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主要内容： 

政策与市场观察：银行间市场联合上海票交所推出供应链票据资产证券化，拓

宽中小微企业融资渠道。 

11 月份发行情况，银行间市场发行信用债券 853 只，发行规模 8,270 亿元，同比

分别增长 26.2%和 27.6%，环比分别增长 20.1%和 33.6%；中期票据发行 4,576 亿

元，同环比增长 74.3%和 50.5%；短融发行规模 3,062 亿元，同比下降 12.7%、环

比增长 11.4%；定向工具发行 632 亿元，同环比增长 80.4%和 56.9%；综合 1-11

月份，银行间市场发行信用债券 9,657 只，累计同比增长 6.5%，发行规模 8.99 万

亿元，累计同比增长 11.8%。 

净融资方面，11 月份银行间市场信用净融资 1,944 亿元，同比增长 537.9%，环比

增长 176.2%。其中，中票、短融分别净融资 1,696.73 亿元、428.61 亿元，定向工

具净偿还 180.54 亿元。综合 1-11 月份，银行间市场信用债累计净融资 1.63 万亿

元，累计同比增长 194.1%。 

信用等级方面，11 月份 AAA 级、AA+级、AA 级主体债券数量占比分别为

53.5%、32.4%、13.8%，较上月分别上升 0.9pct、下降 3.6pct、上升 2.5pct。 

期限分布方面，11 月份短融规模占比下降至年内低水平。1 年期及以下短期限

债券发行规模占比 37.5%，较上月下降 8.1pct；1-3 年期发行规模占比 34.6%，

较上月下降 0.1pct；3-5 年期发行规模占比 23.2%，较上月上升 5.7pct。 

区域融资方面，11 月份北京、江苏、浙江分别以发行 2,384 亿元、886 亿元、

618 亿元位于前三位；20 个地区净融资，以北京、山西、浙江规模较大；9 个

地区净偿还，湖南净偿还 56 亿元，辽宁、甘肃、江苏、天津净偿还超 30 亿元。 

行业分布方面，11 月份银行间市场城投债发行 295 只，发行规模 1,743 亿元，

规模占比 21.1%，较上月下降 4.1pct；产业债发行数量 558 只、发行规模 6,524

亿元，行业以非银金融、交通运输、公用事业的发行规模位于前三位；房地产

行业发行 396 亿元，环比下降 5.0%。 

发行利差方面，11 月份，AAA 级、AA+级，AA 级中票发行利差分别为 68BP、

90BP、96BP，较上月分别扩大 1BP、收窄 12BP、收窄 9BP；AAA 级、AA+

级、AA 级短融发行利差分别为 47BP、74BP、73BP，较上月分别收窄 7BP、

2BP、25BP。 
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一、 政策与市场观察 

1、银行间市场联合上海票交所推出供应链票据资产证券化，拓宽中小微企业融资渠道 

2024 年 11 月 29 日，交易商协会发布《关于开展供应链票据资产证券化创新试点的通知》（以下简称

《通知》）及《上海票据交易所供应链票据资产证券化基础资产操作指引》，正式推出供应链票据资产证券

化。 

根据《通知》，供应链票据资产证券化是将未贴现供应链票据或相关财产权利作为基础资产的现金流作

为偿付支持，发行资产支持票据（ABN）、资产支持商业票据（ABCP）等产品。《通知》强调供应链票据

应是基于真实交易关系，由供应链平台在票交所签发的电子商业汇票，禁止虚构贸易背景。 

《通知》围绕产品模式、基础资产、交易结构、机构职责、信息披露及配套措施等六大方面，明确了供

应链票据资产证券化的具体要求。在产品机制上，支持传统的以应收账款等财产收益权为基础资产的间接

模式，同时重点推广供应链票据直接作为基础资产的直接模式。交易结构上，可设置代理人代理分散的持票

人发行，也可由相关主体通过设置合理交易结构先行归集票据后再发行。信息披露上，强调基础资产真实有

效、权属清晰，承兑人占比超特定比例的，应披露信用情况，鼓励逐笔披露资产要素。配套措施方面，将重

点支持科技创新、绿色金融、乡村振兴等领域，并为支持领域提供绿色通道，简化流程等。 

供应链票据资产证券化的推出有助于企业盘活资产、缓解融资难问题，特别是为中小微企业开辟新的融

资渠道，提升融资便利性。同时，企业可通过票据证券化及时补充现金流，提高资产使用效率，降低企业和

供应链整体的流动性风险。 

 

二、 银行间债券市场发行分析 

1、11 月份利率下行，银行间市场债券发行增长，中票仍是增长主力 

2024 年 11 月份，我国银行间市场共发行非金融企业信用债券（中期票据、短期融资券和定向工具）

853 只，同比增长 26.2%、环比增长 20.1%，发行规模 8,269.65 亿元，同比增长 27.6%、环比增长 33.6%。 

分券种看，中期票据发行 412 只、发行规模 4,575.80 亿元，同比分别增长 64.8%和 74.3%，环比分别增长

27.2%和 50.5%；短期融资券发行 329 只、发行规模 3,061.83 亿元，同比分别下降 10.4%和 12.7%，环比分

别增长 6.1%和 11.4%；定向工具发行 112 只、发行规模 632.02 亿元，同比分别增长 89.8%和 80.4%，环比

分别增长 47.4%和 56.9%。 

综合 1-11 月份，银行间市场共发行非金融企业信用债券 9,657 只、发行规模 8.99 万亿元，累计同比分

别增长 6.5%和 11.8%。其中，中期票据发行规模 4.51 万亿元，累计同比增长 62.9%；短期融资券发行规模

3.85 万亿元，累计同比下降 15.6%；定向工具发行规模 6,284.36 亿元，累计同比下降 11.9%。 
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表 1  2024 年 1-11 月份银行间市场信用债品种发行概况（单位：只、亿元） 

债券品种 
2024 年 11 月 2024 年 1-11 月 2024 年 11 月环比 2024 年 11 月同比 1-11 月累计同比 

数量 规模 数量 规模 数量 规模 数量 规模 数量 规模 

中期票据 412 4,575.80 4,507 45,101.54 27.16% 50.49% 64.80% 74.27% 51.09% 62.91% 

短期融资券 329 3,061.83 4,014 38,504.60 6.13% 11.42% -10.35% -12.66% -18.45% -15.59% 

定向工具 112 632.02 1,136 6,284.36 47.37% 56.88% 89.83% 80.38% -2.24% -11.86% 

合计 853 8,269.65 9,657 89,890.49 20.14% 33.56% 26.18% 27.58% 6.51% 11.76% 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

 

图 1  2023 年 1 月-2024 年 11 月银行间市场信用债发行情况 

 资料来源：Wind，中证鹏元整理 

2.  11 月份银行间信用债净融资 1,945 亿元，新增融资需求旺盛 

从净融资情况来看，11 月份银行间市场信用债净融资 1,944.81 亿元，环比增长 176.2%。分券种看，11

月份中期票据净融资 1,696.73 亿元，同比增长 73.8%、环比增长 62.3%；短期融资券净融资 428.61 亿元，同

比下降 221.9%、环比下降 236.7%；定向工具净偿还 180.54 亿元，同比下降 43.5%，环比增长 556.1%。 

综合 1-11 月份，银行间市场信用债净融资 1.63 万亿元，累计同比增长 194.1%。其中，中期票据为累计

净融资 1.84 万亿元，累计同比增长 377.3%；短期融资券累计净偿还 216.35 亿元，累计同比下降 111.6%；

定向工具为累计净偿还 1,863.53 亿元，累计同比增长 962.2%。 

图 2  2023 年 1 月-2024 年 11 月银行间市场信用债净融资情况 
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注：总偿还量包括到期、提前兑付、回售；取消规模占比=取消规模/总发行量 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

3.  11 月份银行间市场信用债以中高等级为主，但 AA 级占比有所回升 

11 月份，银行间信用债券有主体评级的债券占比 99.4%，较上月下降 0.3pct；有债项评级的债券占比

11.7%，较上月上升 0.9pct；其中中期票据为 22.3%，定向工具为 7.1%，短期融资券均无债项评级。有主体

评级的债券中，中高等级（AAA 和 AA+级）发行数量占比 86.0%，较上月下降 2.7pct。具体来看，AAA 级

主体发行 454 只，占比 53.5%，较上月上升 0.9pct；AA+级主体发行 275 只，占比 32.4%，较上月下降 3.6pct；

AA 级主体发行 117 只，占比 13.8%，较上月上升 2.5pct。 

综合 1-11 月份，银行间信用债券有主体评级的债券占比 99.7%，与去年同期持平；有债项评级的债券

占比 12.2%，较去年同期下降 0.7pct；其中中期票据为 24.0%、短期融资券为 0.8%、定向工具为 5.9%。有

主体评级的债券中，中高等级主体发行数量占比 86.6%，较去年同期上升 1.5pct。AAA 级主体债券占比分别

为 52.5%、较去年同期上升 2.6pct，AA+级、AA 级主体债券占比分别为 34.1%、13.3%；较去年同期分别下

降 1.1pct 和 1.5pct。 

图 3  近 1 年银行间市场信用债主体等级分布  
图 4  2024 年 1-11 月份银行间市场信用债主体等

级分布 

 

 

 

注：按发行数量统计，发行时主体评级； 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

 注：按发行数量统计，发行时主体评级； 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

4.  11 月份银行间市场以中长期债券为主，短期债券占比回落至年内低水平 

11 月份，银行间市场信用债中长期期限债券发行规模保持上升趋势。按期限看，1 年期及以下短期限债

券 338 只，占比 39.6%，发行规模 3,096.11 亿元，占比 37.5%，规模占比较上月下降 8.1pct。1-3 年期（含 3

年期）发行数量 329 只，占比 38.6%，发行规模 2,860.43 亿元，占比 34.6%，规模占比较上月下降 0.1pct；

3-5 年期（含 5 年期）发行数量 165 只，占比 19.3%，发行规模 1,917.40 亿元，占比 23.2%，规模占比较上

月上升 5.7pct；5 年期以上的债券发行 21 只，占比 2.5%，发行规模 393.21 亿元，占比 4.8%，规模占比较上

月上升 2.5pct。 

综合 1-11 月份，1 年期及以下短期限债券发行规模占比 43.4%，规模占比较去年同期下降 15.2pct；1-3
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年期（含 3 年期）债券发行规模占比 26.8%，较去年同期下降 4.9pct；3-5 年期（含 5 年期）和 5 年期以上

的债券发行规模占比分别为 21.8%和 8.0%，与去年同期相比分别上升 12.2pct 和 7.8pct。 

图 5  近 1 年银行间市场信用债期限分布  图 6  2024 年 1-11 月份银行间市场信用债期限分布 

 

 

 

注：按发行数量统计； 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

 注：按发行数量统计； 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

 

图 7  近 1 年银行间市场信用债期限分布  图 8  2024 年 1-11 月份银行间市场信用债期限分布 

 

 

 

注：按发行规模统计； 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

 注：按发行规模统计； 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

5.  11 月份银行间市场信用债净融资以北京、山西、浙江规模较大，净偿还以湖南、辽宁、甘肃较大 

11 月份，银行间市场发行债券分布于 29 个省（直辖市、自治区）。从发行规模来看，北京发行 2,384

亿元、江苏发行 886 亿元、浙江发行 618 亿元，位于前列；广东、山东等地发行规模在 400-600 亿元，位列

第二梯队。净融资方面，28 个地区实现净融资，3 个地区为净偿还。净融资地区中，北京净融资 1,200 亿元、

山西净融资 116 亿元、浙江净融资 104 亿元，位于前三。净偿还地区中，湖南净偿还 56 亿元、辽宁、甘肃、

江苏、天津的净偿还规模在 30-40 亿元。 

综合 1-11 月份，银行间信用债以北京、江苏、广东的发行规模位于前三位，分别发行了 21,578 亿元、

11,414 亿元、7,934 亿元；山东、上海、浙江等地区发行规模 5,000-6,000 亿元。净融资方面，银行间市场净
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融资地区为 28 个、净偿还地区 3 个。净融资地区中，北京、山东、广东的净融资规模位于前列，分别 8,237

亿元、1,178 亿元、976 亿元；其次，上海、福建、四川的净融资规模 500-800 亿元之间。净偿还地区包括，

湖南累计净偿还 98 亿元、天津净偿还 90 亿元，甘肃净偿还 31 亿元。 

表 2  2024 年 11 月份银行间市场信用债发行与净融资区域分布（单位：亿元） 

地区 11 月发行规模 11 月净融资规模 1-11 月发行规模 1-11 月净融资规模 

北京 2,383.90 1,199.94 21,578.13 8,236.53 

山西 202.00 116.20 1,412.50 123.98 

浙江 617.71 103.51 5,157.11 389.40 

云南 206.99 100.33 1,991.75 461.97 

四川 274.97 88.09 2,441.27 516.88 

内蒙古 105.00 73.00 1,463.00 220.70 

广西 136.60 72.61 1,270.58 447.17 

上海 391.50 71.00 5,549.14 777.03 

河南 169.34 52.81 1,932.08 392.82 

新疆 83.50 46.70 732.97 235.04 

贵州 53.00 43.00 292.02 76.75 

山东 490.58 39.84 5,563.51 1,178.24 

安徽 163.13 30.60 1,756.08 197.88 

重庆 102.60 29.94 1,466.30 195.28 

吉林 70.00 28.69 258.80 65.64 

湖北 270.02 19.51 2,590.36 268.03 

青海 20.00 15.00 85.50 45.10 

宁夏 14.00 7.00 46.00 6.00 

江西 155.94 5.63 2,135.91 153.43 

福建 213.22 1.07 2,486.28 599.92 

海南 0.00 0.00 71.80 57.90 

西藏 0.00 0.00 30.09 8.28 

广东 583.50 -2.90 7,933.60 976.40 

黑龙江 23.00 -3.00 130.50 2.00 

陕西 139.80 -10.50 1,717.85 110.93 

河北 114.50 -27.72 1,555.57 417.73 

天津 195.07 -33.55 3,080.11 -90.73 

江苏 885.92 -33.80 11,413.98 16.03 

甘肃 5.00 -35.00 320.30 -30.70 

辽宁 15.00 -37.00 536.55 74.85 

湖南 124.36 -55.69 1,874.35 -98.28 

资料来源：Wind，中证鹏元整 

6.  11 月份银行间市场以产业债新增为主，城投债监管未松，净融资在零值附近 

11 月份银行间市场发行信用债券仍以产业债为主，城投发行规模占比下降。具体而言，城投债发行数

量 295 只、占比 34.6%，发行规模 1,743 亿元，占比 21.1%，规模占比较上月下降 4.1pct；产业债发行数量
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558 只、占比 65.4%，发行规模 6,524 亿元，占比 78.9%。11 月份，产业债行业以非银金融发行规模最大，

发行 66 只、发行规模 1,087 亿元、净融资 648 亿元；交通运输发行 64 只、发行规模 949 亿元、净融资 113

亿元；公用事业发行 75 只、发行规模 949 亿元，净融资 361 亿元；房地产发行 52 只，发行规模 396 亿元，

发行规模环比下降 5.0%，净偿还 34 亿元。 

综合 1-11 月份，银行间市场城投债发行 3,452 只、占比 35.7%，发行规模 20,593 亿元，占比 22.9%，累

计净偿还 1,334 亿元；产业债发行 6,205 只、占比 64.3%，发行规模 69,295 亿元，占比 77.1%，累计净融资

17,662 亿元。产业债以交通运输发行 10,718 亿元、净融资 3,476 亿元，公用事业发行 10,345 亿元、净融资

4,082 亿元，非银金融发行 9,126 亿元、净融资 3,476 亿元；房地产累计发行规模 4,931 亿元，累计同比增长

1.5%，净融资 698 亿元。 

表 3  2024 年 11 月份银行间市场信用债发债主体行业分布 

行业 
11 月发行数

量（只） 

11 月发行规

模（亿元） 

11 月净融资

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） 

城投债 295 1,743.23 6.17 3,452 20,592.77 -1,333.94 

产业债 558 6,523.92 1,936.14 6,205 69,295.22 17,662.33 

非银金融 66 1,087.34 647.85 801 9,126.29 3,475.80 

交通运输 64 949.10 112.80 775 10,717.75 1,514.54 

公用事业 75 948.80 360.90 676 10,344.95 4,082.44 

建筑装饰 87 794.87 47.50 915 8,951.33 2,418.17 

综合 28 512.00 126.80 293 3,793.38 1,316.57 

房地产 52 395.83 -34.06 630 4,930.85 697.71 

其他 186 1,835.98 674.35 2,115 21,430.67 4,157.10 

合计 853 8,267.15 1,942.31 9,657 89,887.99 16,328.38 

注：按申万一级行业分类；按当月规模前 5 位的行业排序。 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

7.  11 月份银行间市场信用债券各级别发行利率下行，发行利差收窄为主 

11 月份，中期票据方面，无担保 AAA 级平均发行利率 2.53%，较上月下行 3BP，发行利差 68BP，较

上月扩大 1BP；AA+级平均发行利率 2.71%，较上月下行 19BP，发行利差 90BP，较上月收窄 12BP；AA 级

平均发行利率 2.74%，较上月下行 16BP，发行利差 96BP，较上月收窄 9BP。 

短期融资方面，无担保 AAA 级平均发行利率 2.06%，较上月下行 13BP，发行利差 47BP，较上月收窄

7BP；AA+级平均发行利率 2.35%，较上月下行 11BP，发行利差 74BP，较上月收窄 2BP；AA 级平均发行

利率 2.31%，较上月下行 29BP，发行利差 73BP，较上月收窄 25BP。 
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表 4  2024 年 11 月份中期票据和短期融资券的平均发行利率和发行利差 

债券类型 主体级别 AAA AA+ AA 

中期票据 
平均发行利率（%） 2.53(↓3BP) 2.71(↓19BP) 2.74(↓16BP) 

平均利差（BP） 68(↑1BP) 90(↓12BP) 96(↓9BP) 

短期融资券 
平均发行利率（%） 2.06(↓13BP) 2.35(↓11BP) 2.31(↓29BP) 

平均利差（BP） 47(↓7BP) 74(↓2BP) 73(↓25BP) 

注：1. 样本债券为当期发行的无担保债券；2.平均发行利率为相同主体等级债券发行利率的算术平均值，利差为对应发行利

率与同期限国开债利率的差值；  

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

 

图 9  2023 年 1 月-2024 年 11 月 3 年期中期票据发

行利率走势 
 

图 10  2023 年 1 月-2024 年 11 月 3 年期中期票据发

行利差走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理  资料来源：Wind，中证鹏元整理 

 

 

图 11  2023 年 1 月-2024 年 11 月 270 天期短融发行

利率走势 
 

图 12  2023 年 1 月-2024 年 11 月 270 天期短融发

行利差走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理  资料来源：Wind，中证鹏元整理 
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