
【见智研究】债券市场调整后超预期走牛，净融资环比好转但同比收缩（信

用半年报系列） 

 

公众号摘要：上半年，信用债市场迎来牛市，“首发族”阵营不乏AA级县域城投。 



 



 

┃ 上半年我国经济恢复性增长，债市呈现前期波动、后期持续走牛的趋势 

2023 年上半年，宏观经济表现反映出我国经济恢复增长的复杂性，“弱现实强预期”向“弱现

实弱预期”转化。稳中求进的货币政策和积极的财政政策自 3 月被频繁实施，债券市场呈现前

期波动、后期持续走牛的变化趋势。 

 
10 年期国债 2023 年上半年收益率变化情况 



┃ 上半年信用债发行规模创疫情以来最高值；净融资虽环比明显好转，但较此前

仍有很大差距 

上半年，信用债发行规模创下最近连续 5 个半年度数据的最高值，也是自 2020 年疫情以来发

行热潮以来半年度发行规模的最大值。发行量增加的主要原因除了“求进”的货币政策和“积

极”的财政政策推动外，也受到上半年债券集中到期的压力，以及理财赎回潮的影响逐渐消退

致上年末滞后需求的释放等影响。而受近年短债规模增多影响，上半年净融资虽环比由负转正，

但规模并不大。 



┃ 分券种发行规模依次仍为(超)短融、公司债、中票；发审职责划转过渡期企业

债发行继续缩量 

信用债发行仍以(超)短融、公司债及中期票据为主；在发审职责划转至证监会的情况下，企业债

发行规模同比减少 37.86%，净融资仍为负且净偿还规模扩大。 



┃ 上半年新发主体家数同比增多；其中，城投平台明显上升，国企产业主体减少，

非国企数量持平 

2023 年上半年共有 2,607 家主体发行信用债，同比增加 230 家。其中，城投数量 1,654 家（+

273 家）；国企产业主体数量 805 家（-43 家）；非国企产业主体数量 148 家（持平）。 

 

信用债【发行人数量】对比 



┃ 城投债方面，发行及净融资规模均同比增多；以山东省为例，尽管舆情争议频

出，但融资力度未减 



┃ 产业债方面，多数行业的发行量下滑、净融资未转正；房地产行业为例，国有

房企占据近九成的发行额，民营房企融资仍举步维艰 



┃ “首发族”新增 246 家，城投发行人占比过半，其中不乏 AA 级区县城投 

2023 年上半年，信用债市场新增 246 家主体首次发债，合计募资 2,344.7 亿元的债券，占上半

年全部信用债发行规模的 3.54%。其中，城投平台 145 家，发行规模 1,479.35 亿元；国企产业

主体 52 家，发行规模 498.36 亿元；非国企产业主体 49 家，发行规模 366.99 亿元。 

 

城投债“首发族”主要分布于城投债发行较多、经济规模相对较大省份，涉及 AA+、AA 区县级

城投，所发券种较为集中于私募公司债。 

国企产业债“首发族”主要分布于综合类、建筑与工程、市政设施等行业，以 AA+、AAA 发行

人为主，所发券种以私募公司债、中票、公司债为主。 

非国企产业债“首发族”所发券种为中期票据、可交换债和私募公司债，其中 42 家为上市公

司，主要分布于工业制造、化工等行业，主体评级以 AA-、A+为主。 

 

“首发族”名单及报告底稿可联系我司市场人员 


