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       发行增速放缓、二级交投活跃，宜关注“超跌”产业类债券 
 
香港时间 2022 年 2 月 8 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《发行增速放缓、二级交投活跃，抓住趋势性机会、关注“超跌”产业类

债券——信用债市场 2021 年回顾及 2022 年展望》的报告，对 2021 年信用债市场运行情况表现

进行回顾，并对 2022 年信用债市场一级、二级市场运行趋势进行展望。报告预计 2022 年全年信

用债发行量将在 16.3-16.7万亿元之间，发行成本先降后升，二级市场收益率中枢或下移，信用

利差分化仍将持续。投资策略方面，报告提出了宜抓住趋势性机会，特别关注年内降准时的利率

下行机会，并提出适当关注煤炭、钢铁及调控政策松动房地产行业“超跌”债券的投资机会。 

报告分析总结了 2021 年信用债一级市场运行情况的特点。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 年公司信用债
1
发行总额 16.15 亿元，

为 2017 年以来新高；实现净融资 2.92 万亿元，同比收缩幅度达 32%。第二，超短融仍为主要发

行品种，期限短期化趋势明显，级别中枢进一步上移。短融、证券化产品和中票发行规模仍为前

三；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；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、革命老区发展等债券发行规模不断增长，全年债券创新品种总发行规

模超过 4600 亿元。第四，发行利率波动下行。全年各品种发行利率整体呈现波动下行趋势，截

至 2021 年末，主要券种各等级主体发行成本普遍下行，幅度在 38-158bp。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、

化工、煤炭、钢铁、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、云南等地区信用债

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 年信用债二级市场持续火热，全年成交总额 42.93 万亿元，同比提

升 15.98%，占债券成交总额比例达 23.08%，其中转股类债券成交活跃，超越中期票据成为 2021

年成交额最大的品种。收益率走势方面，在年内流动性保持合理充裕、经济表现整体偏弱、新冠

疫情呈点状爆发的背景下，2021 年收益率信用债收益率除春节前后、6 月和 8 月中旬-10 月上旬

由于债市供给压力增加、央行宽信用力度不及预期、信用风险事件影响等因素导致收益率出现上

行外，整体呈现波动下行趋势。截止 2021 年年末，各等级各期限中短期票据收益率均有所回落，

回落幅度在 39bp 到 82p 不等。利差走势方面，市场风险整体可控，信用利差整体呈现收窄趋势，

低等级利差收窄幅度低于中高等级，走势有所分化；评级利差方面，2021 年级别间利差走势分

化，中高等级利差收窄、中低等级利差扩张；除农林牧渔、汽车行业利差有所扩张，其余行业利

差整体呈现出收窄趋势。 

展望未来，一级市场方面，报告预计 2022 年全年信用债发行量将在 16.3-16.7 万亿元之间。

从发行成本来看，报告认为上半年发行利率不会继续走高，下半年若货币政策出现边际收紧，发

行利率可能出现一定上升。二级市场方面，报告认为，全年收益率中枢或较 2021 年下移。信用

利差方面，AAA 级别信用利差将总体或与 2021 年水平持平或进一步收窄；AA+或将与 2021 年水

 
1 按 wind数据统计，包括超短期融资券、短期融资券、中期票据、项目收益票据、PPN、公司债、政府支

持机构债、可转债、可交换债、资产支持证券。 



 

 

平持平；AA 和 AA-等级债券信用利差预计扩张。信用债收益率方面，以中短期票据为例，AAA 级

信用债收益率中枢将不高于 3.5%，AA+等级中枢或在 3.7%-3.8%；AA 级信用债收益率中枢或在

4.4-4.5%左右；AA-级信用债收益率中枢或在 6.8-7.0%左右。 

最后，报告对四季度信用债投资策略提出建议，一级市场方面，报告建议可在下半年利率出

现回升时通过一级市场投资债券，以获得更高的票息收益；此外可配置利差水平较高的创新品种，

获取更高的票息收益。二级市场方面，报告建议投资者宜抓住趋势性机会，特别关注年内降准时

的利率下行机会。产业类企业方面，融资环境回暖、政策边际放松等因素综合影响下，可关注煤

炭、钢铁及调控政策松动房地产行业“超跌”债券的投资机会。城投企业方面，对于财政实力较

强区域的城投债券，可谨慎下沉发行主体行政级次以提高边际收益；地方区域财政实力一般、但

政府偿债意愿较强的区域城投或也有一定投资机会。 

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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重要资讯 

本文件中包含的信息由中诚信从其认为可靠、准确的渠道获得，因为可能存在人为或机械错误及其他因素影响，上述信息以提供时

现状为准。中诚信对于该等信息的准确性、及时性、完整性、针对任何商业目的的可行性及合适性不作任何明示或暗示的陈述或担

保。 

 

在法律允许的范围内，中诚信或其董事、经理、雇员、代表、代理人不对任何人或任何实体就(a)中诚信或其董事、经理、雇员、代

表、代理人在获取、收集、编辑、分析、翻译、交流、发表、提交上述信息过程中可以控制或不能控制的错误、意外事件或其他情形

引起的、或与上述错误、意外事件或其他情形有关的部分或全部损失或损害，或(b)即使中诚信或其董事、经理、雇员、代表、代理

人事先被通知该等损失的可能性，任何由使用或不能使用上述信息引起的直接或间接损失承担任何责任。 

 

中诚信的信用级别、评估或意见应该而且只能解释为一种意见，而不能解释为事实陈述。任何人不能据此采取投资、借贷等交易行

为，也不能作为任何人购买、出售、持有任何证券的建议。中诚信的信用评级评估和其他意见无意供散户投资者在做出投资决定时使

用。投资者购买、持有、出售证券时应该对每一只证券、每一个发行人、保证人、信用支持人作出自己的研究和评估。 

 

 

版权 

本文版权归中诚信国际信用评级有限公司、中国诚信(亚太)信用评级有限公司（合并简称“中诚信”）和/或其被许可人所有。本文

件包含的所有信息受法律保护，未经中诚信事先书面许可，任何人不得对本文件的任何内容进行复制、拷贝、重构、转让、传播、删

改、截取、转售或进一步扩散，或为上述目的存储本文件包含的信息。 

 


	中诚信国际 & 中诚信亚太 – 研究评论

