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大公国际：1 月低利率信用债成交热度走高 信用利差迎来修复性行情 

摘要 

1 月，债市成交量方面，受春节假期因素影响，二级市场交投活跃度

明显降低，节假日前后投资者风险偏好下降，低利率信用债成交热度不降

反升；信用利差方面，资金面继续释放宽松信号，叠加 12 月经济数据略超

预期，利率债收益率多数上行，信用债收益率小幅震荡，扭转前期信用利

差走阔趋势，迎来修复性行情；成交价格异常的债券依然以地产债为主，

且发行人多为民营房企，虽多项支持性政策逐步落地，但受限于民营房企

销售和融资修复缓慢，地产行业内风险呈现分化。 

正文 

一、债市成交量回顾 

受春节假期影响，二级市场成交活跃度明显降低，本月总成交金额继

续下降，环比降幅近三成；相较 2022 年 2 月春节月，利率债成交量萎缩，

信用债成交量基本持平。1 月，债券二级市场总成交金额 179，092.01 亿

元，同比下降 22.22%，环比下降 29.67%，受春节假期影响，债市成交活

跃度明显下降。利率债方面，1 月成交金额 91，893.54 亿元，同比下降

30.48%，环比下降 19.04%，环比降幅收窄。信用债方面，1 月成交金额

87，198.47 亿元，同比下降 11.07%，环比下降 38.22%，信用债成交热

度大幅下降，但兼具安全边际和收益确定性的短久期信用债产品依然受投
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资者青睐。 

 

从成交信用债的票面利率来看，节假日前后投资者风险偏好明显降低，

低利率区间信用债成交热度持续走高，3.00%~8.00%利率区间以及高收益

信用债成交量环比大幅下降，高收益债成交量占总成交金额的比重微乎其

微。1 月，活跃成交信用债票面利率区间较上月扩大，成交债券的票面利

率最大值由上月 8.80%扩大至 9.00%，活跃成交信用债的票面利率主要集

中在 2.00%~3.00%的低利率区间，成交金额 76，392.41 亿元，环比增加

44.15%，低利率信用债成交热度持续走高；3.00%~8.00%的利率区间信

用债成交量则明显下降，合计成交金额63，609.14亿元，环比下降23.02%；

将票面利率超过 8.00%的债券定义为高收益债（下同），本月活跃成交的高

收益债共计 97 只，利率区间为 8.00%~9.00%，成交金额 71.47 亿元，环

比下降 42.52%，占信用债总成交金额的比重微乎其微。 
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从成交信用债的所属行业来看，仅金融行业信用债成交金额环比有所

上升，信用债成交金额较高的行业依然为金融、建筑和综合行业，房地产

行业成交金额环比下降；建筑行业依然为成交活跃高收益债的主要行业，

租赁和商务服务业高收益债成交金额占该行业总成交金额比重较高。1月，

除金融行业以外，其余各行业信用债成交金额均环比下降。成交活跃债券

的所属行业依然集中在金融、建筑和综合行业，成交金额分别为 103，

865.66 亿元、10，129.73 亿元和 8，002.56 亿元。教育、卫生和社会工

作以及居民服务、修理和其他服务业成交金额偏低，分别为 2.91 亿元、5.77

亿元和 11.25 亿元。重点行业方面，地产债二级市场交易活跃度大幅下降，

成交金额环比下降 40.72%，本月多家房企的境内地产债面临到期及回售，

在销售数据没有明显企稳的情况下，投资者仍持观望态度，成交较为清淡。

由于国内债券市场高收益债券发行人主要来自建筑业，受此影响，本月建

筑业高收益债成交金额依然最高，为 55.47 亿元，环比大幅下降，占全部
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高收益债成交金额的 77.72%，占建筑行业成交金额的 0.55%。此外，本

月文旅市场恢复态势强劲，文旅主题高收益债交易频繁，受该子行业影响，

租赁和商务服务业高收益债成交金额占其总成交金额的比重较高，为

0.35%。 

 

二、信用利差走势分析 

年初，资金面继续释放宽松信号，叠加 12 月经济数据略超预期，利

率债收益率多数上行，信用债收益率小幅震荡，扭转前期信用利差走阔趋

势，迎来修复性行情；后续经济基本面预期向好，信用利差或延续修复行
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情。截至 1月 31日，信用利差与去年同期相比上升 28.03%，扩大 27.79bp，

与 12 月底相比下降 13.11%，收窄 19.15bp。具体来看，流动性风险方面，

春节前央行公开市场净投放创单周新高且 MLF 加量续作，不仅保障跨节资

金面平稳充裕，也有助于补充中长期流动性。基本面方面，12 月经济数据

略超预期，利率债收益率多数上行，信用债收益率小幅震荡，扭转前两月

信用利差走阔趋势，迎来修复性行情。信用风险方面，1 月新增首次违约

主体 1 家（荣盛房地产发展股份有限公司），虽多项房企融资支持性政策落

地，纾困方向也由此前“保项目”转换至“保项目与保企业并存”，但部

分房企偿债压力依然较大，地产行业内信用风险呈分化趋势。 

 

行业方面，1 月，银行理财赎回风波渐平，信用利差迎来修复性行情，
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各行业产业债利差扭转上月走阔趋势，环比均收窄。从行业利差中位数的

排序来看，截至 1 月 30 日，农林牧渔、钢铁、汽车、电气设备、食品饮料

处于高位，分别为 370.82bp、136.21bp、124.73bp、119.61bp 和

106.96bp；国防军工、电力、医药生物、通信和新能源行业利差水平较低，

分别为 44.58bp、49.56bp、53.71bp、58.22bp 和 63.36bp。重点行业

中，12 月制造业投资当月同比增长 7.4%（前值为 6.2%），较 11 月回升

1.2 个百分点，制造业投资全年累计同比增长 9.1%，保持强劲态势，煤炭、

钢铁、机械设备行业利差均呈快速下行；12 月社会消费品零售总额当月同

比减少 1.8%（前值为 5.9%），较 11 月回升 4.1 个百分点，随着疫情防控

进入新阶段，居民逐步恢复正常生产生活秩序，线下消费场景复苏，汽车

等接触式消费提振。 

地产方面，行业利差同比上涨、环比下降，12 月房地产核心指标再度

探底，各地持续落实“因城施策”，但地产行业投资端和销售端复苏缓慢，

房企运营压力依然较大，行业信用危机仍未化解结束。12 月地产投资累计

额同比下降 10.00%（前值为 9.80%），呈加速下探，地产投资仍然处于低

迷状态；高频数据显示 12 月商品房成交面积、土地市场成交量和溢价率底

部徘徊，地产销售数据依旧偏弱。政策方面，1 月，央行金融支持房地产

的政策方向更加清晰，“需求端差别化信贷支持、完善保交楼政策工具、

改善优质房企资产负债表、完善住房租赁金融支持政策”，住建部也明确

今年政策主要围绕“增信心、防风险、促转型”展开；此外，1 月多地多

家商业银行下调首套房贷款利率，持续落实“因城施策”。从市场表现来

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_52238


