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10 月信用债利率波动上行，发行欠积极，地

产民企融资有所回升 
目 录 

主要内容 

◼ 一级市场：10 月信用债净融资，主要因到期低峰所致，发行利

率波动上行，发行仍欠积极；城投到期低峰致恢复小幅净融资 

 信用债：10 月非金融企业信用债净融资 1,453.88 亿元，由

前月净偿还 958.29 亿元转为净融资，同比上升 139.16%；发

行 9,425.10 亿元，环比下降 11.47%，同比下降 0.63%；AA+

及以上主体级别占比 83.91%，环比减少 1.46PCT； 

 城投债：净融资 209.45 亿元，由前一月的净偿还 1,478.93 亿

元转为净融资，发行 2,919.61 亿元，环比上升 3.83%；有 14

个地区净融资为正，较上月增加 11 个区域； 

 地产债：净融资 181.31 亿元，由前一月的净偿还 176.84 亿

元转为净融资，发行 529.00 亿元，环比上升 27.99%； 

 民企债：净融资 124.62 亿元，由前一月的净偿还 501.52 亿

元转为净融资，发行 464.49 亿元，环比上升 25.06%； 

 发行利率和利差：以发行利率上行、利差走阔为主； 

◼ 二级市场：10 月债券活跃度有所下降，信用债和利率债分化，

短端国债收益率上行长端下行，而信用债则相反 

 二级成交：10 月债券总成交 28.8 万亿元，环比下降 5.69%。

其中信用债成交额占比为 18.86%，环比上升 4.48PCT； 

 收益率：10 月末，国债收益率涨跌互现，幅度在-4.42BP 至

5.81BP 之间，7 年期下行最大；信用债收益率变化幅度居于

-15.52BP 至 4.77BP 之间，10 年期上行幅度最大； 

 城投估值：10 月 3 年期 AAA、AA+和 AA 级平均 YTM 环

比上升 13BP、上升 15BP 和上升 19BP，收益率分位数整体

在 6%-20%区间，处于近三年的底部； 

 地产估值：10 月 1 年期 AAA、AA+和 AA 级平均 YTM 环

比扩大 4BP、扩大 12BP 和扩大 46BP，收益率分位数整体

在 6%-38%区间，处于近三年的中低位置； 

◼ 评级调整与违约：1 起债券展期 

 10 月有 1 家主体评级上调，1 家主体评级下调； 

 10 月发生 1 起信用风险事件，为债券展期； 

 10 月有 5 期已违约的债券有更新进度，涉及 4 家主体。 
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一、一级市场 

1. 10 月非金融企业信用债1净融资 1,453.88 亿元，由前一月的净偿还 958.29 亿元转为净融资，发行利

率上行致融资仍欠积极；城投到期低峰，本月恢复小幅净融资 

10 月非金融企业信用债净融资 1,453.88 亿元，由前一月的净偿还 958.29 亿元转为净融资，同比上升

139.16%；发行规模为 9,425.10 亿元，环比下降 11.47%，同比下降 0.63%，偿还规模为 7,971.23 亿元，环比

减少 31.31%，同比减少 10.20%。本月发债主体评级中，AA+及以上主体级别占比 83.91%，较前一月减少

1.46 个百分点，其中 AAA、AA+级别主体分别占比 46.45%、37.45%，较前一月减少 3.50 个百分点、增加

2.04 个百分点。 

图 1  信用债净融资额走势图（月度） 图 2 新发主要信用产品主体级别分布（月度） 

 

 

数据来源：Wind  中证鹏元整理 数据来源：Wind  中证鹏元整理 

分债券类型来看：企业债净偿还 216.82 亿元，较前一月下降 46.54%，其中发行 60.60 亿元，偿还 277.42

亿元；公募公司债净融资 509.63 亿元，较前一月上升 306.31%，其中发行 1,365.72 亿元，偿还 856.09 亿元；

私募公司债净融资 577.42 亿元，由前一月的净偿还 221.87 亿元转为净融资，其中发行 1,657.12 亿元，偿还

1,079.70 亿元；短融净偿还 308.46 亿元，较前一月下降 81.09%，其中发行 2,753.13 亿元，偿还 3,061.59 亿

元；中票净融资 1,070.21 亿元，较前一月下降 36.31%，其中发行 3,065.67 亿元，偿还 1,995.46 亿元；PPN

净偿还 27.52 亿元，较前一月下降 93.62%，其中发行 402.86 亿元，偿还 430.38 亿元。  

 
1 包括：企业债、公募公司债、私募公司债、可转换债券、可交换债券、中期票据、短期融资券、定向工具，不含金融债、

资产支持证券等，下同。 
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图 3  信用债主要券种发行规模和偿还规模（月度）  

 

数据来源：Wind  中证鹏元整理 

 

 

图 4  信用债主要券种净融资规模（月度）  

 

数据来源：Wind  中证鹏元整理 

 

 

表 1  2024 年 10 月份非金融企业债券市场同比发行情况 

债券品种 
2024 年 10 月

份数量（只） 

2023 年 10 月

份数量（只） 
同比 

2024 年 10 月

份规模（亿

元） 

2023 年 10 月

份规模（亿

元） 

同比 

交易所市场 388 323 20.12% 3,203.44 2,603.06 23.06% 

企业债券 6 6 0.00% 60.60 50.00 21.20% 

公募公司债 117 90 30.00% 1,365.72 938.80 45.47% 
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私募公司债 257 214 20.09% 1,657.12 1,546.86 7.13% 

可转换债券 7 12 -41.67% 95.51 65.40 46.04% 

可交换债券 1 1 0.00% 24.50 2.00 1125.00% 

银行间市场 722 753 -4.12% 6,221.66 6,881.74 -9.59% 

中期票据 335 286 17.13% 3,065.67 2,715.24 12.91% 

短期融资券 311 377 -17.51% 2,753.13 3,582.80 -23.16% 

定向工具 76 90 -15.56% 402.86 583.70 -30.98% 

汇总 1,110 1,076 3.16% 9,425.10 9,484.80 -0.63% 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

 

10 月城投债净融资 209.45 亿元，由前一月的净偿还 1,478.93 亿元转为净融资，其中发行规模为 2,919.61

亿元，较前一月上升 3.83%，偿还规模为 2,710.16 亿元，较前一月减少 36.84%。受到期低峰影响，本月恢

复小规模净融资状态，且有 14 个区域城投净融资，较上月增加 11 个区域，浙江净融资规模最高，为 178.01

亿元，河北取代山东成为 1-10 月累积净融资规模最高区域，为 173.89 亿元。 

10 月地产债净融资 181.31 亿元，由前一月的净偿还 176.84 亿元转为净融资，其中发行规模为 529.00 亿

元，较前一月上升 27.99%，偿还规模为 347.69 亿元，较前一月减少 41.08%。 

10 月国企净融资 1,329.25 亿元，由前一月的净偿还 456.78 亿元转为净融资，其中发行规模为 8,960.62

亿元，较前一月下降 12.79%，偿还规模为 7,631.36 亿元，较前一月减少 28.89%。 

10 月民企净融资 124.62 亿元，由前一月的净偿还 501.52 亿元转为净融资，其中发行规模为 464.49 亿

元，较前一月上升 25.06%，偿还规模为 339.87 亿元，较前一月减少 61.07%。 

图 5  城投债净融资额走势图（月度） 图 6  地产债净融资额走势图（月度） 

 

 

数据来源：Wind  中证鹏元整理 数据来源：Wind  中证鹏元整理 
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表 2  2024 年 10 月份城投债券区域发行与净融资情况 

区域 
10 月份发行数

量（只） 

10 月份发行规

模（亿元） 

10 月份净融资

规模（亿元） 

1-10 月份发行

数量（只） 

1-10 月份发行

规模（亿元） 

1-10月份净融资

规模（亿元） 

浙江 64 457.81 178.01 550 4,043.86 -453.07 

河南 33 218.46 99.63 279 1,808.19 40.07 

广东 8 48.50 41.40 37 242.90 -26.85 

福建 11 91.15 39.73 97 624.23 24.87 

湖南 21 135.15 38.54 245 1,655.41 -394.34 

江苏 161 881.49 38.08 1,762 9,270.27 -1,125.86 

河北 7 57.58 20.68 76 613.03 173.89 

吉林 2 20.00 15.88 20 275.50 108.42 

北京 2 21.00 11.00 42 427.25 47.62 

上海 1 10.00 10.00 21 243.21 103.29 

江西 17 114.88 6.68 245 1,791.38 -92.88 

新疆 7 37.80 5.99 59 386.51 48.76 

辽宁 1 5.00 5.00 11 87.60 23.96 

安徽 19 92.29 2.23 191 1,172.32 -304.11 

内蒙古 0 0.00 0.00 0 0.00 -6.00 

宁夏 0 0.00 0.00 4 9.50 -23.72 

海南 0 0.00 0.00 2 13.00 0.00 

甘肃 0 0.00 0.00 5 34.30 -40.52 

黑龙江 1 3.00 -1.00 3 17.90 -23.61 

西藏 0 0.00 -1.29 8 79.09 17.80 

四川 19 97.24 -1.57 209 1,206.33 -282.44 

青海 1 0.60 -2.90 8 47.45 1.10 

云南 10 51.46 -6.24 64 605.37 46.68 

贵州 6 32.18 -8.36 35 246.81 -282.48 

广西 4 21.00 -18.15 55 312.78 -17.41 

山西 9 61.00 -18.72 51 343.95 -22.10 

陕西 4 23.00 -19.01 80 622.81 -117.02 

湖北 17 90.20 -27.56 174 1,078.09 -346.46 

天津 12 93.03 -51.77 231 1,848.11 -751.61 

山东 32 183.87 -53.87 425 2,851.05 167.78 

重庆 15 71.93 -92.96 251 1,621.82 -129.69 

注：包括企业债、公募公司债、私募公司债、可转换债券、可交换债券、中期票据、短期融资券、定向工具 

资料来源：Wind，中证鹏元整理  
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图 7  国企净融资额走势图（月度） 图 8  民企净融资额走势图（月度） 

  

数据来源：Wind  中证鹏元整理 数据来源：Wind  中证鹏元整理 

2. 10 月信用债以发行利率上行、利差走阔为主 

与前一月相比，本月 9 个月 AAA 级短融平均发行利率为 2.28%，平均利差为 87BP，较前一月分别上

行 11BP、走阔 8BP。3 年期 AAA 级中期票据平均发行利率为 2.51%，平均利差为 86BP，较前一月分别上

行 14BP、持平。3 年期 AAA 级公募公司债平均发行利率为 2.40%，平均利差为 76BP，较前一月分别上行

15BP、持平。5 年期 AAA 级公募公司债平均发行利率为 2.49%，平均利差为 67BP，较前一月分别上行 16BP、

走阔 8BP。 

表 3  10 月信用债平均发行利率利差及月变化 

种类/年限 
利率(%) 利率月变化(BP) 

AAA AA+ AA AAA AA+ AA 

短融 9 个月 2.28  2.58  2.72  11  30  6   

中票 
3 年 2.51  2.80  2.94  14  27  22  

5 年 2.54  3.06  2.85  16  21  -34  

公募公司债 
3 年 2.40  2.57   15  8   

5 年 2.49  2.74   16  14   

种类/年限 
利差(BP) 利差月变化(BP) 

AAA AA+ AA AAA AA+ AA 

短融 9 个月 87  116  130  8  26  5  

中票 
3 年 86  115  130  0  12  6  

5 年 72  121  103  8  12  -40  

公募公司债 
3 年 76  94   0  -4   

5 年 67  92   8  8   
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注：利差：发行利率-同期限国债收益率；利率和利差取均值；期限为除权期限；级别为主体评级。 

数据来源：Wind  中证鹏元整理 

 

图 9  短融发行利率及利差走势图（月度） 

（9 个月 AAA 级） 

图 10  中票发行利率及利差走势图（月度） 

（3 年期 AAA 级） 

  

数据来源：Wind  中证鹏元整理 数据来源：Wind  中证鹏元整理 

 

图 11  公募公司债发行利率及利差走势图（月度）

（3 年期 AAA 级） 

图 12  公募公司债发行利率及利差走势图（月度） 

（5 年期 AAA 级） 

  

数据来源：Wind  中证鹏元整理 数据来源：Wind  中证鹏元整理 

二、二级市场 

1. 10 月债券成交活跃度有所下降，总成交量环比下降近一成，其中信用债成交额占比为 18.86%，环

比上升 4.48PCT 

10 月债券总成交 287,662.34 亿元，较前一月下降 5.69%。其中信用债成交额占比为 18.86%，较前一月
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上升 4.48PCT。主要信用品种中，短期融资券、中期票据、公司债、企业债分别成交 5,804.85 亿元、14,528.28

亿元、11,210.48 亿元、1,210.02 亿元，较前一月分别下降 4.89%，上升 9.99%，上升 1.97%，上升 20.20%。 

图 13  债券月成交量与信用债成交占比 图 14  主要信用债品种月成交量走势 

  

数据来源：Wind  中证鹏元整理 数据来源：Wind  中证鹏元整理 

2. 10 月末信用债和利率债出现分化，短端国债收益率上行长端下行，而信用债则相反 

市场主要债券品种的收益率期限结构方面，10 月末，国债到期收益率涨跌互现，收于 1.43%至 2.34%之

间，各期限品种到期收益率变化幅度在-4.42BP 至 5.81BP 之间。其中 7 年期期限品种下行幅度最大，为

4.42BP，1 年期期限品种上行幅度最大，为 5.81BP。国开债到期收益率涨跌互现，收于 1.71%至 2.38%之间，

各期限品种到期收益率变化幅度在-6.33BP 至 5.78BP 之间。其中 5 年期期限品种下行幅度最大，为 6.33BP，

1 年期期限品种上行幅度最大，为 5.78BP。 

10 月末，AAA 级中短期票据到期收益率涨跌互现，收于 1.98%至 2.59%之间，各期限品种到期收益率

变化幅度在-15.52BP 至 4.77BP 之间。其中 3 个月期期限品种下行幅度最大，为 15.52BP，10 年期期限品种

上行幅度最大，为 4.77BP。AAA 级企业债到期收益率涨跌互现，收于 2.07%至 2.59%之间，各期限品种到

期收益率变化幅度在-9.67BP 至 4.68BP 之间。其中 1 年期期限品种下行幅度最大，为 9.67BP，10 年期期限

品种上行幅度最大，为 4.68BP。 
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图 15  主要利率债和信用债到期收益率期限结构  

 

数据来源：Wind  中证鹏元整理 

 

主要信用债品种的收益率走势方面，10月份，270天AAA级别中债中短期票据平均到期收益率为2.06%，

较前一月上行 5BP，平均利差为 65BP，较前一月扩大 2BP；3 年期 AAA 级别中债中短期票据平均到期收益

率为 2.26%，较前一月上行 15BP，平均利差为 62BP，较前一月扩大 3BP。 

10 月份，5 年期 AAA 级别企业债平均到期收益率为 2.35%，较前一月上行 14BP，平均利差为 52BP，

较前一月扩大 8BP；7 年期 AAA 级别企业债平均到期收益率为 2.39%，较前一月上行 14BP，平均利差为

35BP，较前一月扩大 8BP。 

图 16  中短期票据月均到期收益率及利差走势图  

 

数据来源：Wind  中证鹏元整理 
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图 17  企业债月均到期收益率及利差走势图  

 

数据来源：Wind  中证鹏元整理 

 

3. 10 月城投债收益率全面上行，收益率分位数整体在 6%-20%区间，处于近三年的底部 

10 月城投债到期收益率表现方面，1 年期 AAA、AA+和 AA 级城投债平均收益率分别收于 2.12%、2.20%

和 2.32%，较前一月分别上升 7BP、上升 9BP 和上升 15BP；3 年期 AAA、AA+和 AA 级城投债平均收益率

分别收于 2.26%、2.34%和 2.47%，较前一月分别上升 13BP、上升 15BP 和上升 19BP；5 年期 AAA、AA+

和 AA 级城投债平均收益率分别收于 2.38%、2.48%和 2.61%，较前一月分别上升 16BP、上升 18BP 和上升

20BP。 

10 月末，3 年期 AAA、AA+和 AA 级城投到期收益率的近三年分位数分别行至 14%、14%、15%，本

月城投债收益率分位数整体在 6%-20%区间，处于近三年的底部。 

图 18   3 年期城投到期收益率走势图 图 19  3 年期城投到期收益率分位数走势图 

  

数据来源：Wind  中证鹏元整理 数据来源：Wind  中证鹏元整理 
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4. 10 月地产债收益率全面上行，收益率分位数整体在 6%-38%区间，处于近三年的中低位置 

10 月地产债到期收益率表现方面，1 年期 AAA、AA+和 AA 级地产债平均到期收益率分别为 2.21%、

2.37%和 2.86%，较前一月分别扩大 4BP、扩大 12BP 和扩大 46BP。 

10 月末，1 年期 AAA、AA+和 AA 级地产债到期收益率的近三年分位数分别行至 23%、25%、23%，

本月地产债到期收益率分位数整体在 6%-38%区间，处于近三年的中低位置。 

图 20   1 年期房地产到期收益率走势图 图 21  1 年期房地产到期收益率分位数走势图 

 

 

数据来源：Wind  中证鹏元整理 数据来源：Wind  中证鹏元整理 
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三、评级调整与违约 

1. 10 月有 1 家主体评级上调，1 家主体评级下调 

10 月非金融企业信用债有 2 家主体发生评级调整。其中 1 家主体为评级下调，为产业主体，所属申万

行业为社会服务。1 家主体为评级上调，亦为产业主体，所属申万行业为机械设备。具体信息见附表 1。 

2. 10 月发生 1 起信用风险事件发生 

10 月发生 1 起信用风险事件，涉及主体 1 家，为民营非银金融企业；信用风险事件类型为展期。具体

如下：武汉天盈投资集团有限公司（21 学费 04，展期；21 学费次，展期）。具体信息见附表 2。 

3. 10 月有 5 期已违约的债券有更新进度 

10 月有 5 期已违约的债券有更新进度，涉及主体 4 家：华闻传媒投资集团股份有限公司（18 华闻传媒

MTN001，实质性违约），景瑞地产(集团)有限公司（19 景瑞 01，展期），俊发集团有限公司（18 俊发 01，

展期），旭辉集团股份有限公司（22 旭辉集团 MTN001，展期；20 旭辉 03，展期）。具体信息见附表 3。 
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附表 1：10 月评级调整一览表 

发行人 
已发债券 

名称 
调级日期 

最新评级 上次评级 评级 

机构 主体 展望 主体 展望 

安徽应流机电股份有限公司 暂未发行债券 10 月 24 日 AA+ 稳定 AA 稳定 新世纪 

东方时尚驾驶学校股份有限公司 东时转债 10 月 18 日 A- 负面 A+ 负面 联合 

数据来源：Wind  中证鹏元整理，包括主体调高和调低，以及仅调整展望的情形 
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附表 2：10 月信用风险统计表 

债券简称 
债券类

型 

发行人

/实际

债务人 

发行时

增信方

式 

事件发

生时间 
到期日 信用事件发生情况简介 

事件

类型 

21 学费 04 
资 产 支

持证券 

武 汉 天

盈 投 资

集 团 有

限公司 

差 额 补

偿 

2024/11

/1 

2024/11/

1 
2024 年 10 月 25 日公告，持有人会议通过

了调正兑付安排的议案，展期至 2025 年 3

月 9 日。 

展期 

21 学费次 
资 产 支

持证券 
无 

2024/11

/1 

2024/11/

1 
展期 

数据来源：Wind 中证鹏元整理 
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附表 3：10 月违约债券处置跟踪表 

债券简称 
债券类

型 
发行人 

首次风险

事件发生

时间 

最新违约

时间 

最新违约

类型 
信用事件跟踪 

19 景瑞 01 
私募公

司债 

景瑞地产(集团)有限公

司 
2023/8/7 2024/10/7 展期 

2023 年 8 月，本期债券全部债

券持有人的本金兑付时间调整

为自 2023 年 8 月 7 日起的 36

个月内。 

2024 年 10 月，本期债券全部债

券持有人的本金兑付时间调整

为自 2026 年 8 月 7 日起的 36

个月内。 

22 旭辉集

团

MTN001 

中期票

据 
旭辉集团股份有限公司 2024/3/14 2024/10/14 展期 

2024 年 3 月，持有人会议通过

调整兑付安排、增加增信保障

措施及增加宽限期议案。兑付

日调整为 2027 年 3 月 14 日。 

2024 年 8 月，根据展期协议，

展期协议给予本期债券存续期

内的本息兑付日 2 个自然月宽

限期。公司将努力在宽限期内

完成第二次兑付。 

2024 年 9 月，持有人会议通过

《关于调整本期债券兑付安

排、增信措施的议案》。发行人

将不晚于 2024 年 10 月 14 日

（即宽限期届至之日）支付原

定于 2024 年 8 月 14 日支付的

1%本金及其对应利息 

中期票

据 
旭辉集团股份有限公司 2022/10/22 2024/10/14 展期 

2022 年 10 月，持有人会议同意

本金兑付日延期 2 年至 2024 年

10 月 22 日，当期利息展期 1 年

至 2023 年 10 月 22 日。 

2023 年 10 月公告，发行人将于

2024 年 10 月 22 日兑付 2021

年 10 月 22 日(含)至 2024 年 10

月 22 日(不含)期间应计利息。 

2024 年 10 月公告，本金兑付日

期调整为于 2029 年 1 月起,本

息金额开始分期兑付。 

20 旭辉 03 公募公 旭辉集团股份有限公司 2023/10/26 2024/10/28 展期 2023 年 10 月，本息展期 2 年，
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司债 并增加 2 个自然月宽限期。 

2024 年 10 月，公司延期支付第

四次分期偿付本息。 

18 俊发 01 
私募公

司债 
俊发集团有限公司 2022/10/22 2024/10/22 展期 

2022 年 10 月，本金展期 2 年

至 2024 年 10 月 22 日，当期利

息展期 1 年至 2023 年 10 月 22

日。 

2023 年 10 月公告，2021-2022

年期间的利息展期至 2024 年

10 月 22 日。 

2024 年 10 月公告，本金兑付日

期调整为于 2029 年 1 月起,本

息金额开始分期兑付。 

18 华闻传

媒

MTN001 

中期票

据 

华闻传媒投资集团股份

有限公司 
2021/4/4 2024/10/28 

实质性违

约 

2020 年 10 月，70%本金展期 2

年。 

2022 年 10 月，本期中票到期日

变更至 2025 年 4 月 4 日，发

行人在到期日前分段兑付本金

并付息。 

2023 年 9 月，持有人会议同意

本期中票到期日变更至  2027

年 4 月 4 日。 

2024 年 4 月，当期兑付款展期。 

2024 年 10 月，发行人未能如期

兑付当期款项，也未通过新的

展期。 

数据来源：Wind  中证鹏元整理  
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