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本期观点摘要 
 

宏观动态 

 经济运行：工业生产保持正增长，但边际放缓明显，高技术制造业和装备制造业仍

是主要支撑；消费端偏弱，社零同比增长 0.2%，汽车、家电等大宗消费明显下滑；

投资端增速由正转负，基建仍有托底作用，但制造业投资偏弱、房地产拖累加深。 

 资金面：5月 18 日-5 月 22 日，央行 7天期逆回购操作边际大幅放量，7天期逆回

购净投放 3,015 亿元；开展国库定存投放 1,000 亿元，买断式逆回购到期 8,000 亿

元。全口径计算，上周公开市场合计净回笼 3,985 亿元。资金价格呈现上行走势，

DR001、DR007 周均值分别为 1.29%、1.33%，较前一周上行 3.17bp、2.27bp。 

债市观察 
 债券发行：信用债发行只数、规模环比增幅均超过 50%，净融资 1,644 亿元，平均

发行成本环比下行 15.62bp。 

 新券种：全国首单“科技创新+新材料产业”公司债券成功发行。 

风险预警 
 主体级别下调：统计期内 2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，4 月内需偏弱、外需强劲、新旧动能加速分化 

表 1  核心宏观经济指标汇总 

 
数据来源：Wind，大公国际整理。 

注：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。 

生产端保持正增长，但边际放缓较明显。4 月规模以上工业增加值同比增长 4.1%，

环比仅增长 0.05%。工业生产放缓主要受工作日减少、部分原材料价格上涨以及下游内

需不足的影响。叠加房地产市场低迷抑制水泥、钢铁等建材行业的生产。高技术制造业

仍表现出强大韧性，同比增长 12.8%，增速较上月加快 1.1 个百分点。装备制造业增加

值同比增长 8.3%，对全部规上工业增长的贡献率高达 74.5%。 

消费增长较缓，需求端显著承压。4月社零同比增长 0.2%，环比下降 0.48%。餐饮

收入同比增长 2.2%，商品零售同比下降 0.1%。服务性、场景型消费仍有一定韧性，但

商品消费明显不足。汽车、家电等大宗消费在政策间歇期出现观望情绪。汽车类零售同

比下降 15.3%，家用电器和音像器材类下降 15.1%，家具类下降 10.4%。 

固定资产投资增速由正转负，房地产拖累明显。1—4月份全国固定资产投资累计同

比下降 1.6%，4 月单月环比下降 2.36%，投资端面临较大的下行压力。基建仍是投资端

的主要稳定力量，基础设施投资累计同比增长 4.3%，但力度较一季度有所放缓。制造业

投资整体增长放缓，累计同比增长 1.2%。房地产投资开发投资累计同比下降 13.7%，降

幅进一步扩大。新开工、竣工以及房企到位资金均明显下滑，销售端虽有微弱改善但尚

未传导至投资端。 

1.2  资金面方面，央行公开市场操作净回笼 3,985 亿元，资金利率上行 

5 月 18 日-5 月 22 日，央行 7 天期逆回购操作边际大幅放量，投放 3,045 亿元，到

期 30 亿元，7天期逆回购净投放 3,015 亿元；开展国库定存投放 1,000 亿元，买断式逆

回购到期 8,000 亿元。全口径计算，上周公开市场合计净回笼 3,985 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 

5.18-5.22 3,045 30 3,015 1,000 0 -3,985 

5.11-5.15 25 535 -510  0 800 1,690 

数据来源：中国人民银行官网，Wind，大公国际整理 

资金价格方面，周内 DR001、DR007 整体呈现上行态势，分别从周一（5月 18 日）

的 1.27%、1.33%攀升至周五（5月 22 日）的 1.32%、1.36%，周均值分别为 1.29%、1.33%，

较前一周上行 3.17bp、2.27bp。 

2. 债市观察 

2.1  债券发行方面，信用债发行只数、规模环比增幅均超过 50%，净融资 1,644

亿元，平均发行成本环比下行 15.62bp 

本周，债券一级市场共发行债券 1,009 只，发行规模合计 23,194 亿元，净融资

13,328 亿元。信用债方面，本周信用债发行只数环比增长 73.73%，其中，短期融资券、

中期票据和公司债发行只数环比增幅均超过 50%；发行规模环比增长 54.03%，净融资

1,644 亿元（见表 3）；除中期票据外，其他各券种平均发行利率环比均下行，整体下

行 15.62bp。 

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 75 17.19% 7,777.07 629.99 7,147.08 

同业存单 491 -1.60% 9,864.90 5,327.90 4,537.00 

信用债 443 73.73% 5,551.55 3,907.31 1,644.24 

总计 1,009 23.35% 23,193.52 9,865.19 13,328.33 

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 2.04 - -6 5 - 

5 年 1.94 2.13 2.50 -5 -17 - 

短期融资券 1 年 - 1.54 - - - - 

中期票据 
3 年 1.75 2.13 - -3 - - 

5 年 1.97 1.95 - 4 - - 

数据来源：Wind，大公国际整理 

                                                             
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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2.2  新券种方面，全国首单“科技创新+新材料产业”公司债券成功发行 

5 月 18 日，“西部超导材料科技股份有限公司 2026 年面向专业投资者公开发行科

技创新公司债券(新材料产业)(第一期)”在上海证券交易所成功发行。本期债券共分为

两个品种，品种一和品种二发行规模均为 5.00 亿元，发行期限分别为 3 年和 5 年；发

行主体西部超导材料科技股份有限公司深耕超导材料、高端钛合金、高性能高温合金三

大核心赛道，在高端新材料领域占据领先地位。本期债券募集资金将集中投向新材料领

域，用以支持新材料产业研发攻关与关键工艺升级，为全国首单“科技创新+新材料产

业”公司债券。今年以来，市场已陆续落地全国首单未来产业专项科创债、全国首单航

空航天科创债、全国首单人工智能专项科创债等创新产品。 

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 21 280.00 742 7,971.60 29.72% 10.72% 

其中：交易所市场 18 255.00 406 3,570.93 56.76% 37.37% 

       银行间市场 3 25.00 336 4,400.67 7.35% -4.34% 

绿色债券 19 261.06 295 2,267.16 56.91% -27.35% 

碳中和债 1 5.00 77 442.05 24.19% -21.29% 

乡村振兴债 1 14.00 118 564.36 100.00% 64.60% 

高成长债 2 10.00 56 254.05 154.55% 76.00% 

转型债券 1 2.00 52 228.60 300.00% 123.02% 

可持续挂钩债 4 46.10 31 214.62 29.17% 27.00% 

数字经济债 1 20.00 4 34.00 0.00% 112.50% 

中小微企业支持债券 1 3.00 99 326.19 219.35% 210.04% 

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 2 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。 

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 

康欣新材料

股份有限公

司 

上海

新世

纪 

2026/5/18 AA- 负面 2025/7/25 AA 稳定 
轻工

制造 
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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 

 

2 

山东龙大美

食股份有限

公司 

联合

资信 
2026/5/18 B 负面 2026/4/29 BB- 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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