
 

 

2024 年 12 月信用债市场月报 2025 年 1 月 9 日 

12 月城投净偿还带动信用债一级市场降温，

城投、地产收益率全面下行创新低 
目 录 

主要内容 

◼ 一级市场：12 月信用债净偿还，主要由城投大幅净偿还带动 

 信用债：12 月非金融企业信用债净偿还 535.17 亿元，由前

一月的净融资 2,380.78 亿元转为净偿还，同比下降 81.31%；

发行 10,331.88 亿元，环比下降 17.87%，同比上升 28.18%；

AA+及以上主体级别占比 80.58%，环比减少 1.84PCT； 

 城投债：净偿还 1,189.60 亿元，环比上升 1225.23%，发行

2,882.31 亿元，环比下降 18.2%；有 8 个地区净融资为正，

较上月减少 7 个区域； 

 地产债：净融资 92.23 亿元，环比上升 42.74%，发行 611.37

亿元，环比下降 4.1%； 

 民企债：净偿还 427.64 亿元，环比上升 12376.48%，发行

219.70 亿元，环比下降 49.57%； 

 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：12 月债券活跃度小幅上升，收益率全面下行，10 年

期国债收益率大幅下行收于 1.675%，城投、地产收益率创新低 

 二级成交：12 月债券总成交 35.0 万亿元，环比上升 4.92%。

其中信用债成交额占比为 15.42%，环比下降 1.52PCT； 

 收益率：12 月末，收益率全面下行，国债收益率幅度在-35BP

至-22BP 之间，10 年期下行最大；信用债收益率变化幅度居

于-32BP 至-23BP 之间，5 年期下行幅度最大； 

 城投估值：12 月 3 年期 AAA、AA+和 AA 级平均 YTM 环

比下降 26BP、下降 25BP 和下降 24BP，收益率分位数整体

在 0%-2%区间，处于近三年的底部； 

 地产估值：12 月 1 年期 AAA、AA+和 AA 级平均 YTM 环

比收窄 24BP、收窄 30BP 和收窄 37BP，收益率分位数整体

在 0%-12%区间，处于近三年的底部； 

◼ 评级调整与违约：1 起债券展期 

 12 月有 9 家主体评级上调，2 家主体评级下调； 

 12 月发生 1 起信用风险事件，风险类型为展期； 

 12 月有 11 期已违约的债券有更新进度，涉及 7 家主体。 
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一、一级市场 

1. 12 月非金融企业信用债1净偿还 535 亿元，上月为净融资，主要因城投债大幅净偿还带动 

12 月非金融企业信用债净偿还 535.17 亿元，由前一月的净融资 2,380.78 亿元转为净偿还，同比下降

81.31%；发行规模为 10,331.88 亿元，环比下降 17.87%，同比上升 28.18%，偿还规模为 10,867.06 亿元，环

比增加 6.54%，同比减少 0.52%。本月发债主体评级中，AA+及以上主体级别占比 80.58%，较前一月减少

1.84 个百分点，其中 AAA、AA+级别主体分别占比 45.93%、34.65%，较前一月减少 1.85 个百分点、增加

0.00 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 398.58 亿元，较前一月上升 94.19%，其中发行 3.50 亿元，偿还 402.08

亿元；公募公司债净偿还 105.61 亿元，由前一月的净融资 458.15 亿元转为净偿还，其中发行 1,284.05 亿元，

偿还 1,389.66 亿元；私募公司债净偿还 194.76 亿元，由前一月的净融资 481.76 亿元转为净偿还，其中发行

1,896.17 亿元，偿还 2,090.93 亿元；短融净偿还 862.28 亿元，由前一月的净融资 428.61 亿元转为净偿还，

其中发行 3,001.73 亿元，偿还 3,864.02 亿元；中票净融资 1,271.89 亿元，较前一月下降 24.93%，其中发行

3,542.52 亿元，偿还 2,270.63 亿元；PPN 净偿还 200.15 亿元，较前一月上升 10.86%，其中发行 557.10 亿

元，偿还 757.25 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 12 月份非金融企业债券市场同比发行情况 

债券品种 
2024 年 12 月

份数量（只） 

2023 年 12 月

份数量（只） 
同比 

2024 年 12 月

份规模（亿

元） 

2023 年 12 月

份规模（亿

元） 

同比 

交易所市场 459  370  24.05% 3,230.53  2,927.33  10.36% 

企业债券 2  9  -77.78% 3.50  74.00  -95.27% 

公募公司债 127  84  51.19% 1,284.05  930.69  37.97% 
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私募公司债 326  263  23.95% 1,896.17  1,809.28  4.80% 

可转换债券 2  11  -81.82% 18.31  99.46  -81.59% 

可交换债券 2  3  -33.33% 28.50  13.90  105.04% 

银行间市场 791  565  40.00% 7,101.35  5,141.35  38.12% 

中期票据 368  208  76.92% 3,542.52  1,980.91  78.83% 

短期融资券 322  295  9.15% 3,001.73  2,776.38  8.12% 

定向工具 101  62  62.90% 557.10  384.06  45.06% 

汇总 1,250  935  33.69% 10,331.88  8,068.67  28.05% 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

12 月城投债净偿还 1,189.60 亿元，较前一月上升 1225.23%，其中发行规模为 2,882.31 亿元，较前一月

下降 18.2%，偿还规模为 4,071.91 亿元，较前一月增加 12.69%。本月共有 8 个区域城投净融资，较上月减

少 7 个区域，新疆净融资规模最高，为 46.38 亿元，河北为 1-12 月累积净融资规模最高区域，达到 151.77

亿元。 

12 月地产债净融资 92.23 亿元，较前一月上升 42.74%，其中发行规模为 611.37 亿元，较前一月下降

4.1%，偿还规模为 519.14 亿元，较前一月减少 9.38%。 

12 月国企净偿还 107.53 亿元，由前一月的净融资 2,384.21 亿元转为净偿还，其中发行规模为 10,112.18

亿元，较前一月下降 16.74%，偿还规模为 10,219.71 亿元，较前一月增加 4.7%。 

12 月民企净偿还 427.64 亿元，较前一月上升 12376.48%，其中发行规模为 219.70 亿元，较前一月下降

49.57%，偿还规模为 647.34 亿元，较前一月增加 47.42%。 

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 12 月份城投债券区域发行与净融资情况 

区域 
12 月份发行数

量（只） 

12 月份发行规

模（亿元） 

12 月份净融资

规模（亿元） 

1-12 月份发行

数量（只） 

1-12 月份发行

规模（亿元） 

1-12月份净融资

规模（亿元） 

新疆 10  68.78  46.38  74  508.11  97.74  

福建 16  98.70  25.15  114  729.18  37.70  

上海 1  10.00  10.00  22  253.21  100.29  

云南 5  40.50  7.63  76  687.53  29.80  

河北 8  46.00  7.60  83  658.13  151.77  

广东 3  20.80  5.30  48  321.70  100.50  

吉林 1  10.00  4.36  21  315.50  116.54  

甘肃 1  10.00  3.80  7  48.30  -42.72  

内蒙古 0  0.00  0.00  0  0.00  -6.00  

海南 0  0.00  0.00  1  6.00  0.00  

北京 3  14.60  -3.40  49  470.35  51.72  

西藏 1  20.00  -4.99  10  104.08  17.80  

宁夏 0  0.00  -5.00  6  18.50  -25.33  

广西 12  63.70  -5.21  76  437.07  -0.17  

青海 0  0.00  -7.00  9  57.45  1.10  

黑龙江 1  1.60  -9.18  4  19.50  -39.53  

辽宁 3  15.70  -14.76  15  108.30  9.20  

江西 30  177.15  -20.15  295  2,122.94  -138.87  

贵州 8  51.98  -28.18  49  353.15  -346.87  

山西 2  10.00  -42.70  58  395.85  -41.80  

重庆 39  203.22  -46.07  315  1,994.59  -189.45  

河南 32  174.70  -50.86  341  2,165.44  -37.94  

天津 18  125.78  -69.97  265  2,115.51  -741.46  

湖南 26  149.19  -71.25  291  1,916.14  -613.59  

湖北 26  141.40  -83.11  223  1,394.18  -327.71  

陕西 6  49.42  -85.70  100  809.72  -146.48  

山东 30  171.81  -89.65  501  3,282.42  80.46  

江苏 126  710.40  -105.80  2,033  10,758.78  -1,389.32  

四川 28  138.27  -145.93  270  1,509.43  -405.18  

安徽 23  109.43  -164.50  232  1,332.61  -444.77  

浙江 37  249.19  -246.43  662  4,839.94  -733.69  

合计 496 2,882.31 -1,189.60 6,250 39,733.60 -4,876.26 

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. 12 月信用债发行利率以下行为主，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 1.94%，平均利差为 79BP，较前一月分别下

行 18BP、走阔 3BP。3 年期 AAA 级中期票据平均发行利率为 2.13%，平均利差为 85BP，较前一月分别下

行 33BP、收窄 13BP。3 年期 AAA 级公募公司债平均发行利率为 2.07%，平均利差为 77BP，较前一月分别

下行 23BP、收窄 6BP。5 年期 AAA 级公募公司债平均发行利率为 2.18%，平均利差为 68BP，较前一月分

别下行 25BP、收窄 3BP。 

表 3  12 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 1.94  2.40  2.32  -18  8  2   

中票 
3 年 2.13  2.45  2.70  -33  -23  3  

5 年 2.17  2.74  2.79  -33  -5  -66  

公募公司债 
3 年 2.07  2.30   -23  -19   

5 年 2.18  2.67   -25  3   

种类/年限 
利差(BP) 利差月变化(BP) 

AAA AA+ AA AAA AA+ AA 

短融 9 个月 79  124  108  3  28  14  

中票 
3 年 85  120  139  -13  0  20  

5 年 66  125  132  -12  17  -41  

公募公司债 
3 年 77  105   -6  3   

5 年 68  123   -3  32   

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。 
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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. 12 月债券成交活跃度有所上升，总成交量环比小幅上升 4.9%，其中信用债成交额占比为 15% 

12 月债券总成交 349,671.57 亿元，较前一月上升 4.92%。其中信用债成交额占比为 15.42%，较前一月

下降 1.52PCT。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 6,157.54 亿元、13,792.47

亿元、12,593.00 亿元、1,035.00 亿元，较前一月分别下降 2.36%，下降 8.26%，上升 8.63%，下降 14.25%。 
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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. 12 月末信用债和利率债收益率全面下行，10 年期国债收益率大幅下行收于 1.675% 

市场主要债券品种的收益率期限结构方面，12 月末，国债到期收益率全线下行，收于 1.08%至 1.91%之

间，各期限品种到期收益率变化幅度在-34.54BP 至-22.7BP 之间。其中 10 年期期限品种下行幅度最大，为

34.54BP，3 年期期限品种下行幅度最小，为 22.70BP。国开债到期收益率全线下行，收于 1.2%至 2%之间，

各期限品种到期收益率变化幅度在-40.16BP至-25.96BP之间。其中 1年期期限品种下行幅度最大，为40.16BP，

30 年期期限品种下行幅度最小，为 25.96BP。 

12 月末，AAA 级中短期票据到期收益率全线下行，收于 1.62%至 2.11%之间，各期限品种到期收益率

变化幅度在-32.03BP 至-24.02BP 之间。其中 5 年期期限品种下行幅度最大，为 32.03BP，10 年期期限品种

下行幅度最小，为 24.02BP。AAA 级企业债到期收益率全线下行，收于 1.68%至 2.12%之间，各期限品种到

期收益率变化幅度在-32.07BP 至-23.27BP 之间。其中 5 年期期限品种下行幅度最大，为 32.07BP，10 年期

期限品种下行幅度最小，为 23.27BP。 
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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，12月份，270天AAA级别中债中短期票据平均到期收益率为1.75%，

较前一月下行 22BP，平均利差为 61BP，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 1.86%，较前一月下行 28BP，平均利差为 62BP，较前一月收窄 5BP。 

12 月份，5 年期 AAA 级别企业债平均到期收益率为 1.99%，较前一月下行 30BP，平均利差为 50BP，

较前一月收窄 6BP；7 年期 AAA 级别企业债平均到期收益率为 2.11%，较前一月下行 24BP，平均利差为

42BP，较前一月扩大 1BP。 

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. 12 月城投债收益率全面下行，收益率分位数整体在 0%-2%区间，处于近三年的底部 

12 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 1.80%、1.86%

和 1.93%，较前一月分别下降 22BP、下降 22BP 和下降 25BP；3 年期 AAA、AA+和 AA 级城投债平均收益

率分别收于 1.90%、1.97%和 2.09%，较前一月分别下降 26BP、下降 25BP 和下降 24BP；5 年期 AAA、AA+

和 AA 级城投债平均收益率分别收于 2.01%、2.11%和 2.24%，较前一月分别下降 29BP、下降 30BP 和下降

32BP。 

12 月末，3 年期 AAA、AA+和 AA 级城投到期收益率的近三年分位数均行至 0%，本月城投债收益率

分位数整体在 0%-2%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. 12 月地产债收益率全面下行，收益率分位数整体在 0%-12%区间，处于近三年的底部 

12 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 1.86%、

1.96%和 2.44%，较前一月分别收窄 24BP、收窄 30BP 和收窄 37BP。 

12 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%、9%，本月

地产债到期收益率分位数整体在 0%-12%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 

三、评级调整与违约 

1. 12 月有 9 家主体评级上调，2 家主体评级下调 

12 月非金融企业信用债有 11 家主体发生评级调整。其中 2 家主体为评级下调，有 2 家为产业主体，所

属申万行业涉及计算机（1 家）、社会服务（1 家）；无城投主体。9 家主体为评级上调，有 6 家为产业主体，

所属申万行业主要涉及建筑装饰（2 家）、银行（1 家）、煤炭（1 家）、非银金融（1 家）、商贸零售（1 家）

等；3 家为城投主体。具体信息见附表 1。 

2. 12 月发生 1 起信用风险事件发生 

12 月发生 1 起信用风险事件，涉及主体 1 家，为民营电力设备企业；信用风险事件类型为展期。具体

如下：杉杉集团有限公司（H20 杉杉 1，展期）。具体信息见附表 2。 

3. 12 月有 11 期已违约的债券有更新进度 

12 月有 11 期已违约的债券有更新进度，涉及主体 7 家：广州市方圆房地产发展有限公司（20 方圆 01，

展期），广州市时代控股集团有限公司（20 时代 04，展期），鸿达兴业股份有限公司（鸿达转债，实质性违
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约），花样年集团(中国)有限公司（20 花样 01、20 花样 02、19 花样 02、18 花样年、19 花样年，债务重组），

江苏中南建设集团股份有限公司（20 中南建设 MTN002，展期）等。具体信息见附表 3。 
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附表 1：12 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 

漳州市交通发展集团有限公司 24 漳交 04 12 月 13 日 AAA 稳定 AA+ 稳定 联合 

山西路桥建设集团有限公司 
24晋路桥 MTN004(科创

票据) 
12 月 30 日 AAA 稳定 AA+ 稳定 新世纪 

奇瑞徽银汽车金融股份有限公司 24 奇瑞徽银绿色债 02 12 月 17 日 AAA 稳定 AA+ 稳定 新世纪 

江苏武进经济发展集团有限公司 25 武进经发 MTN001 12 月 30 日 AAA 稳定 AA+ 稳定 新世纪 

嘉兴市产业发展集团有限公司 24 嘉产 03 12 月 2 日 AAA 稳定 AA+ 稳定 联合 

河北顺德投资集团有限公司 24 顺德投资 MTN003 12 月 30 日 AAA 稳定 AA+ 稳定 
大 公 国

际 

甘肃能化股份有限公司 能化转债 12 月 31 日 AAA 稳定 AA+ 稳定 
中 证 鹏

元 

福建漳州城投集团有限公司 25 福建漳州 SCP001 12 月 30 日 AAA 稳定 AA+ 稳定 新世纪 

东营银行股份有限公司 24 东营银行永续债 01 12 月 5 日 AA+ 稳定 AA 稳定 中诚信 

恒锋信息科技股份有限公司 恒锋转债 12 月 31 日 A 负面 A 稳定 
东 方 金

诚 

东方时尚驾驶学校股份有限公司 东时转债 12 月 25 日 BB+ 负面 BBB 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 2：12 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 

H20 杉杉 1 
公 募 公

司债 

杉 杉 集

团 有 限

公司 

无 
2024/1

2/10 

2025/12

/10 

经公司与“H20 杉杉 1”投资者协商一致，

本期债券自 2023 年 12 月 10 日至 2024 年

12 月 9 日的利息已延期至 2025 年 12 月 10

日支付且不收取复利。 

展期 

数据来源：Wind 中证鹏元整理 
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附表 3：12 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 

20 方圆 01 
公募公

司债 

广州市方圆房地产发展

有限公司 
2023/12/3 2024/12/3 展期 

2023 年 12 月，当期利息未能

如期兑付，持有人会议通过增

加 30 天宽限期议案。 

2024年先后召开 5次持有人会

议，均未通过调整兑付安排的

议案，仅通过增加宽限期的议

案。 

2024 年 12 月持有人会议通过

通过《关于调整本期债券兑付

安排的议案》，兑付日调整至

2025 年 6 月 30 日，所有未支

付利息随本金一起支付。 

20 荣盛地

产 MTN003 

中期票

据 

荣盛房地产发展股份有

限公司 
2022/12/10 2024/12/10 

实质性违

约 

2022 年 12 月持有人会议通过

展期协议，本金到期日延长至

2024 年 12 月 10 日，2022 年度

利息展期 2 年。 

2024 年 12 月，公司流动性阶

段性紧张，韦恩那个如期兑付

本息。 

20 时代 04 
公募公

司债 

广州市时代控股集团有

限公司 
2023/7/10 2024/12/10 展期 

2023 年 7 月通过展期议案。兑

付时间调整至 2027 年 2 月 24

日。 

2024 年 12 月 24 日，为首个兑

付日。12 月，持有人会议通过

兑付调整方案，调整首期兑付

比例。 

鸿达转债 可转债 鸿达兴业股份有限公司 2024/6/27 2024/12/16 
实质性违

约 

2024年 6月，触发有条件回售，

因公司资金短缺，未能兑付回

售款项。 

2024 年 12 月 16 日，公司未能

支付当期利息。 

20 中南建

设 MTN002 

中期票

据 

江苏中南建设集团股份

有限公司 
2022/2/24 2024/12/27 展期 

2022 年 2 月，因评级下调触发

投资者保护条款，4月持有人会

议通过豁免议案。 

2022 年 8 月和 2023 年 8 月，

持有人会议均同意发行人与持
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有人协商以其他方式偿付本期

中期票据年度利息。 

2024年 8月持有人会议分别同

意增加 3 个月宽限期，11 月，

同意将宽限期延长至 6 个月。 

2024 年 12 月，持有人会议通

过《关于更改债券到期日至宽

限期截止日期的议案（特别议

案）》。 

15 天安人

寿 

保险公

司债 

天安人寿保险股份有限

公司 
2020/12/29 2024/12/29 

企业托管

中 

2020 年 7 月，银保监会对公司

实施接管，暂缓支付当期利息。 

截至 2024年 12 月 29 日，公司

目前处于风险处置期间，暂缓

支付本期资本补充债利息，并

将按照债券利率正常计提资本

补充债利息。 

20 花样 01 

20 花样 02 

19 花样 02 

18 花样年 

19 花样年 

公募公

司债 

花样年集团(中国)有限

公司 
- 2024/12/31 债务重组 

2023 年 9 月 13 日，公司通过

境内 5 只债券的重组方案。 

2024年 12月 24日持有人会议

通过《关于同意调整债券本息

兑 付安排的议案》 

数据来源：Wind 中证鹏元整理 
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