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11 月信用债融资活跃，建装、交运、非银央

国企发力，城投仍维持紧平衡 
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主要内容 

◼ 一级市场：11 月信用债融资活跃，产业央国企发力，建筑装饰、

交通运输、非银金融等行业增长显著，城投仍维持紧平衡 

 信用债：11 月非金融企业信用债净融资 2,365.67 亿元，环

比上升 67%，同比上升 471%；发行 12,562.29 亿元，环比上

升 33%，同比上升 26%；AA+及以上主体级别占比 82.34%； 

 城投债：净偿还 95.99 亿元，前一月为净融资 206.95 亿元，

发行 3,537.55 亿元，环比上升 21.48%；有 15 个地区净融资

为正，较上月增加 1 个区域； 

 地产债：净融资 66.51 亿元，环比下降 68.22%，发行 616.48

亿元，环比上升 10.68%； 

 民企债：净偿还 62.30 亿元，由前一月的净融资 75.74 亿元

转为净偿还，发行 435.68 亿元，环比上升 0.91%； 

 发行利率和利差：发行利率全面下行，受基准利率国债收益

率大幅下行影响，部分信用债利差走阔； 

◼ 二级市场：11 月债券活跃度上升近两成，收益率全面下行，10

年期国债收益率到达 2%关口，三年以内曲线已平坦化 

 二级成交：11 月债券总成交 33.3 万亿元，环比上升 15.86%。

其中信用债成交额占比为 16.94%，环比下降 1.92PCT； 

 收益率：11 月末，收益率全面下行，国债收益率幅度在-17BP

至-5BP 之间，3 年期下行最大；信用债收益率变化幅度居于

-24BP 至-8BP 之间，10 年期下行幅度最大； 

 城投估值：11 月 3 年期 AAA、AA+和 AA 级平均 YTM 环

比下降 11BP、下降 12BP 和下降 14BP，收益率分位数整体

在 0%-14%区间，处于近三年的底部； 

 地产估值：11 月 1 年期 AAA、AA+和 AA 级平均 YTM 环

比收窄 11BP、收窄 12BP 和收窄 5BP，收益率分位数整体

在 0%-24%区间，处于近三年的底部； 

◼ 评级调整与违约：2 起债券展期 

 11 月有 4 家主体评级上调，1 家主体评级下调； 

 11 月发生 2 起信用风险事件，均为债券展期； 

 11 月有 3 期已违约的债券有更新进度，涉及 3 家主体。 
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一、一级市场 

1. 11 月非金融企业信用债1净融资 2,365.67 亿元，环比上升 67.25%，同比上升 471.25%，主要因产业

央国企融资活跃所致，建筑装饰、交通运输、非银金融等行业融资增长显著 

11月非金融企业信用债净融资2,365.67亿元，环比上升67.25%，同比上升471.25%；发行规模为12,562.29

亿元，环比上升 32.94%，同比上升 25.59%，偿还规模为 10,196.62 亿元，环比增加 26.90%，同比增加 6.35%。

本月发债主体评级中，AA+及以上主体级别占比 82.34%，较前一月减少 1.63 个百分点，其中 AAA、AA+级

别主体分别占比 47.81%、34.53%，较前一月增加 1.20 个百分点、减少 2.83 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 205.04 亿元，较前一月下降 6.28%，其中发行 49.80 亿元，偿还 254.84

亿元；公募公司债净融资 451.65 亿元，较前一月下降 14.37%，其中发行 1,820.35 亿元，偿还 1,368.70 亿元；

私募公司债净融资 486.51 亿元，较前一月下降 18.86%，其中发行 2,379.91 亿元，偿还 1,893.40 亿元；短融

净融资 428.61 亿元，由前一月的净偿还 313.46 亿元转为净融资，其中发行 3,061.83 亿元，偿还 2,633.22 亿

元；中票净融资 1,696.73 亿元，较前一月上升 62.33%，其中发行 4,575.80 亿元，偿还 2,879.07 亿元；PPN

净偿还 180.54 亿元，较前一月上升 556.12%，其中发行 632.02 亿元，偿还 812.56 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 11 月份非金融企业债券市场同比发行情况 

债券品种 
2024 年 11 月

份数量（只） 

2023 年 11 月

份数量（只） 
同比 

2024 年 11 月

份规模（亿

元） 

2023 年 11 月

份规模（亿

元） 

同比 

交易所市场 549 429 27.97% 4,295.14 3,520.44 22.01% 

企业债券 5 3 66.67% 49.80 25.00 99.20% 

公募公司债 192 146 31.51% 1,820.35 1,642.83 10.81% 
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私募公司债 348 269 29.37% 2,379.91 1,771.44 34.35% 

可转换债券 3 6 -50.00% 33.58 25.18 33.37% 

可交换债券 1 5 -80.00% 11.50 56.00 -79.46% 

银行间市场 853 676 26.18% 8,269.65 6,481.80 27.58% 

中期票据 412 250 64.80% 4,575.80 2,625.63 74.27% 

短期融资券 329 367 -10.35% 3,061.83 3,505.78 -12.66% 

定向工具 112 59 89.83% 632.02 350.39 80.38% 

汇总 1,402 1,105 26.88% 12,564.79 10,002.24 25.62% 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

 

11 月城投债净偿还 95.99 亿元，由前一月的净融资 206.95 亿元转为净偿还，其中发行规模为 3,537.55

亿元，较前一月上升 21.48%，偿还规模为 3,633.55 亿元，较前一月增加 34.32%。本月共有 15 个区域城投

净融资，较上月增加 1 个区域，湖北净融资规模最高，为 96.86 亿元，山东取代河北重回 1-11 月累积净融

资规模最高区域，为 170.11 亿元。 

11 月地产债净融资 66.51 亿元，较前一月下降 68.22%，其中发行规模为 616.48 亿元，较前一月上升

10.68%，偿还规模为 549.97 亿元，较前一月增加 58.18%。 

11 月国企净融资 2,427.97 亿元，较前一月上升 81.37%，其中发行规模为 12,126.61 亿元，较前一月上

升 34.47%，偿还规模为 9,698.64 亿元，较前一月增加 26.3%。 

11 月民企净偿还 62.30 亿元，由前一月的净融资 75.74 亿元转为净偿还，其中发行规模为 435.68 亿元，

较前一月上升 0.91%，偿还规模为 497.98 亿元，较前一月增加 39.88%。 

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 11 月份城投债券区域发行与净融资情况 

区域 
11 月份发行数

量（只） 

11 月份发行规

模（亿元） 

11 月份净融资

规模（亿元） 

1-11 月份发行

数量（只） 

1-11 月份发行

规模（亿元） 

1-11月份净融资

规模（亿元） 

湖北 24 169.69 96.86 197 1,252.78 -244.60 

天津 16 141.62 80.12 247 1,989.73 -671.49 

陕西 14 127.49 56.24 94 750.30 -60.78 

吉林 5 80.00 48.19 20 305.50 112.18 

广东 8 53.00 33.80 44 285.90 80.20 

安徽 25 132.86 28.77 215 1,305.18 -275.34 

四川 33 164.83 24.98 242 1,371.16 -258.56 

广西 9 60.60 22.45 64 373.37 5.04 

山西 10 56.90 21.00 56 385.85 0.90 

河北 5 46.60 18.30 77 632.13 164.17 

北京 4 28.50 7.50 46 455.75 55.12 

青海 1 10.00 7.00 9 57.45 8.10 

西藏 1 4.99 4.99 9 84.08 22.79 

宁夏 2 9.00 3.39 6 18.50 -20.33 

新疆 6 52.82 2.60 64 439.33 51.36 

辽宁 1 5.00 0.00 12 92.60 23.96 

内蒙古 0 0.00 0.00 0 0.00 -6.00 

海南 0 0.00 0.00 2 13.00 0.00 

甘肃 1 4.00 -6.00 6 38.30 -46.52 

黑龙江 0 0.00 -6.75 3 17.90 -30.36 

山东 45 253.43 -11.82 471 3,110.61 170.11 

上海 0 0.00 -13.00 21 243.21 90.29 

重庆 26 169.55 -13.69 276 1,791.37 -143.38 

福建 11 65.00 -16.05 108 694.23 28.82 

云南 7 41.66 -24.51 71 647.03 22.17 

江西 21 154.42 -25.85 265 1,945.79 -118.73 

河南 29 176.40 -33.30 309 1,989.59 11.77 

贵州 6 54.36 -36.21 41 301.17 -318.69 

浙江 75 542.09 -49.00 626 4,598.45 -494.56 

湖南 20 111.54 -147.36 265 1,766.95 -539.34 

江苏 156 821.21 -168.65 1,917 10,092.98 -1,283.02 

合计 561 3,537.55 -95.99 5,783 37,050.19 -3,664.72 

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. 11 月信用债发行利率全面下行，受基准利率国债收益率大幅下行影响，部分信用债利差走阔 

与前一月相比，本月 9 个月 AAA 级短融平均发行利率为 2.13%，平均利差为 76BP，较前一月分别下

行 15BP、收窄 11BP。3 年期 AAA 级中期票据平均发行利率为 2.46%，平均利差为 98BP，较前一月分别下

行 5BP、走阔 12BP。3 年期 AAA 级公募公司债平均发行利率为 2.30%，平均利差为 83BP，较前一月分别

下行 10BP、走阔 7BP。5 年期 AAA 级公募公司债平均发行利率为 2.43%，平均利差为 71BP，较前一月分

别下行 6BP、走阔 4BP。 

表 3  11 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 2.13  2.32  2.31  -15  -26  -41   

中票 
3 年 2.46  2.68  2.66  -5  -12  -28  

5 年 2.50  2.79  3.45  -3  -27  60  

公募公司债 
3 年 2.30  2.49  2.30  -10  -8  - 

5 年 2.43  2.63  2.78  -6  -11  - 

种类/年限 
利差(BP) 利差月变化(BP) 

AAA AA+ AA AAA AA+ AA 

短融 9 个月 76  96  94  -11  -21  -36  

中票 
3 年 98  120  119  12  5  -11  

5 年 79  108  173  7  -13  69  

公募公司债 
3 年 83  102  85  7  8  - 

5 年 71  91  107  4  -1  - 
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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. 11 月债券成交活跃度上升，总成交量环比上升近两成，其中信用债成交额占比为 17% 

11 月债券总成交 333,284.89 亿元，较前一月上升 15.86%。其中信用债成交额占比为 16.94%，较前一月

下降 1.92PCT。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 6,306.56 亿元、15,033.49
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亿元、11,592.68 亿元、1,206.97 亿元，较前一月分别上升 8.64%，上升 3.48%，上升 3.41%，下降 0.25%。 

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. 11 月末信用债和利率债收益率全面下行，10 年期国债收益率到达 2%关口，三年以内曲线已平坦化 

市场主要债券品种的收益率期限结构方面，11 月末，国债到期收益率全线下行，收于 1.37%至 2.2%之

间，各期限品种到期收益率变化幅度在-16.93BP 至-5.62BP 之间。其中 3 年期期限品种下行幅度最大，为

16.93BP，1 年期期限品种下行幅度最小，为 5.62BP。国开债到期收益率全线下行，收于 1.6%至 2.26%之间，

各期限品种到期收益率变化幅度在-14.49BP至-10.52BP之间。其中 7年期期限品种下行幅度最大，为14.49BP，

1 年期期限品种下行幅度最小，为 10.52BP。 

11 月末，AAA 级中短期票据到期收益率全线下行，收于 1.89%至 2.36%之间，各期限品种到期收益率

变化幅度在-23.51BP 至-8.89BP 之间。其中 10 年期期限品种下行幅度最大，为 23.51BP，3 个月期期限品种

下行幅度最小，为 8.89BP。AAA 级企业债到期收益率全线下行，收于 1.92%至 2.35%之间，各期限品种到

期收益率变化幅度在-24.14BP 至-13.09BP 之间。其中 10 年期期限品种下行幅度最大，为 24.14BP，7 年期

期限品种下行幅度最小，为 13.09BP。 
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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，11月份，270天AAA级别中债中短期票据平均到期收益率为1.96%，

较前一月下行 9BP，平均利差为 60BP，较前一月收窄 5BP；3 年期 AAA 级别中债中短期票据平均到期收益

率为 2.14%，较前一月下行 11BP，平均利差为 66BP，较前一月扩大 5BP。 

11 月份，5 年期 AAA 级别企业债平均到期收益率为 2.29%，较前一月下行 6BP，平均利差为 57BP，较

前一月扩大 5BP；7 年期 AAA 级别企业债平均到期收益率为 2.36%，较前一月下行 3BP，平均利差为 41BP，

较前一月扩大 7BP。 

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. 11 月城投债收益率全面下行，收益率分位数整体在 0%-14%区间，处于近三年的底部 

11 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 2.02%、2.08%

和 2.18%，较前一月分别下降 11BP、下降 12BP 和下降 14BP；3 年期 AAA、AA+和 AA 级城投债平均收益

率分别收于 2.16%、2.22%和 2.34%，较前一月分别下降 11BP、下降 12BP 和下降 14BP；5 年期 AAA、AA+

和 AA 级城投债平均收益率分别收于 2.31%、2.41%和 2.56%，较前一月分别下降 7BP、下降 7BP 和下降

5BP。 

11 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 1%、2%、4%，本月城

投债收益率分位数整体在 0%-14%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 



                                                      信用债月报 

 
请务必阅读正文之后的免责声明 

11 

 

4. 11 月地产债收益率全面下行，收益率分位数整体在 0%-24%区间，处于近三年的底部 

11 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 2.10%、

2.25%和 2.80%，较前一月分别收窄 11BP、收窄 12BP 和收窄 5BP。 

11 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 0%、1%、12%，本

月地产债到期收益率分位数整体在 0%-24%区间，处于近三年的底部。 

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. 11 月有 4 家主体评级上调，1 家主体评级下调 

11 月非金融企业信用债有 5 家主体发生评级调整。其中 1 家主体为评级下调，产业主体，所属申万行

业为社会服务。4 家主体为评级上调，有 3 家为产业主体，所属申万行业涉及非银金融（2 家）、环保（1 家）；

1 家为城投主体。具体信息见附表 1。 

2. 11 月发生 2 起信用风险事件发生 

11 月发生 2 起信用风险事件，涉及主体 2 家，其中 1 家民营通信企业，1 家民营非银金融企业；信用

风险事件类型为 2 起展期。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）、

富通集团有限公司（22 富通 01，展期）。具体信息见附表 2。 

3. 11 月有 3 期已违约的债券有更新进度 

11 月有 3 期已违约的债券有更新进度，涉及主体 3 家：华闻传媒投资集团股份有限公司（17 华闻传媒

MTN001，实质性违约），武汉当代科技投资有限公司（20 科技 05，实质性违约），旭辉集团股份有限公司

（22 旭辉集团 MTN001，展期）。具体信息见附表 3。 
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附表 1：11 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 

万联证券股份有限公司 24 万联 G1 11 月 27 日 AAA 稳定 AA+ 稳定 联合 

南京市创新投资集团有限责任公

司 

22 南创 K1 11 月 11 日 AAA 稳定 AA 稳定 中诚信 

杭州之江城市建设投资集团有限

公司 

24 之江 03 11 月 6 日 AAA 稳定 AA+ 稳定 新世纪 

城发环境股份有限公司 24 城发 D1 11 月 19 日 AAA 稳定 AA+ 稳定 中诚信 

东方时尚驾驶学校股份有限公司 东时转债 11 月 29 日 BBB 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 2：11 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 

武 汉 天

盈 投 资

集 团 有

限公司 

无 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 

22 富通 01 公 募 公

司债 

富 通 集

团 有 限

公司 

2022/11/

9 

2024/11

/10 

2024/11/

10 

持有人会议通过《关于给予“22 富通 01”

宽限期的议案》：在原到期日 2024 年 11 月

10 日之后给予发行人【90】个自然日的宽限

期。 

展期 

数据来源：Wind 中证鹏元整理 
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附表 3：11 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 

17 华闻传

媒

MTN001 

中期票

据 

华闻传媒投资集团股份

有限公司 
2020/11/9 2024/11/8 

实质性违

约 

2020 年 10 月 27 日持有人会议

通过展期兑付协议，兑付 11 月

9 日兑付当期利息 0.545 亿元，

并支付持有人持有的 30%本金

3 亿元，剩余本金展期 2 年。发

行人同意追加质押担保。 

2022 年 10 月，持有人会议同意

到期日延由 2022 年 11 月 8 日

至 2024 年 11 月 8 日。 

2023 年 10 月，持有人会议同意

到期日延由 2022 年 11 月 8 日

至 2026 年 11 月 8 日。 

2024 年 11 月 8 日，公司已于

10 月 25 日进入预重整程序，未

能按展期协议支付当期本息。 

20 科技 05 
私募公

司债 

武汉当代科技投资有限

公司 
2022/11/12 2024/11/12 

实质性违

约 

2022 年 11 月，当期利息展期 1

年。 

2023 年 11 月，当期利息展期 1

年。 

2024 年 11 月，未能如期兑付回

售款和当期利息。 

22 旭辉集

团

MTN001 

中期票

据 
旭辉集团股份有限公司 2024/3/14 2024/11/20 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。 

数据来源：Wind  中证鹏元整理  
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