
风险依旧，静候佳时 

——12 月信用债月报及 2021 年展望 

 2021 年 1 月 

 

要点： 

⚪ 一级市场：发行继续遇阻 

受信用冲击影响，12 月信用债发行量、净融资额双双持续下降，

主要信用债净融资额跌入负区间；从发行结构上来看，主要以中

高评级发行为主，从发行利率来看，发行成本依然较贵，相对 11

月份持平，整体维持在较高区域。 

 

⚪ 二级市场：利差持续走阔 

受永煤事件对信用市场冲击影响，产业债 AA+及以下信用利差持续走

阔，但目前安全垫依然较薄，不具配置机会。从中低评级信用利差的

组成来看，信用利差的走阔主要由评级利差构成，目前 3 年期 AA+产

业债评级利差已达近 4 年来的高点。 

 

⚪ 投资观点： 

回顾：2020 年信用债市场主要分为四个阶段： 1-4 月利率债牛时期，

5-7 月利率牛熊转换时期，8-10 月票息策略时期，11-12 月永煤事件

冲击时期。 

展望：2020 年中央经济工作会议提出政策操作要“精准有效，不急转

弯”。可以看出 2021 年政策的方向及态度，因此 2021 年信用环境将

趋紧是较为确定的政策方向，因此认为：1）城投债依然具有配置优

势，择券时需要考虑以下因素：第一、主营业务以公益性较强的；第

二、区域>平台地位>担保的思考逻辑；第三、举债目的很关键，比如

平台举债的目的是否与国家政策、国家发展策略有关。2）关注行业

景气度，比如采掘业、有色业、汽车业，这三个行业利差的收窄机会，

但配置上还是以优选龙头的防守为主。 

 

 

  

 

百瑞信托博后工作站 

 



一、信用债一级市场 

1、发行规模 

受信用冲击影响，12 月信用债发行量、净融资额双双持续下降，截至 12 月 31 日，12

月主要非金融信用债品种（企业债、公司债、中期票据、短期融资券、PPN）总发行量继续

下降，净融资额加速下降。具体来看，12 月主要非金融信用债总发行规模为 7652.55 亿元，

总偿还规模为 9648.67 亿元，净融资规模为-1996.12 亿元。 

城投债方面，总发行量下降明显，总偿还量略微抬升，净融资额濒临零值附近。具体来

看，12 月城投债总发行规模为 2888.10 亿元，总偿还规模为 2882.15 亿元，净融资规模为

5.95 亿元。 

 

图表 1：主要信用债一级情况（亿元） 图表 2：城投债一级情况（亿元） 

  
数据来源：Wind，百瑞信托 数据来源：Wind，百瑞信托 

 

2、发行结构 

从发行量占比角度来看，12 月，AAA 级主体占比有所减少，AA+级占比有所上升，而

AA 级占比相对持平。具体来看，AAA 级主体发行金额占比略减少，从 73%上升至 64%，下

降 9 个百分点， AA+级主体发行金额占比从 17%上升至 24%，上升 7 个百分点，AA 级及

以下主体发行金额占比从 10%下降至 12%，上升 2 个百分点。  

从国企、民企总发行量角度来看，12 月，民企发行量/国企发行量比例有所下降，从 9%

上升至 7%，下降 2 个百分点。 

从国企、民企净融资角度来看，12 月，受信用冲击影响，以及发行较困难，国企、民企

净融资额较 11 月份下降较多，国企净融资额从 2895.83 亿元下降至 2219.34 亿元，民企净

融资额从 327.53 亿元下降至-668.37 亿元。 

从信用债发行区域角度来看，12 月，受永煤事件影响，河南省信用债发行受阻，发行



量跌入全国后五位，共发行 15.6 亿元，其中 10 亿元为平顶山银行的永续债。 

图表 3：主要信用债发行结构（%） 图表 4：国企、民企净融资情况（亿元，%） 

  

数据来源：Wind，百瑞信托 数据来源：Wind，百瑞信托 

 

图表 5：信用债分区域发行情况 

 

资料来源：Wind，百瑞信托 

 

3、发行利率 

受信用冲击影响，一级发行量收缩的同时，发行利率也在攀升。 

公司债方面，12 月，AAA、AA 公司债发行利率攀升较快，而 AA+有所下降。具体来看，

AAA 上升 31bp（4.12%，前值 4.43%，）；AA+下降 46bp（6.06%，前值 5.60%）； AA 上升 262bp

（10.00%，前值 7.38%）；AA 发行利率攀升较快的主要原因是只有一只 AA 公司债发行，发

行人为方圆地产。 



企业债方面，和公司债类似，12 月，AA+企业债发行利率小幅下降，AAA、AA 发行利

率有所提升。具体来看，AAA 上升 112bp（4.41%，前值 5.53%）；AA+下降 4bp，（5.85%，前

值 5.81%）； AA 上升 140bp（6.97%，前值 5.57%）.  

中票短融方面，12 月，中票短融发行利率抬升，整体依然处于较高位置。具体来看，

AAA 上升 17bp（4.38%，前值 4.21%）；AA+上升 77bp（5.28%，前值 4.51%）； AA 上升 51bp

（5.77%，前值 5.26%）。短融方面，整体加权发行利率也在抬升，上升 16bp（2.77%，前值

2.61%）。 

 

图表 6：公司债发行利率（%） 图表 7：企业债发行利率（%） 

  

数据来源：Wind，百瑞信托 数据来源：Wind，百瑞信托 

 

图表 8：中票发行利率（%） 图表 9：短融发行利率（%） 

  
数据来源：Wind，百瑞信托 数据来源：Wind，百瑞信托 

 

二、信用债二级市场 

1、收益率情况 



受央行 MLF 超预期释放影响，12 月债券收益率全面下行，具体来看： 

产业债方面，12 月收益率整体下行，收益率曲线维持陡峭，短端下行较快。具体来看

AAA 产业债，1Y 下行 31.98bp（3.171%，前值 3.491%）；3Y 下行 22.30bp（3.571%，前值

3.794%）；5Y、7Y、10Y 分别上行 18.26BP、17.87BP、20.94BP。 

城投债方面，12 月城投债整体下行，收益率成蝶式状态，短端及长端下行较快，中长

端略微下行。具体来看 AAA 城投债，1Y 下行 28.94bp（3.199%，前值 3.488%）；3Y 下行 22.17bp

（3.560%，前值 3.781%）；5Y 下行 9.74BP（3.854%，前值 3.951%）、7Y 下行 16.99BP（4.036%，

前值 4.206%）、10Y 下行 11.91BP（4.222%，前值 4.341%）。 

 

图表 10：AAA 产业债收益率曲线  图表 11：AAA 城投债收益率曲线 

 

 

 

数据来源：Wind，百瑞信托  数据来源：Wind，百瑞信托 

 

2、利差情况 

受永煤事件对信用市场冲击影响，产业债 AA+及以下信用利差及评级利差自 11 月开始

持续走阔。 

信用利差方面，12 月中低评级产业债信用利差继续走阔，目前整体利差依然较薄，不

具备安全垫。具体来看，3Y/AAA 产业债信用利差变动不大，中枢在 26BP 左右，较 11 月上

行 1-2BP；3Y/AA+产业债信用利差上行较大，中枢在 39BP，较 11 月上行 3-4bp；3Y/AA 产

业债信用利差上行较大，中枢在 50BP，较 11 月上行 5-6bp。 

评级利差方面，12 月各期限 AA+评级利差明显走阔，特别是在下旬，其中 3 年、5 年

期评级利差走阔最为明显，最高时分别为 46BP、52BP。具体来看，1Y/AA+产业债评级利差，

中枢在 29BP，较 11 月上行 2-3BP；3Y/AA+产业债评级利差，中枢在 40BP，较 11 月上行

6-7BP；5Y/AA+产业债评级利差，中枢在 43BP，较 11 月上行 15-16BP。目前 3Y/AA+、5Y/AA

产业债评级利差为近 4 年来的高点，前面两次高点位置为 2017 年的债熊时期和 2018 年的

民企违约时期。 

 



图表 12：AAA 产业债信用利差 图表 13：产业债评级利差 

  

数据来源：Wind，百瑞信托 数据来源：Wind，百瑞信托 

 

产业债与城投债之间利差反应的是城投信仰，受永煤事件影响，12 月产业债信用利差

持续走阔，导致产业-城投利差也在持续抬升。具体来看，3Y/AAA 产业-城投利差变化呈倒

V 型，但 3Y/AA+、3Y/AA 产业-城投利差持续走阔，最高都触及至 24BP，目前在近 4 年来

的较高位置。 

 

图表 14：产业债-城投债利差 

 

资料来源：Wind，百瑞信托 

 

期限利差方面，受 3 年期产业债收益率上行较快影响，12 月 AAA 产业债期限利差被动

有所收窄。具体来看，10Y-3Y 利差中枢在 52BP，较 11 月上行 2-3BP；7Y-3Y 利差中枢在

40BP，较 11 月上行 2-3BP；5Y-3Y 利差中枢在 22BP，较 11 月上行 3-4BP。 
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图表 15：产业债期限利差 

 

资料来源：Wind，百瑞信托 

 

 

三、信用债重大事件 

1、评级（展望）调整 

12 月，共有 21 家发行主体进行了评级（展望）调整，其中，评级（展望）下调的共 15

家，评级（展望）上调的共 6 家。下调的发行主体中，扣除违约主体外，还有昆明市城建投

资开发有限责任公司、贵州水城经济开发区高科开发投资有限公司、冀中能源国际物流集团

有限公司、冀中能源集团有限责任公司、云南省康旅控股集团有限公司、海航资本集团有限

公司、湖南景峰医药股份有限公司、珠江人寿保险股份有限公司。 

 

图表 16：评级（展望）上调/下调 

上调

发行人 评级日期 信用等级 评级展望 评级日期 信用等级 评级展望

长园科技集团股份有限公司 2020-12-04 AA- 稳定 2020-06-24 AA- 负面

青岛城市建设投资(集团)有限责任公司 2020-12-23 BBB+ 稳定 2020-01-21 BBB 稳定

南通沿海开发集团有限公司 2020-12-10 AAA 稳定 2020-07-28 AA+ 稳定

青岛城投金融控股集团有限公司 2020-12-11 AAA 稳定 2020-06-24 AA+ 稳定

新城控股集团股份有限公司 2020-12-03 BB+ 稳定 2019-12-15 BB 稳定

美的集团股份有限公司 2020-12-07 A 稳定 2020-12-02 A- 列入上调观察

本次评级 上次评级



 
 

资料来源：iFind，百瑞信托 

 

2、违约情况 

12 月，共有 18 家发行主体发生过违约事件，其中，构成本息或利息违约的有 12 家，

展期的有 6 家。16 家实质性违约的发行主体中，首次违约的有 5 家，分别为：云南祥鹏航

空有限责任公司、山东如意科技集团有限公司、鸿达兴业集团有限公司、海航航空集团有限

公司、海航机场集团有限公司，涉及逾期本金和利息共计 24.06 亿元。 

 

图表 17：12 月违约债券列表 

 

资料来源：iFind，百瑞信托 

下调

发行人 评级日期 信用等级 评级展望 评级日期 信用等级 评级展望

昆明市城建投资开发有限责任公司 2020-12-28 Ba1 负面 2020-07-30 Ba1 稳定

贵州水城经济开发区高科开发投资有限公司2020-12-15 AA- 2020-06-28 AA

冀中能源国际物流集团有限公司 2020-12-15 AA 负面 2020-07-24 AA+

冀中能源集团有限责任公司 2020-12-15 AA+ 负面 2020-07-24 AAA 稳定

海航资本集团有限公司 2020-12-24 AA- 负面 2019-06-27 AA 稳定

紫光集团有限公司 2020-12-08 B 2020-11-16 BBB 稳定

新疆广汇实业投资(集团)有限责任公司2020-12-10 B- 负面 2019-10-18 B 稳定

永城煤电控股集团有限公司 2020-12-07 B 2020-11-10 BB 稳定

云南省康旅控股集团有限公司 2020-12-11 AAA 负面 2020-06-22 AAA 稳定

鸿达兴业集团有限公司 2020-12-15 BB 2020-09-18 AA+

天安人寿保险股份有限公司 2020-12-30 BBB+ 负面 2020-06-19 A+

天安财产保险股份有限公司 2020-12-30 BBB+ 负面 2020-06-29 A+

宜华生活科技股份有限公司 2020-12-16 CCC 2020-06-23 B 稳定

湖南景峰医药股份有限公司 2020-12-28 AA- 负面 2020-06-29 AA- 稳定

珠江人寿保险股份有限公司 2020-12-28 A+ 稳定 2020-09-27 AA- 稳定

本次评级 上次评级

债券代码 债券简称 违约日期 发行人
违约事项类

型

违约金额

(亿)
最新状态 债券类型

是否境内

上市公司

发行人申

万行业
企业性质

违约前主

体评级

031800806.IB18紫光PPN0022020-12-26 紫光集团有限公司 利息违约 0.80 实质违约 非公开定向债务融资工具(PPN)否 综合 央企 B

155085.SH18紫光04 2020-12-10 紫光集团有限公司 利息违约 2.60 实质违约 公司债 否 综合 央企 B

101573023.IB15中信国安MTN0042020-12-15 中信国安集团有限公司 本息违约 20.85 实质违约 中期票据 否 综合 其他 C

143437.SH17新大03 2020-12-14 中融新大集团有限公司 本息违约 20.61 实质违约 公司债 否 化工 私营 C

162767.SH19滇祥01 2020-12-13 云南祥鹏航空有限责任公司 展期 0.64 实质违约 公司债 否 交通运输 国企 AA-

012001102.IB20永煤SCP0062020-12-25 永城煤电控股集团有限公司 展期 5.00 实质违约 短期融资券 否 采掘 国企 B

041900475.IB19永煤CP0032020-12-18 永城煤电控股集团有限公司 展期 5.00 实质违约 短期融资券 否 采掘 国企 B

012000962.IB20永煤SCP0052020-12-15 永城煤电控股集团有限公司 展期 5.00 实质违约 短期融资券 否 采掘 国企 B

012001559.IB20永煤SCP0072020-12-08 永城煤电控股集团有限公司 展期 5.00 实质违约 短期融资券 否 采掘 国企 B

012000539.IB20永煤SCP0042020-12-08 永城煤电控股集团有限公司 展期 5.00 实质违约 短期融资券 否 采掘 国企 B

125616.SH15华资债 2020-12-26 北京华业资本控股股份有限公司 展期 5.00 实质违约 私募债 否 房地产 中外合资 C

101900346.IB19如意科技MTN0012020-12-15 山东如意科技集团有限公司 利息违约 1.32 实质违约 中期票据 否 综合 中外合资 AA-

101755032.IB17如意科技MTN0012020-12-14 山东如意科技集团有限公司 本息违约 10.75 实质违约 中期票据 否 综合 中外合资 AA-

114268.SZ H7丰盛04 2020-12-06 南京建工产业集团有限公司 本息违约 2.16 实质违约 公司债 否 建筑装饰 民企 C

117108.SZ 17龙跃E1 2020-12-06 龙跃实业集团有限公司 本息违约 6.94 实质违约 可交换债券 否 综合 民企 C

117107.SZ 17龙跃E2 2020-12-06 龙跃实业集团有限公司 本息违约 9.08 实质违约 可交换债券 否 综合 民企 C

012000912.IB20鸿达兴业SCP0012020-12-14 鸿达兴业集团有限公司 本息违约 9.99 实质违约 短期融资券 否 商业贸易 民企 AA+

112809.SZ 18航空01 2020-12-03 海航航空集团有限公司 展期 0.62 实质违约 公司债 否 交通运输 国企 AA+

101801478.IB18皖经建MTN0032020-12-24 安徽省华安外经建设(集团)有限公司 利息违约 0.28 实质违约 中期票据 否 建筑装饰 民企 C

155090.SH18福晟03 2020-12-17 福建福晟集团有限公司 本息违约 15.90 实质违约 公司债 否 房地产 民企 C

101659069.IB16东旭光电MTN0022020-12-02 东旭光电科技股份有限公司 利息违约 0.16 实质违约 中期票据 是 电子 民企 C

118535.SZ H6雏鹰01 2020-12-09 雏鹰农牧集团股份有限公司 展期 7.30 实质违约 公司债 否 农林牧渔 民企 C

114274.SZ 17金贵01 2020-12-14 郴州市金贵银业股份有限公司 本息违约 2.16 实质违约 公司债 是 有色金属 国企 C

150049.SH17博天01 2020-12-19 博天环境集团股份有限公司 展期 0.20 实质违约 公司债 是 公用事业 民企 BB-

1580287.IB15海航机场债2020-12-03 海航机场集团有限公司 利息违约 0.37 实质违约 企业债 否 交通运输 国企 AA+

127315.SH15机场债 2020-12-03 海航机场集团有限公司 利息违约 0.37 实质违约 企业债 否 交通运输 国企 AA+



四、投资观点 

1、回顾 2020 年信用债 

1）1-4 月利率债牛时期： 

春节过后，疫情成为影响利率走势的重要因素，同时，央行两次降准带动利率大幅下行，

债券市场进入牛陡行情。产业债跟随利率债下行，但由于下行幅度小于利率债，信用利差被

动走阔。 

2）5-7 月利率牛熊转换： 

疫情影响消退，经济恢复正增长阶段，货币政策的基调开始边际转向，受此影响，流动

性收紧，短端资金利率大幅上行影响，利率债收益率快速走高，利率债经历快速牛熊转换时

期，导致信用利差被动压缩。 

3）8-10 月票息策略时期： 

二季度后，央行政策维持“精准、有效”的态度明确，市场资金面维持紧平衡，同业存单

报价持续攀升，但财政逆周期还在加码，截至 2020Q3，宏观杠杆率为 270.1%，抬升速度较

快，仅次于 2009 年，市场整体信用环境较好，使得票息策略占优 

4）11-12 月永煤事件冲击时期： 

11 月上旬永煤突发违约超市场预期，信用市场信心受到严重冲击，一级市场发行受阻，

二级市场利差走阔，资金面出现流动性分层，信用债市场被阴暗笼罩，12 月央行 MLF 超预

期释放，使得跨年资金面有所缓解，带动短端利率小幅下行。 

 

图表 18：2020 年信用债市场四阶段 

 
资料来源：Wind，百瑞信托 

 



图表 19：赤字较往年抬升较快  图表 20：宏观杠杆抬升速度快 

 

 

 

数据来源：Wind，百瑞信托  数据来源：Wind，百瑞信托 

 

2、2021 年信用债展望 

2020 年，在疫情的冲击下，各国央行政府都推出了非常规政策来维持经济，2020 年中

央经济工作会议提出政策操作要“精准有效，不急转弯”。可以看出 2021 年政策的方向主要

是以退出非常规政策为主，但在态度上是以缓冲速度为主。从以往的经验来看，2011 年经

历过货币周期、信贷周期双紧缩时期，造成股债双杀格局。但 2021 年与 2011 年不同，主

要区别是货币政策和财政政策的退出时间较为错开，2020 年货币政策在回归中性的同时，

财政逆周期空间却在温和放开，而 2021 年的主要任务是稳杠杆，因此 2021 年信用环境将

趋紧是较为确定的政策方向，但不至于发生股债双杀的行情。 

但需注意的是，2021 年 3-4 月为信用债集中到期的高峰时期，2021 年全年信用债到期

规模为 8.46 万亿元，其中国企债到期量为 7.37 万亿元（占比 87%），2021 年城投债（WIND

城投口径）到期总金额约为 3.54 万亿元，其中 3、4 和 8 月份为到期高峰期。 

 

图表 21：2021 年信用债到期额  图表 22：2021 城投债到期额 

 

 

 

数据来源：Wind，百瑞信托  数据来源：Wind，百瑞信托 



️从绝对数量来看，江苏城投债的到期量（8057 亿）及存量（20964 亿）为全国之首，

其次为浙江(到期 2458 亿、存量 13364 亿)和天津(到期 2232 亿、存量 4864 亿)； 

️从到期/存量比来看，天津市比率最高，达到 46.08%，其余超过 40%的地区还有山西

(44.12%)、新疆(42.12%)和云南(41.41%)。 

 

图表 23：2021 年城投债分区域到期情况 

 

资料来源：Wind，百瑞信托 

 

基于此，我们认为 3-4 月的信用债集中到期潮，将对信用市场形成较大考验，2021 年

的信用债配置逻辑如下： 

1）城投债为主 

在 2021 年稳杠杆、信用收缩的环境下，以及华晨、永煤对信用市场造成巨大冲击的背

景下，我们认为信用利差将进一步走阔，且目前信用利差依然较薄，不构成安全垫支持，因

此认为，以城投债配置为主，在优选城投债时候，需要考虑以下因素：第一、主营业务以公

益性较强的，比如：土改、代建类的城投平台发生实质性违约的风险较小；第二、区域>平

台地位>担保的思考逻辑，比如净融资额较高的区域一般认为融资能力较强，偿债能力也较

强，唯一平台能承接较多的地方专项债，得到的政府补助也较高；第三、举债目的很关键，

比如平台举债的目的是否与国家政策、国家发展策略有关。 

2）关注行业景气度修复机会 

采掘业在价格因素支持下已实现短期盈利修复；有色业目前的投资增速已达疫情前水平；

若海外经济能在 2021Q2 复苏，将维持较高景气度；汽车业在新能源补贴政策延续下，再叠

加销售端亦有持续抬头趋势，预计景气度较高。因为认为可以关注该三个行业利差的收窄机

会，但配置上还是以优选龙头的防守为主。 

 

 



其他数据一揽 

图表 24：债券市场表现情况 

 

资料来源：Wind，百瑞信托 

 

图表 25：7D 资金价格 图表 26：杠杆价值 

  
数据来源：Wind，百瑞信托 数据来源：Wind，百瑞信托 

 

图表 27：各期限信用利差 图表 28：信用利差 90 天内变化 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind，百瑞信托 数据来源：Wind，百瑞信托 

 

1年 3年 5年 7年 10年 1年 3年 5年 7年 10年

国债 0.53 0.82 0.97 1.11 1.54

国开 0.58 0.98 1.12 0.80 1.81 10 3 3 1 27

非国开 0.56 0.83 0.98 1.10 1.22 7 6 1 1 16

铁道 0.52 0.85 1.00 0.91 1.19 21 19 17 10 5

产业AAA1 0.56 0.90 1.12 1.39 2.02 27 32 29 16 17

产业AA+ 0.55 0.63 0.22 45 65 64

产业AA 0.38 0.69 0.62 57 63 55

产业AA- 0.58 0.67 83 91 89

城投AAA1 0.53 0.90 0.74 1.34 1.29 21 21 28 11 21

城投AA+ 0.57 0.83 0.66 27 39 41

城投AA 0.42 0.93 0.86 51 52 45

城投AA- 0.16 0.07 83 89 90

全价（%） 相对信用利差分位数（%）
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