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2019 年二季度公司债利差分析报告 

——公司债发行利率和利差同比下行，信用等级对利差区分显著 

联合资信 联合评级 研究部      李天娇  

 

概要 

2019 年二季度，受城投公司发债条件放松、偿债高峰下需求上升以及流动

性合理充裕影响，公司债发行量明显增加。各级别各期限一般公司债平均发行

利率和利差环比走势分化，同比均有所下行。在 95%的置信水平下，3 年期 AAA

级和 AA+级公司债的利差差异显著，表明信用等级对 3 年期 AAA 级和 AA+级

一般公司债风险定价具有较好的区分度。 

展望下半年，流动性仍将处于合理充裕状态；但国内经济下行压力仍存，

公司债券到期或回售压力仍较大，信用风险事件持续暴露，不同资质企业的信

用利差仍将继续分化。此外，房地产企业政策全面收紧叠加偿债高峰，弱资质

房企信用利差或将走扩，信用风险需重点关注。 

一、发行概况 

公司债发行期数、发行家数和发行规模明显增加 

2019 年二季度（以下简称“本季度”），我国交易所市场共有 449 家发行人

发行公司债1（包括一般公司债和私募债）566 期，发行规模合计 6223.81 亿元2。

本季度公司债发行期数、发行家数和发行规模环比分别增长 44.02%、47.70%和

46.11%；同比分别增长 52.97%、57.54%和 61.98%。公司债发行量大增主要是

因为本季度流动性整体处于合理充裕状态，再加上城投公司发债条件放松3以及

到期债券规模较高导致再融资需求增加。 

与上期相比，私募债发行量仍超一般公司债 

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 37.46%、34.74%和 42.11%，占比较上

                                                 

1 不包含证券公司债券。 
2 按起息日统计，以下同。 
3 3 月，沪深交易所窗口指导放松城投公司发行公司债的申报条件，对于到期债务六个月内的债务，以借新还旧

为目的发行公司债，放开政府收入占比 50%的上限限制，但不允许配套补流。 
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期（42.75%、41.12%和 51.06%）和上年同期（54.32%、55.79%和 63.16%）均

有所下降。 

表 1  公司债发行情况  单位：期、家、亿元 

券种 

2019Q2 2019Q1 2018Q2 

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 212 156 2620.80 168 125 2174.94 201 159 2426.83 

私募债 354 297 3603.01 225 184 2084.72 169 132 1415.44 

总计 566 449 6223.81 393 304 4259.66 370 285 3842.27 

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4 

一般公司债债项级别仍向 AAA 级集中 

本季度，一般公司债债项级别仍然分布于 AAA 级~AA 级。 

本季度，AAA 级一般公司债的发行期数和发行规模仍然最多，在总发行期

数和发行规模中的占比分别为 73.11%和 83.68%，期数占比环比和同比均上升 3

个百分点，规模占比环比持平，同比上升 3 个百分点；AA+级发行期数和发行

规模占比分别为 21.70%和 14.27%，期数占比环比下降 3 个百分点，同比上升 3

个百分点，规模占比环比和同比均持平；AA 级发行期数和发行规模占比分别为

5.19%和 2.05%，期数和规模占比环比变化不大，同比分别减少 6 个和 3 个百分

点。 

整体来看，本季度一般公司债发行期数和发行规模呈现进一步向 AAA 级集

中趋势。 

                                                 

4 由于私募债信息披露有限，从本节起，仅对一般公司债进行级别分布、发行利率和发行利差分析。 
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数据来源：联合资信 COS系统 

图 1  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 

各级别一般公司债平均发行利率同比均有所下行 

本季度，央行继续实施稳健的货币政策，综合运用多种货币政策工具，保

证了资金面的整体稳定。央行通过公开市场操作、中期借贷便利（MLF）、定

向中期借贷便利（TMLF）、抵押补充贷款（PSL）、常备借贷便利（SLF）、

国库定存等工具平抑信用事件冲击、季节波动等因素影响，合理安排工具搭配

和操作节奏，维持资金面的松紧适度，保持流动性合理充裕。同时，央行自 2019

年 5 月 15 日开始对服务县域的农村商业银行实行较低存款准备金率，分三次实

施到位5；于 6 月 10 日通过民营企业债券融资支持工具（CRMW）对锦州银行

等中小银行发行的同业存单提供信用增进，加强对中小银行流动性支持。在此

背景下，市场资金面整体稳定，利率水平表现平稳。具体来看，交易所 3 年期

和 5 年期国债到期收益率于 2018 年全年呈波动下行走势，2019 年以来走势较为

平稳，本季度平均水平（2.96%和 3.13%）较 2019 年一季度（2.74%、2.96%）

略有上升，较 2018 年二季度（3.32%、3.43%）有所下降。 

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 4.18%、5.54%和 5.87%，AAA 级、AA+级和 AA 级 5 年期一

                                                 

5 《中国人民银行关于下调服务县域的农村商业银行人民币存款准备金率的通知》，中国人民银行决定下调服务

县域的农村商业银行人民币存款准备金率至农村信用社档次，分三次调整到位：自 2019 年 5 月 15 日起，下调服务县

域的农村商业银行人民币存款准备金率 1 个百分点。自 2019 年 6 月 17 日起，再次下调服务县域的农村商业银行人民

币存款准备金率 1 个百分点。自 2019 年 7 月 15 日起，下调服务县域的农村商业银行基准档人民币存款准备金率至 8%，

其中在本通知发布前执行普惠金融定向降准政策的，同时停止执行该项政策。 

AA+     AA+     AA+     
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般公司债的平均发行利率为 4.59%、5.00%和 7.40%，平均发行利率基本呈现随

级别的降低和期限上升而逐步上行的趋势。 

本季度 AAA 级和 AA+级一般公司债平均发行利率环比均有所上行，与国债

利率走势一致；AA 级 3 年期一般公司债平均发行利率环比明显下行，或与本季

度发行人中城投公司占比（66.67%）较高（而上季度城投公司占比为 20%）有

关，也可能受样本量过少影响。本季度各级别一般公司债平均发行利率同比均

有所下行，与国债利率走势一致。 

各级别一般公司债平均发行利差同比均有所收窄 

本季度统计样本为发行量相对较大的 3 年期和 5 年期6一般公司债券，共计

144 期。后文分析中，如无特殊说明，均采用上述 144 期一般公司债作为利差分

析样本。 

本季度，AAA级和AA级3年期一般公司债平均发行利差环比均有所收窄，

AA+级 3年期、AAA及AA+级 5年期一般公司债平均发行利差环比均有所扩大，

反映出市场对 AA+级 3 年期和长期限公司债信用风险认可度相对较低，风险溢

价要求较高。与上年同期相比，本季度各级别各期限一般公司债平均发行利差

均有所收窄。 

本季度，一般公司债债项等级对利差均值呈现出明显的区分度，债券信用

等级越低，平均发行利差均值越高；3 年期 AA+~AAA 级级差比 AA~AA+级高，

表明投资者对于3年期AA+级及以下公司债风险溢价要求较高，避险情绪增强；

AAA 级和 AA+级一般公司债的变异系数较高，可能存在投资者对部分 AAA 级

和 AA+级一般公司债的信用风险认可度不一致的现象；各级别一般公司债利差

的变异系数环比变化不大，利差稳定性与 2019 年一季度表现大致相同，同比均

有显著上升，利差稳定性较 2018 年二季度有所下降。 

表 2  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(%) 发行利差 

区间 均值 均值(BP) 级差(BP) 
变异系数

（%） 

2019Q2 3 

AAA 85 3.67~7.00 4.18 121.49 - 58.19 

AA+ 31 4.07~7.80 5.54 258.01 136.52 48.56 

AA 6 5.00~6.60 5.87 285.31 27.30 21.81 

                                                 

6 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。 



第 05 页  2019 年二季度公司债利差分析报告 

   

 

 

5 

AAA 19 4.02~6.80 4.59 146.54 - 45.78 

AA+ 1 5.00~5.00 5.00 195.16 48.62 - 

AA 2 6.40~8.40 7.40 427.17 232.01 36.94 

2019Q1 

3 

AAA 62 3.45~6.00 4.07 130.48 - 41.25 

AA+ 21 4.00~7.50 5.03 225.79 95.31 46.84 

AA 5 7.36~7.80 7.58 483.32 257.53 3.90 

5 
AAA 20 3.73~5.30 4.21 125.08 - 32.76 

AA+ 1 4.48~4.48 4.48 157.53 32.45 - 

2018Q2 

3 

AAA 84 4.50~7.00 5.05 174.72 - 26.25 

AA+ 21 4.99~7.60 6.10 278.59 103.87 31.15 

AA 11 5.90~8.50 7.21 387.16 108.57 20.77 

5 
AAA 16 4.78~5.47 5.11 169.67 - 8.71 

AA+ 5 5.50~7.80 6.66 325.90 156.23 23.98 

注： 1. 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；2. 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；3. 变异系数为利差

的标准差与利差均值的比；4. 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 AAA 级和 AA+级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7一

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 AAA 级和 AA+级一般公司债利差差异显著，表明信用等级对 3

年期 AAA 级和 AA+级一般公司债风险定价具有较好的区分度，市场投资者对评

级机构所评的 AAA 级和 AA+级的评级结果认可度较高。但是 AA+级和 AA 级利

差差异不显著，可能是由于 AA 级样本量较少（6 期）所致。 

表 3  2019 年二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+ 

3 
AA+ 0.000 - 

AA 0.000 0.134 

资料来源：联合资信 COS系统 

 

四、下半年展望 

展望下半年，政策仍将继续鼓励实体经济融资，改善民营企业和中小企业

融资难、融资贵问题，央行仍将维持宽松基调，流动性保持合理充裕状态；另

                                                 

7 由于 5 年期 AA+级和 AA 级样本量分别只有 1 期和 2 期，因此未对 5 年期一般公司债发行利差进行显著性检验。 
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一方面，全球经济放缓，我国经济下行压力仍存，信用风险事件持续暴露，债

券到期或回售压力仍较大（2019 年下半年公司债到期规模（不含回售）为 4724.30

亿元，若包括回售金额，则高达 13057.60 亿元），弱资质企业将继续面临较大

风险，不同资质企业的信用利差仍将继续分化。 

此外，5 月以来，房企融资监管政策进一步加强。5 月 17 日银保监会发布

《关于开展“巩固治乱象成果 促进合规建设”工作的通知》，强调不得向“四

证”不全、开发商或其控股股东资质不达标、资本金未足额到位的房地产开发

项目直接提供融资。5月 31日，央行与证监会暂停部分房企的债券及ABS融资。

6 月 13 日陆家嘴论坛上中国银保监会主席郭树清表示“房地产业过度融资，不

仅挤占其他产业信贷资源，也容易助长房地产的投资投机行为，使其泡沫化问

题更趋严重。”7 月以来，银保监会对房地产信托展开了一系列调查、约谈、警

示。7 月 11 日，光大信托被曝将暂停新增融资，进行余额管控；其他多家信托

也受到了类似的窗口指导。7 月 12 日，国家发改委又出台《国家发展改革委办

公厅关于对房地产企业发行外债申请备案登记有关要求的通知》，明确提出，

房地产企业发行外债只能用于置换未来一年内到期的中长期境外债务。在此背

景下，房企融资渠道进一步收紧，再加上到期规模较高（2019 年下半年房地产

企业到期偿还规模为 1047.21 亿元，若加上回售金额，则高达 3058.39 亿元），

行业整体偿债压力较大，预计一些融资渠道较少、前期投资较为激进、杠杆率

较高的房企的发行利差将有所扩大，信用风险需重点关注。 


