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摘要： 

我国信用债供给结构有何演变？ 

2005-2016 年，短融、中票等不同品种信用债相继推出，助力信用债

市场扩容，信用债一级发行及净融资呈陡峭式增长。 

2017 年，信用风险事件频发、企业再融资需求下降（一方面，供给侧

改革下，企业盈利改善且投资扩产需求不高。另一方面，城投和房地产行

业再融资环境收窄），全面信用债供需维持弱平衡。 

2018-2020 年，信用债一级发行及净融资再度走高，尤其是 2020 年

上半年，为对冲疫情影响，宏观经济政策整体宽松，信用债发行规模呈爆
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发式增长，新增融资规模再创历史新高。 

2021 年，市场尚未完全走出永煤违约事件阴影、叠加房企持续爆雷、

城投融资政策边际收紧，信用市场融资有所回落。 

对比每年年初存量债券分布结构，可以发现，2016 年以后，每年新增

发行仅能完全覆盖优质、短久期信用债。 

城投、产业分别有何表现？ 

产业债在较长时间中为信用债发行主力军，占比虽有下滑，但始终保

持在 50%以上。实际上，永煤之后，产业债违约边际向好。 

城投发行占比整体抬升，已基本占据信用债发行的半壁江山，政策监

管周期对城投债的发行与净融资影响较大。此外，弱资质城投主体信用债

供给波动大且目前总体受限。 

可以看到，信用债的供给往往受多种因素影响，除了信用市场的完善

程度、宏观经济环境、行业融资政策、行业景气度及企业投融资需求之外，

不同信用环境下投资者的配置意愿也是关键因素，历史信用事件频发行业

或区域在市场化的选择中被逐渐抛弃，信用融资越来越集中在优质主体中。 

当前存量信用债有何特征？ 

在一级发行逐步向优质主体集中的同时，存量信用债票息更加难寻，

结构性短缺成为当前信用债市场的痛点。 
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结构性短缺：当前信用债市场的痛点 

截至 2022 年 1 月 16 日，全市场信用债存量规模达 43.07 万亿元，

包括金融类信用债 10.10 万亿元，非金融类信用债 32.96 万亿元，占全部

信用债存量的 76.54%（2008 年以来，非金融类信用债占全部信用债规模

的比重在 75%-85%，占比整体呈现下降趋势）。 

当前，存量非金融类信用债有何特征？未来供给如何？机构如何看待

与参与？ 

 

1、我国信用债供给结构有何演变？ 

2005-2016 年，短融、中票等不同品种信用债相继推出，助力信用债

市场扩容，信用债一级发行及净融资呈陡峭式增长，年末存量余额由 1.12

万亿元提高至 16.53 万亿元。2005 年以前，信用债以企业债为主，品种较
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为单一且审批严格，信用债市场发展较为缓慢。2005 年，人民银行推出短

期融资券，信用债供给由此进入增长阶段；随后几年间，一般公司债、中

票、超短融、定向工具和私募公司债等信用债品种相继被推出，品种的不

断丰富也推动了信用债规模的增长。 

 

2017 年，信用风险事件频发、企业再融资需求下降（一方面，供给侧

改革下，企业盈利改善且投资扩产需求不高。另一方面，城投和房地产行

业再融资环境收窄），全面信用债供需维持弱平衡，几无增量。 

2018-2020 年，信用债一级发行及净融资再度走高，尤其是 2020 年

上半年，为对冲疫情影响，宏观经济政策整体宽松，信用债发行规模呈爆

发式增长，新增融资规模再创历史新高。 

2021 年，市场尚未完全走出永煤违约事件阴影、叠加房企持续爆雷、
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城投融资政策边际收紧，信用市场融资有所回落。 

 

1.1 当年发行可覆盖多少年初存量？ 

对比每年年初存量债券分布结构，可以发现，无论是城投债还是产业

债，当年新发行信用债规模基本覆盖年初存量中剩余期限在 3 年内的信用

债。 

 

分主体评级看： 

历史上，AAA、AA+、AA 主体当年新发信用债规模基本能够覆盖年
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初存量信用债中剩余期限在 1 年内的存量；2016 年及以前能够覆盖剩余期

限在 3 年内，但 2016 年以后，每年新发规模对 3 年内到期存量有一定缺

口。而对于 AA 以下主体，2016 年以后对 1 年内的存量信用债覆盖仍有一

定缺口。 

 

分企业属性看： 

央企和地方国企当年新发尚能覆盖 1 年内的存量信用债，而民企在

2019 年以后的覆盖程度不足。此外，近 5 年来，无论是央企、地方国企，

还是民企，新发信用债均不足以完全覆盖 3 年内的信用债存量。 
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可以看到，2016 年以后，每年新增发行仅能完全覆盖优质、短久期信

用债。结合过去几年信用债发行情况，若以当前存量信用债作为衡量，2022

年信用债发行规模对年初存量规模的覆盖介于 2017-2019 年水平间，整体

约为 12 万亿，其中中高等级、短久期存量债安全边际较高。 

 

1.2 城投、产业分别有何表现？ 
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