
 

大公国际：2022年下半年产

业债信用风险展望 
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2022年下半年，产业债中低级别企业的信用风险将持续暴露，但在产

业债市场信用风险逐步出清和稳经济政策作用下，违约金额和只数将有较

大的降幅。 

发行规模：产业债发行规模将继续保持平稳增长，并加大向轨道交通、

水利、新能源、信息和物流等领域的投入，提升支持实体经济发展的质效。 

发行利率：发行利率将继续下行，降低企业融资成本。从 4月召开的

中央财经委员会第十一次会议定调来看，下半年将增加货币投放量，财政

政策将更加积极。 

重点行业：房地产行业整体负债率水平偏高，美元债的降级或引发高

杠杆房地产企业的流动性风险，导致其违约。因房地产与建筑业业务的高

关联性，将波及建筑企业应收类款项难以收回，引发部分建筑企业违约。 

重点债项类别：可转债企业的信用水平波动较大，投资人在关注其投

资价值的同时，仍要注意信用风险对投资回报的负面影响。 

重点关注事项：在稳经济政策作用下，企业外部经营环境较好，信用

水平稳定，但也需要注意上半年信用级别被下调的企业，如存在债务集中

到期，短债长投，重大建设项目投资回收期较长，营收业绩下滑严重等问

题，仍存在较大违约风险。 

政策环境 

我国宏观经济政策调控有力，为产业债的发行明确了产业方向。 
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2022年上半年国际国内经济形势复杂，外有俄乌局部战争，内有新冠

疫情的反复，这些都深刻的影响着国内外商品的供求以及价格。在此背景

下，2021年 12月中央经济工作会议、今年 4月 26日中央财经委员会第

十一次会议和 4月 29日中共中央政治局会议的召开，为我国当下乃至未来

1~2 年实体经济的发展方向，以及如何发展明确了总基调。上半年产业债

的发行规模和融资成本等重要指标很好的体现了这个总基调。 

2021年 12月，中央经济工作会议明确了坚持稳字当头、稳中求进工

作总基调，坚持供给侧结构性改革为主线，统筹疫情防控和经济社会发展，

统筹发展和安全，着力稳定宏观经济大盘，保持实体经济运行在合理区间。

会议明确强调了稳发展和供给侧结构性改革这两个关键词，并强调了 2022

年经济工作主要做好以下 6个方面：1、稳健的货币政策要灵活适度，引导

金融机构加大对实体经济特别是科技创新、绿色发展的支持；2、要畅通国

内大循环，重在打通生产、分配、流通、消费各环节；3、要提升制造业核

心竞争力，激发涌现一大批“专精特新”企业；4、要加快数字化改造，促

进传统产业升级；5、要狠抓绿色低碳技术攻关；6、适度超前开展基础设

施投资。以上 6 个方面在今年上半年产业债的发行中得到了很好的体现和

落实。 

4月26日召开的中央财经委员会第十一次会议提出了要全面加强基础

设施建设的决策部署，将基础设施的定位提升到一个新的战略高度，并对

其内涵及范围进行了大幅深化拓展。由此，我国进入统筹发展和安全的“新
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基建”时代。“新基建”理念将对实体经济各行业信用扩展产生深远影响。

这里说到的新基建主要涉及行业领域包括：1、交通、能源、水利等网络型

基础设施；2、信息、科技、物流等产业升级基础设施；3、城际铁路网、

城市轨道交通和综合管廊建设为主的城市基础设施；4、农业农村基础设施；

5、国家安全基础设施。 

4月 29日，中共中央政治局召开会议分析研究当前经济形势和经济工

作。会议明确提出要加大宏观政策调节力度，扎实稳住经济，努力实现全

年经济社会发展预期目标，保持经济运行在合理区间；要加快落实已经确

定的政策，实施好退税减税降费等政策，用好各类货币政策工具；要加快

构建新发展格局，坚定不移深化供给侧结构性改革，用改革的办法解决发

展中的问题，加快实现高水平科技自立自强，建设强大而有韧性的国民经

济循环体系。 

在上述会议精神的指引下，经济的结构性调整仍将持续，以新能源、

新基建、高端制造业为代表的新兴产业将加快发展，同时产能过剩行业经

营效益将加剧分化，部分发债主体的信用风险将逐步显性化。 

发行概况 

整体来看，2022年上半年，产业债净融资额同比大幅增长，综合融资

成本有所下降。 

上半年，产业债发行 3，111只，共募集资金 36，755亿元，发行数
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量和规模同比略有提升，分别上升 7.21%和 13.50%，净融资额为 7，303

亿元；在疫情的持续冲击下，中国人民银行于 4月 25日下调金融机构存款

准备金率 0.25个百分点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构），为加

大对小微企业和“三农”的支持力度，对没有跨省经营的城商行和存款准

备金率高于 5%的农商行，在下调存款准备金率 0.25个百分点的基础上，

再额外多降 0.25个百分点；5月 20日，中国人民银行宣布 LPR再次下调：

5 年期 LPR 为 4.45%，环比大幅下调 15 个基点。货币政策频繁出台，推

动降低企业综合融资成本，致使上半年产业债平均发行利率同比下降 4BP，

为 3.51%，产业债平均发行利率的降低有利于改善企业融资环境，增强企

业经营能力。 

 

从产业债发行的行业分布来看，上半年，前 10 大行业产业债发行规

模同比略有增长；占产业债发行规模的比例同比下降 0.59个百分点，集中
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度有所下降。 

2022 年上半年，产业债发行规模前 10 大行业依次为电力、房地产、

建筑与工程、煤炭、综合石油天然气、钢铁、航空、食品加工、港口和基

础化工。前 10大行业产业债发行规模为 16，145亿元，同比增加 884亿

元；占产业债发行规模的比例为 43.92%，同比下降 0.59个百分点，集中

度有所下降。 

 

其中，电力行业仍然保持着最高发行规模的地位；受 2021 年房地产

行业信用风险事件集中爆发的影响，房地产行业的发行规模同比大幅下降，

上半年表现出行业债券融资净流出的情况；随着“新基建”理念的落实，

建筑与工程、钢铁、港口行业发行规模同比大幅增长；受 2021 年以来国
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际能源价格大幅提升的影响，我国今年加大了煤炭和石油天然气领域的投

资，该领域债券融资规模同比大幅增长；受粮食和化工原材料上涨的影响，

食品加工和基础化工企业融资需求增加，导致该领域发行规模同比略有增

长。此外，公路与铁路、建筑机械行业的发行规模同比下降较大，上半年

跌出了前 10的位置，下半年随着基础设施建设的开展，预计该行业发行规

模将有较大幅度的提升。 

从产业债发行主体级别分布来看，产业债的发行仍主要集中在高信用

级别的企业。 

产业债的发行以 AAA和 AA+级别的企业为主，其中，AAA级别企业

发行规模占比高达 73.66%，AA+级别企业发行规模占比为 18.32%，无主

体级别的企业发行规模很小，占比为 0.48%。从上半年产业债发行的实际

情况来看，虽然取消了强制评级，但因市场需求，发债企业还是选择委托

评级机构对其主体信用进行级别评定。上半年，各主体级别企业发行规模

同比保持稳定。 

从产业债发行的债项级别分布来看，也主要集中在高信用等级的债项。 

AAA 级别债项发行规模占比为 44.08%，同比下降 14.68 个百分点；

AA+级别债项发行规模占比为 5.98%，同比下降 6.62 个百分点；无债项

级别发行规模占比提升到 44.72%。综合来看，在高信用等级企业中，有较

大比例采取使用主体级别发行债券的方式。 
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从企业性质方面来看，产业债发行主要集中在国有企业，地方国有企

业净发行规模同比提升较大。 

2022 年上半年，地方国有企业发行规模占比为 41.90%，同比提高

3.87 个百分点；中央国有企业发行规模占比为 47.13%，同比变化不大；

受民营房地产企业信用风险集中爆发的影响，民营企业发行规模同比下降

2.12个百分点。同期，地方国有企业债券市场融资表现为净流入；中央国

有企业净融资规模保持稳定；民营企业净融资表现为流出。上半年，证监

会和银行间市场先后推出民营企业债券融资专项支持计划，落实政府工作

报告中完善民营企业债券融资支持机制的政策要求，为民营企业发债融资

提供乐观预期信号。预计下半年，民营企业发行规模将有望回升。 

从区域分布方面来看，产业债发行规模处于前列的省市仍主要集中在

经济发达省市。 

2022年上半年，产业债发行规模超千亿元的省市有 8个，包括北京、

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_43785


