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政策回归常态的信用债市场：市场扩容放缓与利差分化加剧 

香港时间 2021 年 1 月 18 日，中诚信国际信用评级有限责任公司发布《政策回归常态的信用

债市场：市场扩容放缓与利差分化加剧——2020 年信用债市场运行回顾与 2021 年展望》报告，

对 2020 年信用债市场运行情况进行回顾，并结合宏观经济、货币政策和融资环境，对下一阶段

的信用债发行和利率走势进行了预测。2020 年上半年为对冲疫情冲击，宏观杠杆率阶段性抬升，

下半年随着经济逐步复苏，阶段性宽松政策退出，杠杆率趋稳。在此背景下，信用债净融资额较

2019 年增加 1.1 万亿元，超额完成国常会提出的目标，全年信用债发行市场活跃，发行规模达

到 15.19 万亿元；从二级市场表现来看，信用债交投活跃度提升，收益率呈现前低后高的“V”

字型走势，信用债收益率普遍较 2019 年末上行，信用利差走势分化且与收益率两度背离。展望

2021 年，中诚信国际认为，稳杠杆政策基调下，信用债市场规模仍有望扩张，但净融资规模或

将较 2020 年出现较大回落，预计信用债净融资规模或在 2.9 万亿元左右，在到期高压下，发行

量仍有望维持较高水平，全年发行量或在 14.5 万亿元到 15.4 万亿元水平。二级市场方面，2021

年债券二级市场趋势性投资机会不大，但随着利率波动仍存在一定的交易机会。在信用债的投资

策略上，考虑到全年信用风险维持较高水平，弱资质企业债券面临估值波动风险，建议择优配置

优质企业债券，并可通过拉长久期增加收益。  

报告回顾了 2020 信用债市场运行情况表现。报告认为全年信用债一级市场呈现如下特点：

一、全年信用债发行量和净融资规模均大幅增长。根据中诚信国际的统计，2020 年全年信用债

发行量 15.19 万亿元，较 2019 年有大幅提升；净融资规模前高后低，全年净融资额达到 4.35 万

亿元，已超额完成 4 月国常会提出的“引导公司信用类债券净融资比上年多增 1 万亿元”目标。

二、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 92%，其中以基投为代表的地方

国企发行发债占比提升最为显著；民企债券发行保持同比增长，净融资额收缩情况较 2019 年明

显好转。三、发债区域分化态势依旧明显，北苏粤沪浙发债位居前五位，海南、西藏、宁夏、黑

龙江和青海等省份发行量均不足 300 亿元，其中黑龙江和青海净融资量为负。四、大部分行业发

行量高于到期量，但煤炭、有色、建筑材料、医药及信息技术行业净融资额为负。五、新发债等

级进一步集中在中高等级，而 AA 及以下等级发债只数占比持续下降。六、发行利率呈现先降后

升的趋势，截至 2020 年年末各主要信用债品种发行利率较 2019 年末普遍上行，但总体发债成本

中枢仍低于 2019 年。 

从信用债交投情况来看，2020 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。现券成交总额共计 195.87 万亿元（不含同业存单），成交规模同比

上升 18.20%。其中信用债成交量为 40.45 万亿元，同比上升幅度达 48.54%，占债券总成交规模

的比重为 21%，相比 2019 年占比增加近 5 个百分点。信用债收益率走势大致呈“V”字型，除部

分较长期限品种收益率下行外，其他期限品种收益率普遍上行，上行幅度从 3bp 到 35bp 不等。

信用利差方面，AAA 级企业债信用利差全面收窄，中低等级企业债信用利差则有不同程度的扩张，

信用利差走势呈现分化。等级利差方面, AAA 与 AA+级、AA 级与 AA-级评级利差较 2019 年末均

扩张，AA+与 AA 级评级利差收窄 3bp，AAA 与 AA+级等级利差已高于 AA+与 AA 级等级利差。从行

业利差来看，除医药、电子、商业与个人服务及电力行业信用利差较 2019 年末下行外，其他行

业利差较 2019 年末均上行 13-70bp 不等。 

展望未来，中诚信国际认为，稳杠杆政策基调下，2021 年信用债市场规模仍有望扩张，但

净融资规模或将较 2020 年出现较大回落，预计信用债净融资规模或在 2.9 万亿元左右，在较高



 

 

的兑付压力，信用债发行量或仍维持高位，在 14.5 万亿元到 15.4 万亿元水平。随着宏观政策回

归常态化，2021 年资金面宽松程度将显著弱于 2020 年，企业发债成本仍有抬升的压力。不过，

融资环境全面逆转的可能性不大，发债成本上升空间有限，预计发债利率中枢将介于 4.6%-5.2% ，

其中弱资质发债主体成本上行压力将显著高于优质主体，发债成本分化加剧。 

二级市场方面，2021 年基本面修复与资金面回归常态均可能带来收益率上行压力。除此之

外，年内债券到期压力仍然很高，信用风险仍维持高位，违约事件集中发生也可能对市场收益率

造成一定冲击。全球流动性的可能退潮也对债市形成利空。不过，疫情对经济冲击仍需要时间消

化，宏观政策不会出现大幅收紧，同时经济运行的不确定性仍较高，收益率上行空间有限。从信

用利差来看， 随着“国企信仰”进一步打破，未来信用债投资将越来越关注主体信用基本面，

再加上整体流动性宽裕程度不及 2020 年，预计信用利差整体仍有走扩压力，且不同个券利差分

化差异将进一步加大。预计 2021 年 AAA 等级信用利差将突破四分之一分位数、向中位数水平靠

近。AA+及 AA 等级信用利差基本处于四分之一分位数和中位数之间，靠近四分之一分位数，后续

或进一步向中位数靠近，而 AA-等级信用利差则可能突破 2014 年高点。整体来看，2021 年债券

二级市场趋势性投资机会不大，但随着利率波动仍存在一定的交易机会。在信用债的投资策略

上，考虑到全年信用风险维持较高水平，弱资质企业债券面临估值波动风险，建议择优配置优质

企业债券，并可通过拉长久期增加收益。 

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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