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[Table_Main] 
流动性趋紧下的信用风险怎么看？ 

观点 

 1 月份，信用市场净融资规模恢复，违约状况有所缓释。但取消发行规
模仍居高位，流动性趋紧背景下，地区融资情况分化明显，辽宁、河南、
青海等地区募资难度大。永煤事件后市场对弱资质企业及地区信心不
足，尚待修复。  

 1 月份，信用市场一级发行有所恢复，或受年初机构配置影响。1 月份
信用债发行规模达 1.7 万亿，环比增长 16%，同比增长 59%，净融资规
模 5620.7 亿元，净融资在永煤风险事件后基本恢复，或受年初机构配
置热情影响。 

 违约规模受风险事件冲击逐渐平复。1 月份信用债违约规模 121.5 亿，
目前违约规模已恢复到去年均值水平。永煤事件后 11 月、12 月违约规
模大幅上升，11 月违约规模逾 500 亿。 

 取消发行规模居高位，或受流动性趋紧市场情绪谨慎影响，信用市场尚
需修复信心。1 月份，信用债取消发行规模超 930 亿元，环比增长 56.6%，
同比增长 263.7%，取消发行居高位，叠加 1 月下旬流动性趋紧，信用
市场尚需修复信心。  

 流动性趋紧背景下，地区信用融资情况分化，辽宁、河南、青海三地新
发行/到期占比低于 30%。近期央行的持续净回笼导致流动性趋紧，资
金紧平衡背景下地区信用融资情况有所分化，辽宁、河南、青海、云南
当前面临在信用市场资金募集难度最大，1 月份发行的新债规模占到期
债务比重较低。 

 城投方面，1 月发行 3623 亿再融资债券或可用于化解地方隐性债务，
对城投有一定兜底作用。新一轮再融资债券用途除偿还到期地方政府债
券之外，还有可能用于： 1）用于置换 2014 年纳入地方债务管理系统
但目前仍未置换的 1700 政府债务；2）建制县试点化解政府债务。对试
点地区城投或可起到一定兜底作用，但考虑到城投整体负担较重，利好
作用有限。 

 信用市场一级发行在信用事件冲击后回暖，或受年初配置时机影响。1

月取消发行仍居高位，主体融资渠道收紧，风险事件冲击叠加流动性趋
紧，整体来看 21 年信用市场压力较大，接下来的 3 月、4 月信用债到
期规模逾万亿，建议关注偿付压力。 

 

 

 风险提示：融资环境超预期变化 

 

 

                                   

证券分析师  陶川 

执业证号：S0600520050002 

taoch@dwzq.com.cn 

研究助理  周璐 
Zhoul@dwzq.com.cn 

  

[Table_Report]  

相关研究  
1、《宏观点评 20210125：类杜邦

分解下的 2021 年房地产投资》
2021-01-25 

2、《宏观点评 20210121：全球疫

苗接种进展五问五答》
2021-01-22 

3、《宏观点评 20210120：一文前

瞻拜登就职演说内容及影响》
2021-01-20 

4、《宏观点评 20210118：6.5%

的 GDP 增长靠什么？》
2021-01-18 

5、《宏观点评 20210115：一文读

懂拜登财政刺激内容、前景及影

响》2021-01-15  

[Table_Author] 2021 年 02 月 04 日  

 

                   



 

 2 / 4 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 宏观点评 

 

 

图 1：信用一级发行及净融资情况：  图 2：信用市场取消发行及违约情况： 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 宏观点评 

 

图 3：1 月份各地区募集资金情况： 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 4：青海、辽宁地区募资情况： 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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