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中国信用债市场运行 2020 年上半年回顾与展望 

下半年信用债预计发行 7.5 万亿，收益率或低位波动 

香港时间 2020 年 7 月 16 日，中诚信国际信用评级有限责任公司（“中诚信国际”）发布《下半年

信用债预计发行 7.5 万亿，收益率或低位波动——信用债市场运行上半年回顾与展望》报告，对

2020 年上半年信用债市场运行情况进行回顾，并结合宏观经济、货币政策、融资环境预测下一

阶段的信用债发行和利率走势。 

    中诚信国际认为，在宽信用、宽货币以及直达实体经济的融资政策的作用下，信用债发行总

量及净融资额同比、环比大幅增加；信用债交投活跃度提升，收益率走势大致呈“V”字型，收

益率普遍较上年末下行，信用利差则多数扩张。随着国内经济逐步修复，未来资金面整体将不及

上半年宽松，预计下半年信用债发行规模在 7.5 万亿左右，债券市场收益率在短期调整后或低

位波动，高低等级信用利差可能分化。 

中国信用债市场运行上半年情况表现 

    从信用债融资情况来看，2020 年上半年，在疫情冲击下，宏观经济进一步加大稳增长力度，

融资政策全面放宽，债券发行规模大幅提升。1-6 月信用债发行总规模达到 7.43 万亿元，各主

要信用债品种发行规模均同比增加，其中超短融、非公开发行公司债发行规模增长幅度较大。在

企业融资条件整改的背景下，各行业融资情况均有所改善，但在企业性质和区域的分布上呈现

分化态势。债券资金仍主要流向国有企业，国企债券发行规模占比达到 90%，民营企业债券发行

规模仅占 2%，但融资情况有所改善，净融资额由负转正。行业方面，上半年除信息技术行业净

融资为负外，其他各产业类行业发债规模均高于到期规模，净融资额均为正。区域方面，北粤江

沪浙等发债活跃地区发行规模依旧较高，而黑龙江、内蒙古和青海等非活跃地区发行规模进一步

萎缩。从等级分布来看，新发债券仍以高等级债券为主，AAA 和 AA+等级占比分别为 59%和 27%，

与去年基本持平；AA 等级占比为 13%，下降 0.8 个百分点；AA-和 A+等级占比略有提升，分别为

0.6%和 0.4%。各券种发行成本仍较 2019 年底有所下行，其中短期及高等级品种发行利率回落幅

度较大。具体来看，截至 6 月末，1 年期短期融资券平均发行利率在 2.60%-4.23%之间，较 2019

年末下降 70bp-100bp。中长期利率方面，除 3 年期 AA 级中票和 5 年期 AA+级公司债的发行利率

较 2019 年末上行 59bp-61bp 外，其他各期限券种 AAA 和 AA+级债券发行利率处于 3.55%-4.06%

区间，普遍下行 15bp-63bp。在债券发行低利率环境下，上半年发行人面临债券回售时选择下调

票面利率的情形也明显多于上调，回售后利率重心有所下移，约半数债券下调幅度超过 100BP。 

从信用债交投情况来看，2020 年上半年信用债交投升温，成交规模同比明显增加，在债券

总交易规模中所占比重也有所上升。上半年现券成交总额共计 101.08 万亿元（不含同业存单），

成交规模同比明显上升。其中信用债成交量为 19.41 万亿元，占债券总成交规模的比重为 19%。

信用债收益率走势大致呈“V”字型，收益率普遍较上年末有所下行，下行幅度从 2bp 到 44bp 不

等。信用利差方面，不同等级信用利差变动趋势不一，其中 AAA、AA+和 AA-级信用利差多数扩

张，扩张幅度在 4bp-22bp；而 AA 级信用利差则以收窄为主。等级利差方面, AAA 与 AA+级评级

利差与上年末持平，AA+与 AA 级评级利差收窄 6bp，而 AA 与 AA-级评级利差扩张 12bp。从行业

利差来看，医药、电子行业利差较上年末明显收窄，煤炭等行业利差有所扩张。 



 

 

中国信用债市场下半年展望 

    展望未来，中诚信国际认为，随着疫情防控取得积极成效，复工复产持续推进，二季度以来

国内经济逐步修复，预计下半年资金面整体将不及上半年宽松。同时，上半年公司类信用债净融

资额规模已达到 3.2 万亿元，相当于去年全年净融资规模。考虑到国常会提出“引导公司信用类

债券净融资比上年多增 1 万亿元”，预计下半年信用债净融资额将在 1 万亿元左右，较上半年净

融资额明显收缩，但考虑到下半年信用债到期压力增加，预计发行规模或与上半年持平。根据中

诚信国际的测算，2020 年下半年信用债正常到期规模将近 4.7 万亿元。考虑到后续避险情绪上

升可能导致投资者回售意愿增强，我们分别按 30%、50%和 70%的回售比例进行测算，下半年回售

规模合计约 0.3-0.7 万亿元。同时考虑到新发超短融到期和提前兑付的规模，预测下半年信用债

到期规模合计为 6.0-6.3 万亿元。从发行规模来看，若公司信用类债券净融资比上年多增 1 万亿

元，外加资产支持证券产品净融资额的增量，预计下半年将有 7.3-7.7 万亿元的信用债发行。结

合各季度发行特点及到期压力来看，预计三季度发行规模约 3.3-3.5 万亿元，四季度则发行 4-

4.2 万亿元。 

    二级市场方面，随着生产活动逐步恢复、经济数据好转，二季度货币政策从偏松转向边际收

紧，再加上 7 月以来股市走强，股债跷跷板效应显现，7 月以来债券市场出现快速调整，截至 7

月 10 日国债收益率回升至年初水平附近，多数品种信用债收益率已高于年初。鉴于市场环境已

经发生变化，经济压力最大、资金最宽松的阶段可能已经过去，下半年债市或难以出现趋势性机会。

但也不必过于悲观，目前海外疫情仍在蔓延、外需承压，下半年经济增长斜率可能会较二季度放缓；

同时出于营造适宜经济恢复的环境、引导降低实体融资成本的考虑，短时间内货币政策转向的可能

性也较小；随着收益率回调，债券的配置价值和性价比均有所提升，现阶段中美利差处于历史高位，

未来更多海外资金有望流入债市；另外下半年股市是否可以凭借业绩牛驱动保持在较高热度仍有待

观察。未来若出现货币政策松动、股市逐渐降温等信号，市场情绪有望修复，下半年 10年期国债收

益率中枢可能调整至 2.9%-3.0%；5 年期 AAA 级企业债收益率或处于 3.5-3.6%的水平。信用利差方

面，安全性较好的高等级信用利差有望收窄，而不排除中低等级信用利差存在走扩的可能。 

如欲获取报告的完整内容，请致电我们的客户服务热线+852-2860 7111。
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