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主要观点：

一级市场：5月信用债一级市场骤然降温，净融资额大幅转负。除受“补年报”效应

影响外，更为重要的原因是，在地方政府隐性债务风险防控力度加大的背景下，近期

城投融资政策收紧，当月城投债发行量和净融资额环比降幅明显超出产业债。尤其是

4 月下旬发布的公司债发行审核新规，对弱资质城投公司债发行限制较强。5月江苏、

浙江等省份城投债净融资较大幅度转负，我们认为这主要源于发债大省在短时间内受

到政策冲击的边际影响更为明显，并不代表区域信用基本面出现恶化。

二级市场：今年以来，市场担忧违约风险会加速暴露，尤其是地方国企违约预期升温，

导致投资者风险偏好较低，资金抱团追逐高等级、短久期资产，再加上地方债发行迟

迟未如期放量、非标规模收缩，资金面持续宽松，非银资金也较充裕，这些因素共同

造成了债市面临的“资产荒”局面。于是，在 3-4 月信用债到期高峰平稳度过后，市

场风险偏好有所修复，投资者在拉长久期的同时，也出现信用下沉行为。由此，5月

信用利差整体压缩，期限利差和等级利差亦普遍收窄。不过，当前市场情绪仍较为谨

慎，信用挖掘仍显克制，总体上呈现集中于低等级城投的局部下沉。

信用风险事件：5 月新增违约主体仅 1 家，为隆鑫控股有限公司，环比减少 1 家；1-5

月累计，新增违约主体 10 家（5 家为“海航系”企业），比上年同期多增 1家。级别

调整方面，5 月有 13 家企业主体级别被下调，比上月增加 4 家；另外有 2 家企业主

体展望调整为负面，比上月减少 1 家。

展望：随着季节性因素减退，以及政策冲击逐步被消化，预计后续信用债发行将渐进

回暖，但短时间内恐怕难以重回 3-4 月份的净融资规模，不排除 6月净融资依然为负

的可能性。考虑到目前发行监管收紧主要影响城投，而前四个月城投债净融资规模尚

可，因此，净融资短时间萎缩应当不会引发城投债兑付风险的明显上升。且在底线思

维下，如果净融资持续萎缩并实质性推升城投债务兑付压力，监管政策执行尺度可能

会有所松动。因此，今年城投债整体风险依然可控，但内部信用分化加剧——区域债

务率高、非标融资依赖度高的尾部城投债务腾挪空间下降，预计非标违约仍将多发，

私募债违约也有零星发生的可能性。
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1. 5 月信用债市场1

1.1 一级市场

受发行监管政策收紧，尤其是城投新增融资受限，以及季节性的“补年

报”效应影响，5 月信用债一级市场骤然降温，净融资额大幅转负

5 月信用债发行量 5422 亿，环比骤降 8046 亿，降幅达 59.7%；当月到期

量环比亦有所下降，但仅减少 3965 亿，故净融资额较上月减少 4083 亿至-1819

亿。5 月信用债净融资额在 1-4 月连续为正后再度转负，且缺口较大——当月

信用债净融资规模为 2017 年下半年以来的单月次低水平（最低值为去年 12

月的-2550 亿，彼时信用债发行正处在永煤违约事件的剧烈冲击之下），引发

市场普遍关注。

图表 1 信用债发行与到期（亿元）

数据来源：Wind，东方金诚

根据历史经验，除季节性因素外，信用债发行大幅萎缩通常与利率剧烈

波动、发行监管政策收紧、重大信用风险事件冲击等因素有关。从今年 5 月

情况来看，一方面，5 月资金面延续稳中偏松，主要市场利率走势平稳，信用

债发行利率亦然，当月公司债、中票、短融加权平均发行利率均有所走低，环

比分别下行 9.2bp、32.2bp 和 13.0bp；另一方面，近期信用债市场并未再现

超预期违约，5 月新增违约主体仅 1 家，且为民营企业，同时，4 月 30 日披露

的春华水务债务逾期事件也未进一步发酵，城投债刚兑信仰再度得到“充值”。

1 本报告所指信用债包括企业债、公司债、中票、（超）短融和定向工具。



图表 2 信用债各主要券种加权平均发行利率

数据来源：Wind，东方金诚

因此，5 月信用债净融资大幅萎缩与利率波动和信用风险事件冲击的关系

不大，那原因为何？我们认为，主要有以下两个方面：

 首先，5 月受“补年报”效应影响是传统发行淡季，企业有抢在 5 月

前发行的倾向，所以导致 5月信用债净融资通常会季节性缩量，这从

历史数据中可以得到印证。

图表 3 5 月信用债净融资环比缩量呈现出季节性规律

数据来源：Wind，东方金诚



 其次，也是更为重要的一点在于近期城投融资政策的收紧。今年以

来，随着宏观政策重心从稳增长向防风险切换，严控地方政府隐性债

务增量（以城投新增债务为主）的政策频出。鉴于债券是城投公司债

务融资结构中的重要组成部分，近期城投债发行监管紧势明显，导致

城投债净融资大降。尤其需要关注 4 月下旬发布的公司债发行审核

新规2，新规对小规模、低等级城投等高风险主体的公司债申报规模

和募集资金用途都有所限制。另外有市场消息称，目前城投、房企及

发行受限制名单内的企业备案发行公司债需经证监会同意，这也拉长

了项目发行时间。

5 月城投债发行量和净融资额环比降幅明显超出产业债，尤以 AAA 级城

投为甚，当月地方产业类国企信用债净融资在各类主体中表现最好

从数据上看，5 月城投债发行量和净融资额环比下降幅度均明显超出产业

债3，表明撇除季节性因素影响（假设季节性因素对城投债和产业债发行的影

响程度无明显差异），城投债发行大幅缩量确为当月信用债发行整体遇冷的主

要原因。具体来看，5 月城投债发行量环比下降 4701 亿，净融资额下降 2959

亿至-904 亿。我们注意到，尽管当前发行监管政策更多指向低等级城投，但 5

月主体评级 AAA 级城投债净融资额环比降幅及当月净融资缺口最大，AA+级次

之，AA 级最小（见表格 1），或与低等级城投债券融资需求刚性较强有关。

5 月产业债发行量环比下降 3346 亿，净融资额环比下降 1123 亿至-915

亿，净融资缺口与城投债大致持平。从不同性质产业类主体看（见表格 1），5

月央企信用债净融资缺口明显扩大，民企债券存量规模继续萎缩、市场出清仍

在持续；当月地方产业类国企信用债净融资在各类主体中表现最好，净融资

额虽然也降至负值，但缺口较小，且 AA+级和 AA 级主体净融资额为正，这一

方面归因于债券发行监管政策收紧对地方产业类国企的指向性相对较弱、影响

相对较小，另一方面也能反映出市场对于地方产业类国企信心的逐步恢复。

2 2021 年 4 月 22 日，沪深交易所分别发布《上海证券交易所公司债券发行上市审核规则适用指引第 3 号

——审核重点关注事项》和《深圳证券交易所公司债券发行上市审核业务指引第 1 号——公司债券审核重
点关注事项》，对公司债券审核中的重点关注事项及相关信息披露要求作出规定。
3 Wind 口径城投债和产业债。



图表 4 城投债和产业债发行量与净融资额（亿元）

数据来源：Wind，东方金诚

表格 1 不同等级、不同性质企业信用债发行量与净融资额（亿元）

发行量 净融资额 发行量 净融资额 发行量 净融资额

AAA AA+ AA

4 月 5月 4月 5月 4月 5月 4月 5月 4月 5月 4月 5月

央企 3391 2035 15 -547 106 39 -10 -33 4 17 -3 11

地方产业类国企 2188 831 196 -346 507 341 165 125 229 160 -19 56

城投企业 2337 531 881 -466 2171 505 849 -201 1493 383 617 -28

民营企业 276 118 -18 -142 80 62 -93 -98 20 0 -29 -35

其他 457 225 90 54 36 20 -35 -23 25 14 -30 -53

数据来源：Wind，东方金诚

虽然近期交易所市场发行监管政策密度较大、市场讨论声浪更高，但 5

月信用债净融资萎缩是全市场现象，且银行间市场信用债净融资缺口更大

5 月交易所公司债净融资额为-77 亿，环比下降 1305 亿，其中，私募债净

融资额下降 751 亿至-162 亿，公募公司债净融资额则小幅为正，显示 1-4 月

公司债净融资以私募债为主的局面在 5 月发生逆转，这体现了公司债发行审

核新规的影响——新规针对发行人私募债余额占净资产的比例设置了 40%的

红线，且受新规影响最大的低等级城投公司债发行高度集中于私募债，故相较

公募公司债，私募债发行受新规限制更加明显。

从银行间债券市场来看，5 月中票、短融和定向工具净融资额合计为-1488

亿，环比下降 2422 亿。可以看出，虽然近期交易所市场发行监管政策密度较



大、市场讨论的声浪更高，但 5 月信用债净融资萎缩是全市场现象，这一方

面体现季节性因素的影响和市场情绪的传染，另一方面也提示银行间市场债券

发行监管力度可能也有所加强。

表格 2 不同券种发行量与净融资额（亿元）

发行量 净融资额

4月 5月 4月 5月

企业债 880 31 102 -263

一般公司债 1946 924 639 85

私募债 1740 554 589 -162

中票 2811 1034 466 -472

短期融资券 433 214 -399 -313

超短期融资券 4802 2350 735 -700

定向工具 856 307 132 -3

数据来源：Wind，东方金诚

表格 3 按主体级别各主要券种净融资额（亿元）

AAA级 AA+级 AA级

4月 5月 4月 5月 4月 5月

企业债 218 -27 -10 -41 -40 -74

一般公司债 713 67 38 32 -37 -4

私募债 -225 -48 416 -49 488 6

中期票据 282 -131 227 46 2 4

短期融资券 -360 -102 -4 -13 -31 -6

超短期融资券 677 -202 54 -122 15 -46

定向工具 -140 -24 155 -55 138 93

数据来源：Wind，东方金诚

5 月各省份信用债净融资多数为负；江苏省城投债净融资缺口最大，反映

发债大省在短时间内受到政策冲击的边际影响更为明显；山西省产业债净融

资缺口最大，表明市场对该区域信心仍未实质性改善

分区域来看，城投债方面，5 月各省份城投债净融资额普遍为负，当月仅

上海、河北、河南、贵州等少数省份城投债净融资小幅为正，而头部的江苏省

城投债净融资缺口最大，北京和天津紧随其后，当月浙江、山东等发债大省净



融资缺口也相对较大。不过，考虑到多数省份，尤其是网红省份城投债到期量

很小，对净融资规模的简单横向比较意义有限，换言之，江苏省城投债净融资

为负、贵州省城投债净融资为正并不能反映市场的真实偏好，只能说明发债大

省在短时间内受到政策冲击的边际影响更为明显。我们预计，随着季节性因

素减退，以及政策冲击被市场逐步消化，后续强资质区域城投债净融资将实

现回正。

产业债方面，5 月多数省份产业债净融资为负，净融资额集中于江苏和福

建两省——这也说明当月江苏省城投债净融资转负主因政策冲击，并不代表区

域信用基本面恶化。值得注意的是，5 月河南省产业债净融资小幅回正，与当

月到期量很小有关，也在一定程度上反映出区域融资环境的缓慢修复；而同样

受到永煤违约事件冲击的山西和河北两省产业债净融资仍较大幅度为负，尤

其是发债煤企集中的山西省，可以看出，尽管在地方政府的积极介入下，市场

担忧情绪略有缓解，但从债券发行情况来看，市场对上述两省以及煤炭等过剩

产能行业的信心仍未实质性改善。



表格 4 5 月各省份信用债发行量和净融资额（亿元）

城投债 产业债 合计

发行人地域 发行量 净融资额 发行量 净融资额 发行量 净融资额

福建 76 2 135 57 210 60

河南 33 10 58 27 91 37

重庆 94 10 30 -2 124 8

广西 35 3 35 3 70 6

吉林 0 0 8 4 8 4

贵州 26 10 7 -7 33 3

上海 63 30 563 -27 625 3

黑龙江 2 -8 19 8 21 0

陕西 9 -12 30 7 39 -5

内蒙古 0 0 43 -10 43 -10

香港 0 0 10 -21 10 -21

浙江 126 -30 127 1 253 -29

湖北 60 4 48 -34 108 -30

安徽 39 -32 46 -4 85 -37

新疆 6 -4 4 -39 10 -43

江苏 407 -151 258 108 665 -43

湖南 63 -20 74 -24 137 -44

山东 73 -25 205 -27 278 -51

江西 29 -58 25 5 54 -53

四川 64 -24 36 -38 100 -62

河北 15 4 38 -83 53 -79

云南 34 -31 5 -100 39 -130

天津 53 -132 40 -8 93 -140

广东 45 -28 592 -115 637 -143

辽宁 0 0 20 -170 20 -170

山西 0 0 15 -206 15 -206

北京 70 -138 1367 -439 1437 -577

数据来源：Wind，东方金诚



表格 5 5月各省份城投债发行量和净融资额（亿元）

AAA级 AA+级 AA级 合计

发行人地域 发行量 净融资额 发行量 净融资额 发行量 净融资额 发行量 净融资额

上海 49 16 10 10 4 4 63 30

河南 0 -10 17 12 16 8 33 10

贵州 20 20 0 0 6 -10 26 10

重庆 26 17 34 -2 34 -4 94 10

河北 0 0 15 12 0 -8 15 4

湖北 38 16 0 -7 22 -3 60 4

广西 8 -1 10 -3 17 8 35 3

福建 31 13 21 -13 24 2 76 2

新疆 0 0 0 -10 6 6 6 -4

黑龙江 0 0 2 -8 0 0 2 -8

陕西 0 -15 5 0 4 4 9 -12

湖南 15 -35 23 -1 25 22 63 -20

四川 10 -30 21 8 33 1 64 -24

山东 30 -20 28 -12 15 7 73 -25

广东 35 -22 10 4 0 -10 45 -28

浙江 30 -5 49 -33 47 8 126 -30

云南 13 -23 22 -3 0 -3 34 -31

安徽 0 0 22 -20 13 -13 39 -32

江西 11 -34 8 -25 10 3 29 -58

天津 50 -118 3 -11 0 -3 53 -132

北京 55 -120 15 -18 0 0 70 -138

江苏 111 -65 191 -40 105 -40 407 -151

数据来源：Wind，东方金诚



表格 6 5月各省份地方产业类国企信用债发行量和净融资额（亿元）

AAA级 AA+级 AA级 合计

发行人地域 发行量 净融资额 发行量 净融资额 发行量 净融资额 发行量 净融资额

江苏 104 30 67 42 50 47 222 119

福建 77 30 42 42 0 0 119 72

浙江 20 0 19 14 36 29 74 42

河南 15 15 9 9 24 24 48 32

上海 130 14 0 -5 5 5 135 14

陕西 30 7 0 0 0 0 30 7

江西 5 -15 18 18 2 2 25 5

广西 20 -12 15 15 0 0 35 3

湖南 0 0 39 24 10 -21 49 3

山东 164 -10 32 7 4 4 200 1

湖北 0 0 3 3 3 3 6 0

安徽 24 1 20 14 2 -9 46 -4

贵州 0 0 4 4 0 -14 4 -10

四川 10 -15 0 0 11 -9 21 -25

北京 36 -42 20 7 3 3 59 -32

河北 33 -45 0 0 0 0 33 -45

广东 138 -92 50 32 10 5 198 -57

山西 10 -140 5 -43 0 0 15 -183

数据来源：Wind，东方金诚

5 月多数行业信用债净融资为负，采掘业净融资缺口最大，地产债内部

等级分化明显

从产业债各行业来看，5 月多数行业信用债净融资为负，净融资主要集中

在建筑装饰和机械设备行业。当月采掘、综合、交通运输、房地产和公用事

业等行业净融资缺口较大，其中，采掘业净融资缺口最大且集中于高等级，与

山西、河北两省产业债净融资持续萎缩态势相一致。另外，5 月地产债净融资

额整体为负，且内部分化明显——当月高等级房企债券融资情况相对较好，在

各行业中净融资居前，中低等级房企信用债净融资则存在较大缺口。



表格 7 5 月各行业信用债发行量和净融资额（亿元）

AAA级 AA+级 AA级 合计

发行量 净融资额 发行量 净融资额 发行量 净融资额 发行量 净融资额

建筑装饰 160 -68 131 120 79 21 369 63

机械设备 96 56 0 0 0 0 96 50

电子 30 20 0 -6 0 0 30 14

其他 300 -30 53 49 18 6 370 13

汽车 5 4 0 -5 0 0 5 -1

建筑材料 38 12 0 -13 0 0 38 -1

通信 0 -7 5 5 0 0 5 -2

食品饮料 47 -10 0 0 3 3 50 -7

电气设备 8 -2 5 5 0 -13 13 -10

计算机 0 -20 6 6 0 0 6 -14

休闲服务 0 -10 0 -5 2 0 2 -15

传媒 5 -12 10 -12 0 0 15 -26

商业贸易 70 0 24 -44 26 23 120 -36

医药生物 66 -25 17 -18 0 -1 83 -44

有色金属 54 -62 0 -5 0 -3 54 -69

非银金融 68 -100 31 24 3 3 102 -76

化工 30 -22 9 -48 0 0 39 -77

钢铁 136 -104 5 5 0 0 141 -99

公用事业 1042 -118 35 -7 2 2 1079 -123

房地产 221 72 19 -63 28 -76 269 -127

交通运输 369 -163 44 15 6 1 419 -166

综合 314 -176 69 -22 19 14 401 -183

采掘 130 -197 0 0 0 -5 130 -210

数据来源：Wind，东方金诚

5 月短期债券发行占比上升，信用债加权平均发行期限明显缩短

从期限结构看，5月信用债发行期限明显缩短，当月期限在 1 年以内（含

1年）的短期债券发行占比为 49.5%，较上月提高 8.5 个百分点。根据我们的

计算，按照最长期限4统计，5 月信用债加权平均发行期限为 2.20 年，较 4 月

加权平均期限缩短逾 6 个月。

4 例如，3+2 期限计为 5年。



表格 8 不同期限信用债发行占比（%）

发行期限 2021年 4 月 2021年 5 月

≤1年 40.99 49.49

（1,3] 30.12 29.3

(3,5] 22.43 18.66

＞5 年 6.46 2.56

数据来源：Wind，东方金诚；注：按最长期限统计

图表 5 信用债加权平均发行期限（年）

数据来源：Wind，东方金诚；注：按最长期限统计

1.2 二级市场

5 月资金面稳中偏松，当月 DR007 均值为 2.12%，已连续三个月低于短期

政策利率 2.20%的水平，支撑债市继续走牛，核心原因在于新增地方政府专项

债发行节奏仍然缓慢，放量幅度不及预期。同时，在保供稳价和打击投机等政

策手段作用下，5月中下旬多个黑色系商品期货价格快速下跌，通胀预期有所

降温，加之央行明确表态当前物价上涨是阶段性、输入性通胀，市场对于央行

因通胀冲高而收紧货币政策的担忧缓解，推动利率下行从短端向长端扩散。截

至 5 月末，10 年期国债到期收益率较月初下行 12bps。

在此背景下，5月信用债各期限收益率也以下行为主，其中 3 年期品种收

益率下行幅度最大，显示投资久期有所拉长，同时 AA+级及以下品种下行幅度



大于 AAA 级，但总体上城投债表现好于产业债。当前短久期信用债收益率已

接近历史极低值：5 月，无论城投债还是产业债，1年期 AA 级及以上品种收益

率均在前期较低位置上进一步压缩，月末大部分已低于十年历史分位数的 10%

水平。5 月高收益（AA-级）城投债收益率一改前期不断逆势上行趋势出现下

行，或因 3、4 月到期高峰已过且前期市场预期的违约多发并未兑现，投资者

在调整久期的同时，也开始加大信用挖掘力度，但资质下沉仍集中在低等级城

投，从而推动高收益城投债收益率下行。

表格 9 5 月末各期限国债和国开债到期收益率较上月末变动情况（bp）

国债 国开债

1Y 5.22 1Y 6.2

3Y -1.79 3Y -4.71

5Y -3.7 5Y -5.66

7Y -9.76 7Y -3.86

10Y -11.9 10Y -5.91

数据来源：WIND，东方金诚

表格 10 各等级、各期限信用债到期收益率

5 月末值（%） 较上月末变动值（bp） 历史分位数（%）

AAA AA+ AA AA- AAA AA+ AA AA- AAA AA+ AA AA-

产业债

（中短期

票据）

1Y 2.91 3.02 3.27 5.47 -5.0 -8.1 -13.1 -14.1 10.1 8.3 9.1 40.1

3Y 3.39 3.55 4.02 6.23 -11.4 -20.4 -17.4 -16.4 14.3 12.3 17.3 50.7

5Y 3.62 3.89 4.40 6.61 -12.1 -12.1 -12.1 -12.1 13.1 11.5 12.3 39.8

城投债

1Y 2.89 2.98 3.10 5.29 -7.6 -8.6 -10.6 0.4 8.7 8.2 7.9 46.8

3Y 3.38 3.51 3.76 6.41 -13.4 -16.5 -11.5 -16.4 12.6 12.2 14.9 61.3

5Y 3.65 3.83 4.31 7.29 -12.3 -20.3 -19.3 -2.3 12.7 12.3 19.0 77.6

数据来源：Wind，东方金诚；历史分位数统计自 2010 年 1月 4 日起

图表 6 信用债收益率走势（%）



数据来源：Wind，东方金诚

从信用利差来看，5 月，除 5 年期 AA-级城投债外，其余各期限各等级城

投债、产业债利差均现压缩，其中 1 年期压缩幅度最大，部分是因为 1 年期

国开债收益率上行导致信用利差被动收窄。除 3年期 AA 级产业债外，1 年、3

年期 AA 级及以上城投债、产业债利差大部分已处于过去十年 10%历史分位数

以下，5 年期利差也已降至 30%及以下的历史分位数。5 月，1年、3 年期高收

益（AA-级）城投债信用利差尽管有所压缩但仍处历史高位，且 3 年、5 年期

利差高于相同期限产业债，显示城投内部信用分化仍然明显。

表格 11 各等级、各期限信用利差

5 月末值（bp） 较上月末变动值（bp） 历史分位数（%）

AAA AA+ AA AA- AAA AA+ AA AA- AAA AA+ AA AA-

产业债
（中短
期票据）

1Y 36.2 47.0 72.0 292.0 -11.2 -14.3 -19.3 -20.3 9.2 2.4 6.5 6.5

3Y 32.4 48.3 95.3 316.3 -6.7 -15.7 -12.7 -11.7 10.2 3.8 24.2 24.2

5Y 39.7 66.6 117.6 338.6 -6.4 -6.4 -6.4 -6.4 19.2 13.6 24.5 24.5

城投债

1Y 34.1 43.7 55.7 274.7 -13.8 -14.8 -16.8 -5.8 2.8 3.3 3.6 84.6

3Y 31.1 44.1 69.6 334.6 -8.7 -11.7 -6.7 -11.7 4.9 5.6 10.8 89.8

5Y 41.9 59.9 108.4 406.4 -6.7 -14.7 -13.7 3.4 11.6 12.8 31.6 95.0

数据来源：Wind，东方金诚；历史分位数统计自 2010 年 1月 4 日起

图表 7 信用利差走势（bp）



数据来源：Wind，东方金诚

5 月信用债等级利差（AA-AAA）普遍压缩，仅产业债 5 年期等级利差保持

不变，城投债 3 年期等级利差小幅上行。5 月信用债期限利差也以压缩为主，

除产业债 AA 级和 AA-级外，中高等级产业债和各等级城投债期限利差均现压

缩，但月末期限利差整体仍处于 2011 年以来的较高历史分位点，体现出尽管

机构投资久期有所拉长，但仍表现谨慎。

表格 12 各期限信用债等级利差

5 月末值(bp) 较上月末变动值(bp) 历史分位数（%）

AA-AAA AA-AAA AA-AAA

产业债（中短期票据）

1Y 0.36 -8.0 18.0

3Y 0.63 -6.0 41.0

5Y 0.78 0.0 34.4

城投债

1Y 0.22 -3.0 15.7

3Y 0.38 2.0 29.9

5Y 0.66 -7.0 44.8

数据来源：Wind，东方金诚；历史分位数统计自 2010 年 1月 4 日起

表格 13 各等级信用债期限利差

5 月末值(bp) 较上月末变动值(bp) 历史分位数（%）

3Y-1Y 5Y-1Y 3Y-1Y 5Y-1Y 3Y-1Y 5Y-1Y

产业债（中短期票据）

AAA 48.4 71.5 -6.4 -7.0 87.7 80.6

AA+ 53.4 87.6 -12.4 -4.0 92.5 78.0

AA 75.4 113.6 -4.4 1.0 94.0 75.7

AA- 76.4 114.6 -2.4 2.0 69.1 52.7

城投债 AAA 49.2 75.9 -5.8 -4.7 87.5 79.5



AA+ 52.5 84.3 -7.8 -11.7 85.5 79.4

AA 66.0 120.8 -0.8 -8.7 81.5 93.3

AA- 112.0 199.8 -16.8 -2.7 93.8 93.8

数据来源：Wind，东方金诚；历史分位数统计自 2010 年 1月 4 日起

1.3 信用风险事件

5 月新增违约债券 7 只，环比减少 12 只；涉及违约主体 6 家，环比减少 6

家。当月新增违约主体仅 1 家，为隆鑫控股有限公司，环比减少 1 家。1-5 月

累计，新增违约主体 10 家，比上年同期多增 1 家，其中 5家为“海航系”主

体，另外 5 家中，除紫光通信科技为国企外，其余均为非公有制企业（3家民

企，1 家中外合资企业）。今年以来，在信用周期转向下行、债务兑付压力加

大背景下，信用债违约风险并未加速暴露，同时，新增违约仍多发于民企，违

约从民企向地方国企迁移的趋势得到遏制。这在很大程度上归因于“底线”思

维下，地方政府支持区域内国企的意愿上升，同时，永煤事件后，监管连续强

调打击逃废债，也对那些意欲通过逃废债来摆脱债务负担的潜在违约国企起到

了震慑作用。

图表 8 债券违约数据统计

数据来源：Wind，东方金诚

5 月有 3 只债券发生本金和利息展期。具体来看，华夏幸福基业股份有限

公司新增一只私募债“16 华夏 06”正在推进展期工作安排；东旭光电科技股

份有限公司与持有其发行的公司债“15 东旭债”债券余额 96.16%的债券投资



者再次签订了展期协议（上次签订展期协议为 2020 年 5 月 18 日），剩余 3.84%

的债券本金及相应的利息仍处于违约状态；宁夏晟晏实业集团有限公司发行的

公司债“16 晟晏债”兑付安排变更为个人投资者按照原发行条款兑付，而机

构投资者所持债券本息展期三年。

另外值得一提的是，4 月 30 日，呼和浩特春华水务开发集团有限责任公

司（以下简称“春华水务”）公告公司逾期债务合计 7.46 亿元，加剧市场对

于城投“破刚兑”的担忧。5 月 7 日，人民网发文《春华水务集团债务逾期总

体可控，政府多措并举缓解流动性》，其中提到，呼和浩特市人民政府金融工

作办公室主任哈顺朝鲁表示:“我们将确保春华水务集团到期债券如期兑付。”

由此，短期内“城投信仰”再度得以延续，但长期来看，弱资质城投信用风险

暴露在所难免，城投打破刚兑仍是大势所趋。

级别调整方面， 5 月主体级别下调数量有所增加。当月有 13 家企业主体

级别被下调，比上月增加 4家。另外有 2 家企业主体展望调整为负面，比上月

减少 1家。

2. 信用债市场展望

5 月信用债净融资大幅萎缩，既有季节性因素影响，更是受到发行监管政

策收紧的冲击。我们预计，随着季节性因素减退，以及政策冲击逐步被消化，

后续发行将渐进回暖，但短时间内恐怕难以重回 3-4 月份的净融资规模，不排

除 6 月净融资依然为负的可能性。

考虑到目前发行监管收紧主要影响城投，而前四个月城投债净融资规模尚

可，因此，城投债净融资的短时间萎缩应当不会引发城投债兑付风险的明显上

升。并且，从监管思路上来看，以公司债发行审核新规为代表，监管仍然为相

关主体留下了可以借新还旧的缓冲空间。换言之，监管意在控制城投新增债务

规模，而非主动刺破存量债务风险。因此，如果净融资持续萎缩并实质性推升

城投债务兑付压力，监管政策执行尺度可能会有所松动。同时，目前来看，考

虑到如果真有承担政府融资职能的城投公司发生公开债违约，将会对市场产生

较大冲击，因此地方政府对于区域内城投主动暴露风险会慎之又慎。

因此，今年城投债整体风险依然可控，但内部信用分化加剧——区域债务



率高、非标融资依赖度高的尾部城投债务腾挪空间下降，预计非标违约仍将多

发，私募债违约也有零星发生的可能性。

附表 1 1-5 月新增违约主体列表

首次违约

时间
发行人

发行时主体

评级
存续债券余额

已实质违约

债券余额
公司属性

是否

上市
省份 所属Wind行业

2021-02-10 海南航空控股股份有限公司 AA+ 131.90 81.90 地方国企 是 海南省 航空

2021-02-10 三亚凤凰国际机场有限责任公司 AA+ 30.00 30.00 地方国企 否 海南省 机场服务

2021-02-10 云南祥鹏航空有限责任公司 AA 17.60 7.70 地方国企 否 云南省 航空

2021-02-10 海口美兰国际机场有限责任公司 AA+ 38.00 38.00 地方国企 否 海南省 机场服务

2021-03-09 重庆协信远创实业有限公司 AA- 18.60 4.8245 中外合资 否 重庆 房地产开发

2021-03-13 天津航空有限责任公司 AA+ 43.00 43.00 地方国企 否 天津 航空

2021-03-23 华夏幸福基业股份有限公司 AAA 324.30 15.00 民营企业 是 河北省 房地产开发

2021-04-26 北京紫光通信科技集团有限公司 AA+ 30.00 10.00 国有企业 否 北京 电子制造服务

2021-04-26 同济堂医药有限公司 AA 4.20 4.20 民营企业 否 湖北省 中药

2021-05-06 隆鑫控股有限公司 AA 6.00 6.00 民营企业 否 重庆 摩托车制造

数据来源：Wind，东方金诚

附表 2 5 月违约债券列表

名称 发行人 发行时主

体评级

发行

总额

债券余额 公司属性 是否上市

公司

省份 所属Wind 行业

17 宜华企业MTN001 宜华企业(集团)有限公司 AA+ 10.00 10.00 民营企业 否 广东省 家用器具与特殊消费品

16隆鑫MTN001 隆鑫控股有限公司 AA 6.00 6.00 民营企业 否 重庆 摩托车制造

16协信 05 重庆协信远创实业有限公司 AA- 12.60 5.61
中外合资

企业 否 重庆 房地产开发

17 幸福基业MTN001 华夏幸福基业股份有限公司 AAA 19.00 18.00 民营企业 是 河北省 房地产开发

H6泰禾 03 泰禾集团股份有限公司 AA+ 15.00 15.00 民营企业 是 福建省 房地产开发

H6泰禾 02 泰禾集团股份有限公司 AA+ 30.00 0.00 民营企业 是 福建省 房地产开发

H6凯迪债 阳光凯迪新能源集团有限公司 AA 18.00 18.00 民营企业 否 湖北省 建筑与工程

数据来源：Wind，东方金诚
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