226.67% 95.58% 

转型债券 9 70.95 49 214.60 390.00% 232.71% 

可持续挂钩债 3 27.00 17 109.60 -22.73% -31.07% 

蓝色债券 1 8.00 5 39.00 400.00% 1850.00% 

中小微企业支持债券 16 43.89 83 287.77 232.00% 256.55% 

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，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 

北京易华录信

息技术股份有

限公司 

联合 

资信 
2026/4/21 AA- 负面 2026/2/11 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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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
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