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中债中短期票据信用利差

（基于国开债）（bp）

期限 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y

AAA+ 21 27 41 37 51

AAA 23 28 44 41 55

AA+ 32 42 55 56 84

AA 38 57 83 86 114

一级市场方面，4 月份，信用债一级市场净融资额同比环比均增

长，期限分布仍偏中短期，高等级信用债发行占比较高，信用债

估值收益率总体下行。二级市场方面，中短期票据信用利差和期

限利差均走阔，城投债和产业债信用利差均走阔，各等级城投债

和产业债信用利差均低于历史均值。违约事件方面，信用债新增

1 只违约债券，违约金额环比减少。

▍ 4 月份，一级市场净融资额同比环比均增长，期限分布仍偏

中短期，高等级信用债发行占比较高，估值收益率总体下行。

4 月份，一级市场发行同比环比均增长，总偿还量同比环比均

减少，净融资额同比环比均增长，当月推迟或取消发行的信

用债数量同比环比均减少。从发行期限和级别来看，新发行

信用债以中短期限为主，高等级信用债发行占比较高。相比

于 3 月 31 日 DCM 估值，4 月（4 月 30 日）信用债估值收益

率总体下行。

▍ 二级市场方面，中短期票据信用利差和期限利差均走阔，城

投债和产业债信用利差均走阔。4 月份，中短期票据信用利

差走阔，不同等级间信用利差走阔，AAA、AA+和 AA 级别信

用利差均低于历史均值。同期，期限利差走阔，3-1Y、5-3Y、
7-5Y、10-7Y 期限利差均走阔，各期限利差均低于历史均值。

4 月份信用债收益率总体走阔，其中城投债信用利差走阔，不

同等级间城投债信用利差走阔，AAA 级、AA+级和 AA 级城

投债信用利差均低于历史均值；产业债信用利差总体走阔，

不同等级间产业债信用利差同样走阔，各等级产业债信用利

差均走阔，AAA 级、AA+级和 AA 级产业债信用利差均低于

历史均值。

▍ 信用债新增 1 只违约债券，违约金额环比减少。2025 年 4 月，

信用债市场新增违约 1 只债券，违约债券金额为 9.95 亿元，

违约金额环比减少 2.55 亿元，新增债券违约主体广州富力地

产股份有限公司。美国宣布对等关税征收方案，三部委发布

会宣布降准降息，下调公积金利率，预计将引导债市收益率

下行，有利于持续巩固房地产市场稳定态势。
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一级市场：净融资额同比环比均增长，高等级信用债发行占比

较高，估值收益率总体下行

 4 月份，信用债一级市场净融资额同比环比均增长，期限分布仍偏中短期，高等级信用债发行占

比较高。

4 月份，一级市场发行同比环比均增长，当月信用债（ 包含金融债（不含证金债）、企业债、中票、

公司债、私募债、短融、定向工具、可转债和可交债，下同）总发行量 19,963.40 亿元，环比增长 4,032.66

亿元，同比增长 1,311.07 亿元，信用债总偿还量同比环比均减少，当月偿还信用债 15,700.82 亿元，环

比减少 2,271.52 亿元，同比减少 494.63 亿元。当月信用债净融资额 4,262.59 亿元，同比增长 1,805.71

亿元，环比增长 6,304.18 亿元，当月推迟或取消发行的信用债数量同比环比均减少。

图 1 信用债发行量

资料来源：Wind，信用评估部

图 2 信用债净融资额

资料来源：Wind，信用评估部

从发行期限来看，新发信用债期限结构中 1至 3年（含，占比 39.51%）占比最高，其次为 3 至 5 年（含，

占比 32.85%）和 1 年以内（占比 19.47%）为主。从发行级别来看，AAA 等级发行人是信用债最主要的发行

主体，占比 52.77%，AA+级别占比 31.51%，AA 级别占比 15.05%，AA-级别及以下占比 0.17%。

表 1 新发行信用债期限和级别分布（只数）

资料来源：Wind，信用评估部
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 4 月份，信用债估值收益率总体下行。

相比于 3月 31 日 DCM 估值，4 月（4月 30 日）信用债估值收益率总体下行。

中短期信用债估值收益率方面，1 年期品种中，重点 AAA 等级收益率下行 9bp，AAA 等级收益率下行

12bp，AA+等级收益率下行 11bp，AA 等级收益率下行 9bp，AA-等级收益率下行 12bp；3 年期品种中，重点

AAA 等级收益率下行 8bp，AAA 等级收益率下行 10bp，AA+等级收益率下行 6bp，AA 等级收益率下行 7bp，

AA-等级收益率下行 10bp；5 年期品种中，重点 AAA 等级收益率下行 9bp，AAA 等级收益率下行 9bp，AA+

等级收益率下行 11bp，AA 等级收益率下行 4bp，AA-等级收益率下行 7bp。

中长期信用债估值收益率方面，7 年期品种中，重点 AAA 等级收益率下行 9bp，AAA 等级收益率下行

8bp，AA+等级收益率下行 7bp，AA 等级收益率下行 7bp，AA-等级收益率下行 10bp；10 年期品种中，重点

AAA 等级收益率下行 9bp，AAA 等级收益率下行 11bp，AA+等级收益率下行 6bp，AA 等级收益率下行 6bp，

AA-等级收益率下行 12bp。

表 2 DCM 估值收益率中枢变化（对比 3 月 31 日）

资料来源：Wind，DCM 定价估值，信用评估部

二级市场：中短期票据信用利差和期限利差均走阔，城投债和

产业债信用利差均走阔

 中短期票据信用利差和期限利差均走阔，城投债和信用债信用利差均走阔。

4 月份，中短期票据信用利差总体走阔，不同等级间信用利差走阔，AAA、AA+和 AA 级别信用利差均低

于历史均值；AAA、AA+和 AA 级别信用利差均走阔，至月末分别上行 5.3bp、17.3bp 和 44.8bp。同期，期

限利差走阔，3-1Y 期限利差上行 4.45bp，5-3Y 期限利差上行 1.06bp，7-5Y 期限利差上行 0.78bp，10-7Y

期限利差上行 2.35bp。整体看，各期限利差均低于历史均值。
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图 3 中短期票据信用利差（5年期）

资料来源：Wind，中债中短期票据收益率，信用评估部

图 4 中短期票据期限利差（AAA）

资料来源：Wind，中债中短期票据收益率，信用评估部

4 月份，信用债收益率总体走阔，其中城投债信用利差走阔，不同等级间城投债信用利差走阔，AAA

级、AA+级和 AA 级城投债信用利差分别上行 4.62bp、6.77bp 和 11.92bp，各等级城投债信用利差均低于历

史均值。同期，产业债信用利差走阔，不同等级间产业债信用利差走阔，各等级产业债信用利差均走阔，

AAA 级、AA+级和 AA 级产业债信用利差分别上行 4.62bp、6.77bp 和 11.92bp， AAA 级、AA+级和 AA 级产业

债信用利差均低于历史均值。

图 5 城投债信用利差（3 年期）

资料来源：Wind，建行万得城投债收益率，信用评估部

图 6 产业债信用利差（3 年期）

资料来源：Wind，建行万得产业债收益率，信用评估部

违约事件：信用债新增 1 只违约债券，违约金额环比减少

 信用债新增 1 只违约债券，违约金额环比减少。

2025 年 4 月，信用债市场新增违约 1 只债券，违约债券金额为 9.95 亿元，违约金额环比减少 2.55 亿

元，新增债券违约主体广州富力地产股份有限公司。2024 年 12 月份，信用债预计总偿还量在 0.76 万亿元

左右，环比有所减少。
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表 3 当月新增违约债券情况

违约企业 违约金额（亿元） 违约类型

广州富力地产股份有限公司 9.95 实质违约

总计 9.95 -

资料来源：同花顺 iFinD，信用评估部

评级调整方面，本月评级被下调企业以可转债发行主体为主，包括江苏华宏科技股份有限公司由 A+

下调为 A，深圳市中装建设集团股份有限公司由 B+下调为 B-，海南普利制药股份有限公司由 BB 下调为 B+,

江苏裕兴薄膜科技股份有限公司由 AA-下调为 A+，江苏富淼科技股份有限公司由 A+下调为 A，东方时尚驾

驶学校股份有限公司由 B 下调为 CCC。境外评级机构评级下调主体环比有所增加，其中 4 月 10 日惠誉评级

下调 38 家中资央企及其子公司的长期发行人主体评级，展望由“负面”调整至“稳定”；4月 11 日，惠

誉评级下调 10 家中资地方政府相关企业及 6 家地方政府相关企业的子公司的长期发行人主体评级，展望

由“负面”调整至“稳定”。

图 7 违约事件统计

资料来源：同花顺 iFinD，不包含展期、海外债，信用评估部

截至 2025 年 4 月末，按照余额计算，违约债券主要集中于房地产、综合、交通运输、非银金融、建

筑装饰和商贸零售等行业。按照违约主体计算，房地产、综合、非银金融、建筑装饰、商贸零售、交通运

输行业违约主体占比较高；从企业性质来看，违约主体主要集中于私营企业，占比 69.02%，国资控股背景

违约主体占比相对较低。2025 年 4 月，新增违约债券行业为房地产，违约企业性质为私营企业。
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图 8 违约主体行业分布

资料来源：同花顺 iFinD，信用评估部

图 9 违约主体性质分布

资料来源：同花顺 iFinD，信用评估部

信用债热点：美国宣布对等关税征收方案，三部委发布会宣布

降准降息，下调公积金利率

 美国宣布对等关税征收方案，短期债市收益率下行，长期仍需关注关税政策谈判进展以及国内稳

增长政策落地情况

4 月 3 日凌晨美国宣布对等关税征收方案，其中对华对等关税加征 34%，叠加 2月、3 月落地两次报复

性加征关税，对华累计加征关税 54%，高于市场预期。随着美国关税政策超预期落地，预计出口数据将受

到抑制，基本面下行压力加大，市场风险偏好下降，短期内债市收益率下行，并随着关税政策发展保持震

荡，但考虑未来或有潜在谈判空间，且国内财政政策及货币政策等稳增长政策仍在持续发力，长期仍需关

注关税政策谈判进展以及国内稳增长政策落地情况。

 三部委发布会宣布降准降息，下调公积金利率，预计将引导债市收益率下行，有利于持续巩固房

地产市场稳定态势

5 月 7 日，国新办举行新闻发布会介绍“一揽子金融政策支持稳市场稳预期”有关情况，会上央行、

金融监管总局、证监会提出具体政策措施。具体政策包括降低存款准备金率 0.5 个百分点；阶段性将汽车

金融公司、金融租赁公司的存款准备金率从目前的 5%调降为 0%；下调政策利率 0.1 个百分点；上述政策

是适度宽松的货币政策实施的延续，预计将保持流动性合理充裕，预计将引导债市收益率下行。另外，公
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积金贷款利率将下调 0.25 个百分点，五年期以上首套房利率由 2.85%降至 2.6%，其他期限利率同步调整，

利率调整范围既包括新发放的住房公积金贷款，也包括存量住房公积金贷款。降低个人住房公积金贷款利

率将降低居民公积金贷款利息支出，有利于支持居民家庭住房需求，持续巩固房地产市场稳定态势。
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法律声明
本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。本报告所载的资料、意见或推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，在不同时期，由于市场的波动及其他事件的发生，本公司可发出与
本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息。市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及
结论只提供特定客户做参考，不构成投资建议。
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