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本期观点摘要 
 

宏观动态 

 经济运行：一季度 GDP 同比增长 5%、环比增长 1.3%，经济实现稳健开局。工业生

产支撑较强，消费温和修复，基建和制造业投资提供支撑，但房地产投资仍大幅下

滑。外需超预期，社融总量仍稳，但增速边际放缓。 

 资金面：4月 13 日-4 月 17 日，央行公开市场操作合计净投放 995 亿元；其中 7天

期逆回购投放 30亿元，操作规模继续走低；缩量续作买断式逆回购净回笼 1,000 亿

元。周内市场流动性保持充裕，全周 DR001、DR007 均值分别为 1.22%、1.35%。 

债市观察 
 债券发行：信用债发行只数环比增长近 50%，净融资 1,668 亿元，平均发行成本环

比下行 3.08bp。 

 新券种：中科创星成功发行全国首单硬科技支持公司债券。 

风险预警 
 主体级别下调：统计期内 3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，一季度 GDP 同比增长 5%，中国经济实现良好开局 

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。 

2026 年一季度 GDP 同比增长 5%，季调环比增长 1.3%，中国经济在宏观政策靠前发

力、外需超预期强劲以及春节长假消费回暖的共同作用下，实现良好开局。 

生产：3 月工业生产延续回升向好态势，规模以上工业增加值同比实际增长 5.7%，

一季度累计同比增长 6.1%。生产端保持稳健且三大门类全面增长，制造业表现最为亮

眼，同比增长 6.0%；采矿业增长 5.7%；电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 3.5%。

一是随着“十五五”规划前期战略布局的展开，国家对高技术制造业和战略性新兴产业

的投入显著。二是外部需求回暖，3月份中国制造业 PMI 新出口订单指数明显回升。 

消费：3月社零同比增加 1.7%，一季度社零售同比增长 2.4%，增速比上年四季度加

快 0.7 个百分点。政府工作报告安排超长期特别国债 2500 亿元及财政金融协同资金

1000 亿元支持以旧换新，一季度以旧换新销售额超 4331 亿元，通讯器材、家电、智能

数码等品类增速领先。消费结构持续优化调整。新能源汽车购置税减免政策调整后，市

场正逐步消化短期影响。 

投资：一季度全国固定资产投资（不含农户）102708 亿元，同比增长 1.7%。基础设

施投资累计同比增加 8.9%。一季度财政支出增速回升，专项债发行节奏较去年四季度明

显加快，为实物工作量提供资金保障。制造业投资累计同比增加 4.1%。高技术制造业持

续领跑，航空航天、电子及通信设备等领域投资活跃。高技术服务业爆发，研发与设计

服务业、信息服务业投资均实现两位数增长。房地产开发投资累计同比下降 11.2%，房

地产市场深度调整尚未结束，市场去库存压力依然较大。 

进出口：3月受春节偏晚和复工偏慢影响，出口额增速放缓，同比增加 2.5%；进口

同比增加 27.8%。一季度我国货物贸易以美元计价进口同比增长 22.7%，出口同比增长
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14.7%，贸易顺差 2,643.3 亿美元，一季度进口增速持续保持两位数高位。全球制造业

PMI 连续站稳荣枯线以上带动我国中间品及资本品的实质性需求，而国内设备更新政策

则刺激机电及原材料的进口订单增加。 

金融：3月单月社融增量约为 5.23 万亿元，虽然同比少增约 6,700 亿元。社融存量

增速从 2月的 8.2%降至 7.9%。2025 年同期信贷及政府债投放力度极大，推高了对比基

数，导致今年同比增速被动放缓。但一季度累计社融增量 14.83 万亿元仍处于历史同期

较高水平。3 月企业债券净融资同比显著多增。在低利率环境下，企业更倾向于通过债

券市场直接融资，对传统的银行贷款形成部分替代。3 月 M1 同比增长 5.1%，较上月回

落 0.8 个百分点。M2同比增长 8.5%，较上月回落 0.5 个百分点。M2-M1 剪刀差扩大 0.3

个百分点至 3.4%。 

1.2  资金面方面，央行公开市场操作净投放 995 亿元，流动性保持宽松 

4 月 13 日-4 月 17 日，央行开展 7 天期逆回购操作投放 30 亿元，操作规模继续走

低；逆回购到期 35 亿元，7天期逆回购实现净回笼 5亿元。周内央行缩量续作 6个月期

买断式逆回购，投放 5,000 亿元，到期 6,000 亿元，净回笼 1,000 亿元；另有国库定存

投放 2,000 亿元。全口径计算，周内公开市场合计净投放 995 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 

国库现

金定存

中标量 

国库现

金定存

到期量 

资金 

净投放 

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

4.7-4.10 35 3,040 -3,005 0 700 -6,705 

数据来源：中国人民银行官网，大公国际整理 

资金利率方面，尽管央行 7天期逆回购操作延续“地量”走势，但市场流动性整体

保持宽松。全周DR001、DR007均值分别为1.2234%、1.3494%，较前一周分别上行0.22bp、

2.43bp，仍维持在低位。 

2. 债市观察 

2.1  债券发行方面，信用债发行只数环比增长近 50%，净融资维持净流入，平

均发行成本环比下行 3.08bp 

本周，债券一级市场共发行债券 1,154 只，发行规模合计 18,190.56 亿元，净融出

1,886.65 亿元。信用债方面，本周信用债发行只数环比增长 47.13%，除企业债、国际

机构债和可交换债外，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 80%；发行规模环比增长 33.69%，净融入 1,668.36 亿元（见表

3）；发行成本方面，定向工具、公司债、金融债和中期票据平均发行利率环比均上行，

短期融资券和资产支持证券平均发行利率环比有所下行，整体下行 3.08bp。 
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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 62 29.17% 4,914.45 8,209.57 -3,295.12 

同业存单 477 42.39% 7,095.90 7,355.80 -259.90 

信用债 615 47.13% 6,180.21 4,511.84 1,668.36 

总计 1,154 44.07% 18,190.56 20,077.21 -1,886.65 

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 1.87 1.99 1.96 4 -4 - 

5 年 2.04 2.25 2.65 2 0 1 

短期融资券 1 年 1.66 2.13 - 9 - - 

中期票据 
3 年 1.80 2.12 - -2 20 - 

5 年 2.02 2.13 - 2 11 - 

数据来源：Wind，大公国际整理 

2.2  新券种方面，中科创星成功发行全国首单硬科技支持公司债券 

近日，“中科创星科技投资有限公司 2026 年面向专业投资者非公开发行科技创新

公司债券(硬科技支持)”在上海证券交易所成功发行，发行规模为 2.00 亿元，发行期

限 5年。本期债券作为全国首单硬科技支持公司债券，募集资金主要通过基金出资，支

持新一代硬科技领域中具有高成长潜力项目的投资孵化，涉及光电芯片、人工智能、航

空航天、生物技术、信息技术、新材料、新能源、智能制造等关键领域，并重点投向具

备成长潜力、拥有自主创新能力的初创期、早期科技型中小企业，精准契合“投早、投

小、投长期、投硬科技”的政策导向。今年以来，科技创新类债券已累计发行 600 只、

6,597.74 亿元，发行规模同比增长超一倍（见表 5）。 

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 47 417.15 600 6,597.74 69.49% 103.44% 

其中：交易所市场 32 277.00 305 2,628.83 83.73% 61.87% 

       银行间市场 15 140.15 295 3,968.91 56.91% 145.14% 

绿色债券 15 120.80 207 1,464.01 47.86% -40.80% 

碳中和债 6 35.19 62 303.92 44.19% -15.15% 

乡村振兴债 8 41.00 89 419.97 122.50% 90.07% 

                                                             
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。 
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。 
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表 5  债市新产品发行情况（单位：只、亿元） 

高成长债 9 37.60 44 212.10 266.67% 117.32% 

转型债券 2 3.00 40 143.65 344.44% 163.58% 

可持续挂钩债 1 10.00 14 82.60 -36.36% -48.05% 

数字经济债 1 7.00 3 14.00 -25.00% -12.50% 

中小微企业支持债券 6 18.00 67 243.88 318.75% 447.92% 

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 3 家发行人主体级别被下调 

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 

 

                                                             
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。 
4 评级日期不在统计期内，但相关级别信息更新披露在本次统计期内，纳入本次统计期调整，下同。 

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 
山东齐源产业

集团有限公司 

安融 

信评 
2026/2/274 AA- 稳定 2026/2/7 AA+ 稳定 - 

2 

东方时尚驾驶

学校股份有限

公司 

联合 

资信 
2026/4/10 C - 2026/3/19 CC 负面 

社会 

服务 

3 

山东省章丘鼓

风机股份有限

公司 

中诚信

国际 
2026/4/13 A 稳定 2026/1/9 A+ - 

机械 

设备 

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。. 


