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概要

2018年三季度，央行实施中性偏松的货币政策，市场资金面整体处于中性

偏松的状态，利率水平较为平稳、略有回落，市场流动性整体处于合理充裕状

态；但是，三季度负面评级行动和违约事件明显增加，债券市场投资者对较低

等级公司债风险的态度更趋谨慎。

在此背景下，一般公司债发行期数和发行规模呈现向 AAA级集中的趋势。

在发行利率方面，AAA级一般公司债平均发行利率下行，AA+级和 AA级 3年
期一般公司债平均发行利率上行；在发行利差方面，AAA级一般公司债平均发

行利差环比有所收窄，AA级和 AA+级 3年期一般公司债平均发行利差环比均

有所扩大；一般公司债平均发行利差同比明显扩大；在发行级差方面，AA+级
一般公司债级差大于 AA 级一般公司债级差。在 95%的置信水平下，3年期公

司债的利差差异均显著，表明信用等级对 3年期一般公司债风险定价具有较好

的区分度。

展望四季度，我国积极财政政策将更加积极，同时继续通过稳健中性的货

币政策维持流动性的合理充裕，高等级公司债的发行利率有望进一步下行，发

行利差有所收窄，但受投资者风险偏好谨慎态度影响，幅度有限；此外，在违

约多发的背景下，较低等级公司债的发行利率或将持续走高，发行利差有所扩

大，公司债的发行期数和规模进一步呈现向 AAA级集中的趋势。

一、发行概况

公司债发行期数、发行家数和发行规模环比均明显增加

2018年三季度（以下简称“本季度”），我国交易所市场共有 302家发行

人发行公司债（包括一般公司债和私募债）407 期，募集资金 4650.19亿元1。

与上一季度相比，发行期数、发行家数和发行规模均明显增加，主要是因为三

1 按起息日统计，以下同。
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季度以来央行实行中性偏宽松的货币政策，对部分银行下调存款准备金、额外

给以中期借贷便利（MLF）资金用于支持贷款投放和信用债投资，将中低评级

信用债务纳入MLF合格质押品等，使得流动性较上季度较为充裕，发行成本整

体有所下降所致；与去年同期相比，发行期数和发行家数均略有减少，发行规

模略有增加，可能是因为今年初以来民营企业债券违约事件频发，投资者对民

营企业主体的公司债风险溢价要求提高，发行成本增加，导致民营企业性质的

公司债发行人数目及发行期数较上年同期减少所致，而在 AAA级公司债的发行

成本同比减少的背景下，AAA级债券发行规模的明显增长，推动公司债整体发

行规模较上年同期增加。

一般公司债在发行期数和发行规模依然占优，但占比环比有所下降

本季度，一般公司债发行期数、发行家数和发行规模在公司债总发行期数、

总发行家数和总发行规模中的占比分别为 53.07%、50.99%和 61.22%，占比较上

期（53.46%、55.40%和 63.16%）均有所下降，主要是因为受三季度中性偏松的

货币政策影响，私募市场融资成本较上季度有所下降，发行期数、发行家数和

发行规模增幅较公募市场明显，一定程度压缩了一般公司债的发行期数、家数

和规模占比；与上年同期（49.54%，47.16%和 56.75%）相比，三者占比均有所

上升，可能是因为年初以来，受宏观经济增速放缓，信用环境收缩的影响，债

券违约事件同比增多，市场风险预期同比明显增加，促使投资者更倾向高级别

的公募债券所致。

表 1 2018年三季度公司债发行情况 单位：期、家、亿元

券种
2018Q3 2018Q2 2017Q3

发行期数 发行家数 发行规模 发行期数 发行家数 发行规模 发行期数 发行家数 发行规模

一般公司债 216 154 2846.96 201 159 2426.83 214 158 2427.33

私募债 191 154 1803.23 175 134 1415.44 218 182 1850.18

总计 407 302 4650.19 376 287 3842.27 432 335 4277.51
注：发行家数为各券种发行人去重后的发行家数合计统计量。

数据来源：联合资信 COS系统

二、级别分布

一般公司债债项级别呈现向 AAA级集中趋势

本季度，一般公司债债项级别仍然分布于 AAA级~AA级。
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从发行期数来看，本季度，AAA级一般公司债的发行期数仍然最多，在总

发行期数中的占比为 81.48%，占比环比和同比均显著上升；AA+级和 AA级一

般公司债的发行期数在总发行期数中的占比分别为 12.50%和 6.02%，占比环比

和同比均有明显下降。一般公司债发行期数呈现向 AAA级集中的趋势。

从发行规模来看，本季度，AAA级一般公司债的发行规模在总发行规模中

的占比上升至 92.16%，规模优势进一步明显；AA+级和 AA级一般公司债的发

行规模在总发行规模中的占比分别下降至 6.28%和 1.56%，占比环比和同比均明

显下降。一般公司债发行规模呈现向 AAA级集中的趋势。

整体看，本季度，一般公司债发行期数和发行规模均呈现进一步向 AAA 级

集中的趋势，主要是本季度负面评级行动和违约事件明显增多，投资者对低级

别债券情绪更趋谨慎所致。

数据来源：联合资信 COS系统

图 1 2018年三季度一般公司债债项信用等级分布情况

三、发行利率及利差分析

AAA级一般公司债平均发行利率下行，AA+级和 AA级 3年期一般公司债

平均发行利率上行

从发行利率来看，本季度 AAA级、AA+级和 AA级 3年期一般公司债的平

均发行利率分别为 4.61%、6.30%、7.37%，AAA级和 AA+级 5年期一般公司债

的平均发行利率为 4.74%和 5.70%，对于相同期限不同级别的一般公司债，平均
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发行利率随级别的降低而逐步上行。本季度 AAA级一般公司债平均发行利率环

比和同比均有所下行，AA级和 AA+级 3年期一般公司债平均发行利率环比和

同比均有所上行2，表明在资金相对宽裕的背景下，高信用资质的公司债发行成

本有所下降，但受负面评级行动及违约事件明显增多、投资者对低级别公司债

券日趋谨慎的影响，较低级别公司债发行成本不降反升，高低等级公司债发行

利率呈分化趋势。

一般公司债平均发行利差同比明显扩大

从发行利差来看，本季度 AAA级、AA+级和 AA级 3年期一般公司债的平

均发行利差分别为 137.15bp、303.93bp和 412.57bp；AAA级和 AA+级 5年期一

般公司债的平均发行利差分别为 142.95bp和 233.00bp，对于相同期限不同级别

的一般公司债，平均发行利差随级别的降低而逐步扩大。与上季度相比，本季

度 AAA级一般公司债平均发行利差有所收窄，AA级和 AA+级 3年期一般公司

债的平均发行利差均有所扩大；与上年同期相比，本季度各期限、级别一般公

司债平均发行利差均明显扩大，市场要求的风险补偿总体呈增加趋势。

从发行级差来看，本季度 AA+级一般公司债级差大于 AA级一般公司债级

差，表明在违约常态化背景下，投资者对于 AAA级债券偏好明显上升。

从利差波动性来看，本季度市场对 AAA级 5年期和 AA级 3年期一般公司

债风险判断较为一致，对 AAA 级和 AA+级 3年期一般公司债风险判断有所分

化。从发行量较多的 3年期一般公司债来看，本季度各级别 3年期一般公司债

的利差变异系数与上年同期相比变动不大；AAA级和 AA级 3年期一般公司债

的利差变异系数与上季相比变动不大，但 AA+级 3年期一般公司债的利差变异

系数较上季明显增加，表明市场对于 AA+级别 3年期一般公司债的风险判断有

所分化。

表 2 2018年三季度一般公司债发行利率及利差情况

日期 期限（年） 债项级别 样本数

发行利率(%) 利差(BP)

区间 均值 均值 级差
变异系数

（%）

2018Q3
3

AAA 97 3.97~6.39 4.61 137.15 - 31.35
AA+ 14 4.55~8.18 6.30 303.93 166.78 39.48
AA 7 6.20~8.50 7.37 412.57 108.64 19.39

5
AAA 21 4.20~5.28 4.74 142.95 - 18.19
AA+ 1 5.70~5.70 5.70 233.00 90.05 0.00

2 AA+级 5 年期一般公司债样本数量（1 只）过少，可能影响结果分析，故不做利率和利差比较。
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2018Q2
3

AAA 85 4.50~7.00 5.07 172.86 - 32.4
AA+ 21 4.99~7.60 6.10 278.62 105.76 31.23
AA 11 5.90~8.50 7.26 394.55 115.93 20.28

5
AAA 16 4.78~5.47 5.11 169.62 - 8.84
AA+ 5 5.50~7.80 6.66 325.8 156.18 23.94

2017Q3
3

AAA 81 4.30~6.00 4.79 128.31 - 28.06
AA+ 25 4.90~7.50 5.64 212.76 84.45 37.60
AA 19 5.60~7.70 6.62 308.26 95.50 19.14

5
AAA 25 4.64~6.08 5.00 142.84 - 26.60
AA+ 7 5.00~5.88 5.30 171.71 28.87 11.65

注：1. 如果债券存在选择权，期限为选择权之前的期限，例如债券的原始期限设计为“3+2”，则期
限为 3年；2 发行利差，即债券发行利率与其起息日同期限同市场固定利率国债收益率的差额；3. 级差
指某信用等级的利差均值减去比该信用等级高一个子级的利差均值，AAA级无级差；4. 变异系数为利差
的标准差与利差均值的比；5. 如果债券或发行人具有双评级或多评级，当级别相同，则按一次统计，当
级别不同，则按不同级别分别统计。

资料来源：联合资信 COS系统

3年期一般公司债信用等级利差区分度较好

我们使用Mann-Whitney U两独立样本非参数检验方法，对本季度 3年期和

5年期不同信用等级的一般公司债发行利差的差异性进行了显著性检验。

检验结果显示，在 95%的置信水平下，3年期公司债的利差差异均显著，

表明信用等级对 3年期一般公司债风险定价具有较好的区分度，市场投资者对

评级机构的评级结果认可度较高；但是 5年期一般公司债的利差差异不显著，

可能是受 AA+级 5年期一般公司债的样本（1只）过少影响所致。

表 3 2018年三季度一般公司债债项等级对利差影响的显著性检验

期限（年） 信用等级 AAA AA+ AA

3

AAA - 0.000 0.000

AA+ 0.000 - 0.020

AA 0.000 0.020 -

5
AAA - 0.091 -

AA+ 0.091 - -
资料来源：联合资信 COS系统

四、四季度展望

财政政策方面，为保持经济稳定增长，积极的财政政策将更加积极，年底

稳基建和降费减税的积极财政政策预期可以释放一定的流动性，同时在对小微

企业、“双创”企业、绿色经济发展的鼓励下，小微企业公司债、创新创业公

司债、绿色公司债等券种的发行量有望增加。
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货币政策方面，预期央行大概率维持中性偏松的货币政策。当前我国经济

发展平稳增长，在“稳杠杆”和中美贸易摩擦有所加剧等内外部因素影响下，

央行于 10月初宣布本年度第四次下调存款准备金率，在部分置换MLF的同时

释放增量资金，此举有利于维护未来市场资金面的相对稳定，资金面仍将处于

合理宽裕的水平。

信用风险方面，在三季度负面评级行动和违约事件频发的背景下，预期投

资者风险偏好将维持谨慎态度，考虑到四季度集中到期压力依旧很大，企业再

融资压力不减，信用资质较差的企业信用风险预期进一步暴露，投资者对较低

信用资质发行主体债券的风险溢价要求预期进一步提高。

整体来看，四季度，我国积极财政政策将更加积极，同时继续通过稳健中

性的货币政策维持流动性的合理充裕，高等级公司债的发行利率有望进一步下

行，发行利差有所收窄，但受投资者风险偏好谨慎态度影响，幅度有限；此外，

在违约多发的背景下，较低等级公司债的发行利率或将持续走高，发行利差有

所扩大，公司债的发行期数和规模进一步呈现向 AAA级集中的趋势。
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