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长久期信用债供给增加，企业资产负债率同比上升 

——实际利率与信用债发行专题 

 

⚫ 自 2017 年末以来，信用债名义发行利率整体波动下行；

考虑通胀预期的信用债实际发行利率波动较大，自 2022 年初

以来快速上行，2024 年上半年有所回落，但仍位于历史较高

水平。 

⚫2022 年以来，信用债发行量整体同比增长，净融资额先减

后增；发行量与净融资额主要受季节因素、政策因素和名义利

率影响，未发现与实际利率存在明显相关性。 

⚫ 从发行期限看，在当前资产荒持续演绎、名义发行利率大

幅下行的背景下，较多企业计划通过拉长发行久期锁定较低

的融资成本，长久期信用债供给明显增加。长久期信用债发行

结构变化及 2024年发行特征与名义利率、监管政策显著相关，

未发现与实际利率的显著关联。 

⚫ 从产业债发行人财务报告来看，2023 年和 2024年一季度

样本企业资产负债率和长期债务占比同比均上升，流动性指

标持续下降；分行业看，2024 年一季度末流动性指标下降较

明显的行业包括国防军工、计算机、医药生物等行业，2023 年

及 2024 年一季度房地产、国防军工、建筑装饰、金融控股、

医药生物流动性指标持续下行。 

核心观点 
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一、  信用债发行分析  

（一）信用债实际发行利率 

自 2017 年末以来，信用债名义发行利率整体波动下行。2022 年末，理财赎

回影响下，信用债市场大幅调整，发行利率显著走高。2023 年初起，名义发行

利率延续了下行趋势，2024 年下行速度明显加快。然而，考虑到通胀预期（以

GDP 平减指数衡量），2016 年以来信用债实际发行利率波动较大。2022 年初，

信用债实际发行利率位于 2016 年以来最低值，此后迅速上行，在 2023 年底达

到最高点；2024 年上半年实际发行利率有所回落，但仍位于历史较高水平。本

文主要关注 2022 年初至 2024 年 上半年内，实际利率快速增长且当前维持高位

情况下的信用债发行情况。 

图表 1 信用债利率走势（%） 

 

数据来源：Wind，东方金诚 

（二）信用债发行整体情况 
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2022 年以来，信用债发行量整体同比增长，城投债、产业债发行量走势明

显分化；城投债发行量同比持续下降，产业债发行量同比上升。信用债净融资

额先减后增，2023 年，城投债、产业债净融资额均减少，信用债整体净融资额

下降 2052 亿元；2024 年上半年，监管政策收紧导致城投债净融资同比大幅下

滑，而债牛延续叠加债市资产荒，信用债名义发行利率明显下行，提振企业融

资意愿，产业债净融资同比大幅上升。结合月度发行数据来看，信用债发行量

与净融资额主要受季节因素、政策因素和名义利率影响，未发现与实际利率存

在明显相关性。 

图表 1 2022 年以来信用债发行和净融资情况（亿元） 

发行量 

 2022 年 同比 2023 年 同比 2024 年 1-6 月 同比 

信用债 118772 -6708 12129 7360 68920 3534 

其中：城投债 49201 -9836 47611 -1590 21326 -3932 

   产业债 69571 3128 78521 8950 47602 7465 

净融资 

 2022 年 同比 2023 年 同比 2024 年 1-6 月 同比 

信用债 9866  -10552  7813  -2052  11955  4385  

其中：城投债 8781  -15221  8545  -236  -1813  -9026  

产业债 1084  4670  -732  -1816  13768  13412  

数据来源：Wind，东方金诚 

图表 2  信用债月度发行规模（亿元） 
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数据来源：Wind，东方金诚 

从发行结构来看，理论上，若实际利率影响企业融资意愿，2022 年以来信

用债发行期限将随实际利率上升而缩短，且 2024 年由于实际利率较高，企业会

减少发行长久期信用债。然而，根据历史数据，2024 年以来，央企债、产业类

地方国企债、城投债发行期限明显拉长。信用债发行期限结构未发现与实际利

率的内在相关性。 

图表 4  信用债发行期限走势（年） 

 

数据来源：Wind，东方金诚 

（三）长久期信用债发行情况 
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在当前资产荒持续演绎、名义发行利率大幅下行的背景下，较多企业计划

通过拉长发行久期锁定较低的融资成本。本文将发行期限在 5 年以上的非金信

用债（企业债、公司债、中期票据、定向工具）定义为长久期信用债。2024 年，

长久期信用债供给大幅增加，上半年长久期信用债发行额共计 6049.41 亿元，

已超 2015 年以来多数年份全年发行总量。长久期信用债占全部信用债发行额比

重为 8.77%，创 2018 年以来新高。 

图表 5  长久期信用债发行规模及占比（亿元，%） 

 

数据来源：Wind，东方金诚 

2022 年以来，长久期信用债发行结构与名义利率下行趋势、城投监管政策

收紧显著相关，未发现与实际利率的内在关联。发行期限上，5-7 年期限信用债

占比逐渐减少，2024 年二季度占比仅有 6%，同比大幅减少；10-15 年期限信用

债 2024 年占比显著提升；2024 年二季度，平均发行期限实现连续两年同比正

增长。券种类型上，中期票据和公司债占比一直超过 90%，变化较小。主体类

型上，长久期信用债发行主体从城投类主体向产业类主体转移；2022年一季度，

产业债占比不到 50%，之后长久期信用债在波动中由城投债向产业债转移，2024

年二季度已达到 90%。 
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主体评级上，对发行人的资质要求整体提高，外部评级为 AAA 的长久期信

用债发行主体占据绝对优势，且比重整体呈上升趋势，在 2023 年一季度出现短

暂下行后，占比逐步回升，在 2024 年二季度增至 94%的最高点。隐含评级上，

分布相对分散，AA 和 AA(2)占比明显下降，2024 年二季度已降至 10%以下。 

图表 6  2022 年以来长久期信用债发行结构 

 

数据来源：Wind，东方金诚 

2024 年，长久期信用债发行主体集中于高等级央国企，央企、地方国企发

行占比分别 43.7%及 56.3%，外部评级中，AAA 占比达 92%；隐含评级中，AAA、

AA+占比分别为 31%及 25%。其中，城投债、产业债分别发行 775、5269 亿元；

产业债中，发行前五大行业为产业控股、交通运输、建筑装饰、公用事业、房

地产；城投债中，浙江、江苏、山东发行总量位列前三。 

图表 7  2024 年长久期信用债发行结构（亿元） 

2022 2023 2024

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
5-7 54% 52% 62% 27% 49% 35% 29% 27% 18% 6%

7-10 32% 30% 37% 44% 28% 44% 50% 43% 66% 62%
10-15 1% 2% 1% 0% 2% 2% 2% 3% 12% 9%

15-20 0% 5% 0% 6% 13% 4% 2% 6% 4% 7%
20 13% 11% 0% 23% 8% 14% 17% 20% 0% 15%

0% 1% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 8% 3%
24% 20% 26% 10% 11% 31% 28% 42% 32% 24%

76% 79% 70% 90% 88% 69% 71% 57% 60% 73%
0% 0% 3% 0% 1% 0% 1% 1% 0% 1%

53% 45% 55% 27% 45% 31% 26% 19% 18% 10%
47% 55% 45% 73% 55% 69% 74% 81% 82% 90%

AAA 54% 59% 57% 79% 59% 72% 75% 84% 89% 94%
AA+ 23% 22% 18% 9% 15% 12% 7% 10% 9% 3%

AA 22% 18% 21% 11% 25% 15% 16% 5% 2% 1%
AA- 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 0% 0% 0%

AAA+ 19% 25% 14% 58% 36% 25% 37% 24% 0% 21%
AAA 12% 15% 11% 7% 10% 20% 18% 35% 36% 27%

AAA- 3% 5% 7% 1% 3% 8% 9% 6% 25% 20%
AA+ 19% 17% 24% 9% 10% 15% 13% 18% 25% 25%

AA 19% 14% 18% 10% 15% 10% 9% 12% 8% 4%
AA(2) 22% 21% 19% 11% 24% 18% 14% 6% 5% 2%

1652 2001 1595 1730 1292 1596 1752 634 2433 3611 

10.89 11.20 8.14 14.27 11.42 12.28 12.79 13.60 10.46 13.95 
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数据来源：Wind，东方金诚 

图表 8  2024 年长久期产业债/城投债发行情况（亿元） 

  

数据来源：Wind，东方金诚 

2024 年发行长久期信用债的企业分布头部效应明显，发行量排名前二十五

的企业总发行金额为 3072 亿元，占全部长久期信用债的 50.8%。其中，中国国

家铁路集团有限公司和中国诚通控股集团有限公司发行规模均超 500 亿元，发

行比重均超过 10%。期限分布上，头部企业与长久期信用债整体分布特征相同，

集中分布在 7-10 年期。企业特征上，头部企业多为资质优秀的产业类大型央国
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企，仅有陕西交通控股集团有限公司、合肥市建设投资控股(集团)有限公司 2 家

城投公司。 

图表 9  2024 年长久期信用债主要发行主体及发行规模 

发行人 产业/城投 企业性质 行业/地区 5-7 年 7-10 年 10-15 年 15-20 年 20 年以上 
总发行量（亿

元） 

中国国家铁路集团有限公司 产业 央企 交通运输  350   350 700 

中国诚通控股集团有限公司 产业 央企 产业控股 20 270 150 140 100 680 

深圳市地铁集团有限公司 产业 地方国企 交通运输  71 92   163 

中国中化股份有限公司 产业 央企 石油石化  110 20  30 160 

江苏交通控股有限公司 产业 地方国企 交通运输  80 20 20  120 

江西省交通投资集团有限责任公司 产业 地方国企 交通运输  63 20 20  103 

广州越秀集团股份有限公司 产业 地方国企 产业控股  57 5 25  87 

中国电力建设股份有限公司 产业 央企 建筑装饰  80    80 

中国华能集团有限公司 产业 央企 公用事业  60 20   80 

北京国有资本运营管理有限公司 产业 地方国企 产业控股  40 25 10  75 

山东高速集团有限公司 产业 地方国企 建筑装饰  35 15 25  75 

陕西煤业化工集团有限责任公司 产业 地方国企 煤炭  75    75 

中国葛洲坝集团有限公司 产业 央企 建筑装饰  65   10 75 

陕西交通控股集团有限公司 城投 地方国企 陕西  5 40 15  60 

中国国新控股有限责任公司 产业 央企 产业控股  40  20  60 

中国建筑股份有限公司 产业 央企 建筑装饰  60    60 

中国中铁股份有限公司 产业 央企 建筑装饰  55    55 

华润股份有限公司 产业 央企 产业控股  20 30   50 
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深圳能源集团股份有限公司 产业 地方国企 公用事业  50    50 

无锡产业发展集团有限公司 产业 地方国企 产业控股  20 10 10 10 50 

北京市基础设施投资有限公司 产业 地方国企 建筑装饰  20 25   45 

蜀道投资集团有限责任公司 产业 地方国企 建筑装饰  40 5   45 

北京亦庄国际投资发展有限公司 产业 地方国企 产业控股  42    42 

宜宾发展控股集团有限公司 产业 地方国企 食品饮料  30 12   42 

合肥市建设投资控股(集团)有限公司 城投 地方国企 安徽 40     40 

数据来源：Wind，东方金诚 

二、企业分析  

（一）总体情况 

截至 2024 年 7 月 20 日，共有 1747 家非金融非城投企业披露了 2022 年年

报、2023 年年报及 2024 年一季报。我们在本期报告中对样本发行人 2022 年年

报、2023 年年报及 2024 年一季报数据进行整理，以考察发行人盈利能力、财务

杠杆、债务结构与流动性指标变动。为保证数据可比性，在计算每期同比增长

率等指标时，样本均采用同期可比样本。 

发行人 2024 年一季度营业收入增速延续 2023 年的下降趋势，其中央国企

下降幅度较大。单个发行人看，营业收入下降的发行人占比持续上升；民企营

业收入下降的企业占比相对于 2023 年一季度小幅下滑，但与 2023 年整体相比

亦呈上升趋势。 

发行人 2024 年一季度净利润增速显著放缓，或因受 2023 年高基数影响；

其中，央国企净利润增速下降幅度更大。单个发行人看，净利润亏损的企业占

比持续上升。 

图表 10  样本企业盈利指标 
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 2022 年 2023 年 同比变动（pct） 2024 年一季度 同比变动（pct） 

营业收入增长率 9.49% 1.80% -7.69  -0.26% -6.57  

其中：央国企 9.48% 1.96% -7.52  -3.76% -14.64  

      民企 9.50% 1.70% -7.80  2.16% -1.22  

营业收入下降占比 34.69% 37.61% 2.92  44.42% 7.67  

其中：央国企 36.92% 36.05% -0.87  46.80% 16.29  

      民企 32.20% 39.35% 7.14  41.77% -1.94  

净利润增长率 -8.00% 5.74% 13.74  -6.15% -15.32  

其中：央国企 -12.14% 6.37% 18.50  -17.38% -35.25  

      民企 -5.62% 5.41% 11.03  0.47% -4.13  

净利润亏损占比 12.14% 13.51% 1.37  21.47% 4.41  

其中：央国企 12.16% 11.29% -0.87  21.93% 3.91  

      民企 12.11% 15.98% 3.87  20.94% 4.96  

数据来源：Wind，东方金诚 

2023 年末和 2024 年一季末，样本企业资产负债率和长期债务占比同比均

上升，流动性指标持续下降；企业杠杆抬升或与盈利能力恢复、名义利率下行

相关，叠加货币资金累积较弱使得流动性指标弱化。分企业性质看，国企财务

杠杆和长期债务占比总体上升，2024 年一季度流动性指标回升。民企财务长期

债务占比抬升；财务杠杆波动，先降后升、总体下降；流动性指标持续下降。 

图表 11  样本企业财务杠杆、债务结构和流动性指标 

 2022 年末 2023 年末 同比变动（pct） 2024 年一季度 同比变动（pct） 

财务杠杆 

资产负债率 66.01% 66.09% 0.08 66.22% 0.14 

其中：央国企 65.39% 65.80% 0.41 66.00% 0.20 
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      民企 66.43% 66.29% -0.15 66.38% 0.10 

债务结构 

长期债务/总债务 34.73% 35.16% 0.43 36.01% 0.85 

其中：央国企 43.14% 43.72% 0.58 44.91% 1.19 

      民企 29.05% 29.20% 0.15 29.80% 0.60 

流动性指标 

货币资金/短期债务 24.00% 22.99% -1.01 22.45% -0.54 

其中：央国企 28.77% 27.32% -1.45 27.39% 0.07 

      民企 21.19% 20.39% -0.80 19.51% -0.88 

数据来源：Wind，东方金诚 

（二）行业差异 

分行业看，2024 年一季末杠杆提升幅度靠前的行业包括商贸零售、社会服

务；杠杆水平回落靠前的行业包括计算机、汽车。长期债务占比提升较明显的

行业包括综合、纺织服饰；长期债务占比下降的包括有色金属、交通运输。流

动性指标下降较明显的行业包括国防军工、计算机、医药生物，2023 年及 2024

年一季度房地产、国防军工、建筑装饰、金融控股、医药生物流动性指标持续

下行；流动性指标上升靠前的行业有电子、通信、农林牧渔、食品饮料。 

图表 12  样本企业财务杠杆、债务结构和流动性指标 

 资产负债率 长期债务/总债务 货币资金/短期债务 

行业 
2022 年

末 

2023 年

末 
同比 

2024 一

季度末 
同比 

2022 年

末 

2023 年

末 
同比 

2024 一

季度末 
同比 

2022 年

末 

2023 年

末 
同比 

2024 一

季度末 
同比 

建筑装饰 72% 72% 0.73 73% 0.26 38% 38% -0.12 39% 1.23 21% 19% -1.78 19% -0.71 

产业控股 64% 65% 0.23 65% 0.21 37% 37% 0.07 38% 1.31 27% 26% -0.89 27% 1.18 

房地产 74% 73% -0.75 73% 0.08 30% 31% 1.30 33% 1.41 19% 19% -0.34 17% -1.03 

交通运输 64% 63% -0.11 64% 0.22 53% 53% 0.61 53% -0.34 35% 31% -4.47 31% 0.39 
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公用事业 65% 65% 0.26 65% -0.20 57% 57% -0.02 59% 1.80 18% 15% -3.05 16% 1.57 

金融控股 90% 90% -0.14 90% 0.03 5% 6% 0.23 6% 0.07 12% 11% -0.54 10% -0.96 

石油石化 48% 47% -0.40 46% -0.72 21% 20% -0.72 20% 0.09 26% 27% 1.85 27% -0.92 

煤炭 66% 65% -0.37 65% -0.31 33% 37% 3.58 39% 2.48 33% 31% -2.23 34% 3.24 

钢铁 63% 63% 0.03 63% 0.11 32% 34% 1.16 34% 0.47 21% 22% 0.61 20% -2.04 

有色金属 58% 58% -0.56 58% 0.42 34% 38% 3.77 37% -0.98 38% 37% -0.59 37% 0.09 

商贸零售 67% 66% -0.62 67% 0.68 31% 31% -0.31 31% 0.30 30% 31% 1.20 30% -0.63 

电子 56% 57% 0.51 57% -0.05 38% 41% 2.81 42% 1.10 49% 52% 3.20 60% 7.30 

基础化工 69% 69% -0.08 70% 0.80 35% 35% 0.12 37% 1.20 25% 24% -1.70 26% 2.32 

电力设备 64% 64% 0.34 64% 0.01 23% 26% 3.12 28% 2.11 41% 47% 5.72 48% 1.18 

建筑材料 58% 57% -0.38 58% 0.61 30% 34% 3.51 36% 2.64 23% 25% 2.33 26% 0.95 

汽车 63% 64% 0.54 63% -1.08 20% 18% -1.91 19% 0.93 41% 39% -2.32 39% 0.00 

非银金融 63% 64% 0.22 64% 0.14 48% 49% 0.53 52% 2.81 28% 26% -1.57 30% 3.87 

环保 62% 62% 0.57 63% 0.12 49% 50% 0.96 52% 2.16 36% 30% -6.14 33% 2.93 

医药生物 59% 58% -0.40 59% 0.56 17% 18% 0.65 18% 0.15 32% 32% -0.11 29% -3.45 

机械设备 62% 62% -0.65 62% -0.03 21% 22% 0.28 22% 0.19 29% 29% -0.01 30% 0.65 

社会服务 66% 67% 0.57 67% 0.63 46% 44% -2.65 47% 2.89 34% 29% -4.87 33% 3.06 

食品饮料 55% 55% -0.29 55% -0.35 34% 35% 1.46 36% 0.40 56% 62% 6.06 66% 4.19 

国防军工 66% 65% -1.07 66% 0.49 21% 25% 3.50 27% 2.45 33% 32% -1.17 23% -8.73 

综合 64% 64% 0.21 63% -0.41 52% 46% -5.66 50% 3.50 28% 28% -0.41 30% 2.09 

农林牧渔 55% 55% -0.13 55% 0.35 30% 26% -4.02 29% 2.70 28% 27% -1.67 31% 4.21 

计算机 50% 50% 0.27 48% -2.24 14% 15% 0.79 18% 2.94 49% 53% 3.97 49% -4.43 

通信 56% 56% 0.83 56% -0.53 27% 30% 3.48 33% 2.69 45% 57% 11.94 64% 7.05 
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传媒 46% 46% -0.11 47% 0.73 20% 21% 1.48 22% 0.71 57% 54% -3.37 54% 0.72 

轻工制造 54% 55% 1.23 55% 0.16 26% 28% 1.83 29% 0.39 40% 45% 4.63 45% -0.12 

纺织服饰 47% 46% -0.43 46% -0.17 35% 37% 1.91 41% 3.81 57% 59% 2.21 60% 0.30 

家用电器 59% 60% 1.11 60% -0.19 28% 23% -4.34 25% 1.70 60% 59% -0.91 59% 0.54 

美容护理 41% 44% 2.32 43% -0.46 43% 48% 5.02 50% 2.41 113% 107% -5.24 109% 1.32 

数据来源：Wind，东方金诚 
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