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四季度信用债市场趋势性机会难现，信用分化或延续 

 

香港时间 2021 年 11 月 3 日，中诚信国际信用评级有限责任公司研究院（以下简称“中诚信

国际”）近日发布题为《净融资收缩、创新品种加速，趋势性机会难现、信用分化或将延续——

信用债市场 2021 年三季报回顾及下阶段展望》的报告，对 2021 年前三季度信用债市场运行情况

表现进行回顾，并对第四季度信用债市场一级、二级市场运行趋势进行展望。报告认为，四季度

信用债投资趋势性机会不大，宜降低收益预期，适时降杠杆、缩久期，获利了结，并适当关注基

本面情况较好但因行业原因被“错杀”的房地产企业债券投资机会。 

报告分析总结了 2021 年前三季度信用债一级市场运行情况的五大特点。第一，信用债发行

规模创新高但增速放缓，净融资额同比收缩。据中诚信国际统计，2021 年前三季度公司信用债

发行总额约 9.76 万亿元，实现净融资 2.15 万亿元，第三季度由于发行规模较高，净融资额达

0.79 万亿元，较前两季度净融资额有所回升。第二，证券化产品发行较热、发行期限短期化、

新发债评级中枢有所上移。短融、证券化产品和中票发行规模仍为前三，其中证券化产品发行规

模突破 2 万亿，占比超过中票；发债期限结构仍偏短期化，3 年及以内期限的债券支数占比接近

七成，短期债券占比均有同比提升，永续债占比降低；有评级债券中新发行债券等级中枢较上年

同期有所上移。第三，创新加速，引导资金流向重点领域及薄弱环节。各监管部门积极推动债券

产品创新，碳中和、乡村振兴、可持续挂钩、高成长、权益出资型等债券发行规模不断增长，同

时三季度新推出了革命老区发展债券，截至 9 月末上述创新债券品种总发行规模已超过 3000 亿

元。第四，发行利率先降后升，但仍低于去年年末水平。前三季度发行利率先降后升，截至 9 月

末，主要券种各等级主体发行成本较二季度末普遍有所上行，幅度在 7-34bp；但多数券种平均

票面利率仍低于去年年末水平。第五，不同企业性质、行业、区域融资分化。债券市场资金仍主

要流向国有企业，民企净融资情况持续较差；房地产、钢铁、煤炭、有色金属、轻工制造、医药、

信息技术和汽车等行业净融资额为负；超三成区域净融资为负，新疆、宁夏、青海等西部省份、

东北地区以及天津、山西、河北等地区信用债净融资表现不佳。 

报告从现券成交量、收益率及利差走势等方面总结了二级市场债券市场运行特点。现券成

交情况方面，报告显示 2021 年前三季度信用债成交额占现券成交总额的比例进一步提升，其中

转股类债券成交活跃，超越中期票据成为前三季度成交额最大的品种。收益率走势方面，信用债

收益率自 2 月下旬起缓慢下行，6 月随着地方债发行提速略有回调；7、8 月份在自然灾害、新冠

疫情点状散发的背景下重新下行，9 月在债市供给压力下收益率有所回升。截至 9 月末，各等级

各期限中短期票据收益率均较去年底有所回落，回落幅度在 21bp 到 62p 不等，较 6 月末也普遍

呈现下行趋势。利差走势方面，中高等级信用利差整体收窄，低等级信用利差有小幅扩张；评级

利差方面，前三季度级别间利差走势分化，中高等级利差收窄、中低等级利差扩张；除农林牧渔、

汽车行业利差较去年末有所扩张，其余行业利差整体呈现出收窄趋势。 

展望未来，报告认为全年一级市场发行量保持平稳，四季度信用债发行量或在 3.7 万亿元左

右，创新品种仍有望进一步增长，同时融资分化趋势或将延续。报告认为，四季度 MLF 到期规模

较高，叠加债市供给压力较大因素，流动性或仍有边际收紧压力，同时基本面表现较弱，但考虑

到市场普遍对经济走弱有所预期，基本面弱化带来的利好有限，中美利差也或面临进一步收窄压

力，综合来看四季度二级市场收益率或存在小幅上行的可能。从信用利差来看，中高等级债券信

用利差或小幅扩张，低等级债券信用利差目前已接近历史最高值，在信用分化背景下或在目前位

置波动。 



 

 

最后，报告对四季度信用债投资策略提出建议，认为四季度债券市场趋势性机会不大，宜降

低收益预期，适时降杠杆、缩久期，获利了结，此外，可适当关注基本面情况较好但因行业原因

被“错杀”的房地产企业债券投资机会；一级市场方面，投资者可以积极增配创新品种债券，并

优选基本面情况较好主体获得稳定的票息收益。 

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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