
 

大公国际：2 月债券二级市场交

投活跃度明显提振 信用利差

启动修复性行情 
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摘要 

2 月，债市成交量方面，二级市场交投活跃度明显提振，利率债成交

金额扭转前两月下降趋势，信用债成交热度显著回暖，计算机行业受到资

金追捧；信用利差方面，资金面平稳偏紧，基本面企稳回升，利率债收益

率多数上行，信用债收益率震荡下行，呈现“利率弱，信用强”格局，信

用利差压缩；成交价格异常的债券依然以地产债为主，尾部房企销售数据

堪忧、运营压力依然较大，地产行业内部风险呈现分化。 

正文 

一、债市成交量回顾 

春节过后，二级市场交投活跃度明显提振，本月总成交金额同比、环

比均大幅增加，利率债成交金额扭转前两月下降趋势，信用债成交热度显

著回暖。2月，债券二级市场总成交金额 245，047.67亿元，受春节假期

所在月份较去年发生变化的影响，同比上升 27.69%，环比上升 36.83%，

债市成交活跃度明显升高。利率债方面，2月成交金额 124，955.72亿元，

同比、环比分别增加 13.93%和 35.98%，扭转前两月下降趋势。信用债方

面，2月成交金额120，091.95亿元，同比、环比分别增加46.05%和37.72%，

银行理财市场转暖，商业银行配置需求上升，使得债券市场资金流入增加，

信用债成交热度大幅提升。 
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从成交信用债的所属行业来看，除传媒行业成交金额环比有所下降以

外，其余行业信用债成交金额均呈现不同幅度的增加，尤以计算机行业最

为突出，ChatGPT、AIGC 等概念引发的又一轮人工智能热潮推动计算机

行业信用债成交金额环比增逾四倍。2 月，除传媒行业以外，其余各行业

信用债成交金额均呈现不同幅度的增加。成交活跃债券的所属行业依然集

中在银行、建筑装饰和综合行业，成交金额分别为 62，011.24亿元、12，

414.41亿元和 9，877.69亿元。家用电器、国防军工和纺织服装成交金额

偏低，分别为 92.48亿元、125.22亿元和 147.17亿元。重点行业方面，

计算机行业信用债成交金额为 3，661.57亿元，环比增逾四倍，ChatGPT、

AIGC等概念引发的又一轮人工智能热潮使得计算机行业受到资金追捧；同

时，受益于计算机行业权益市场整体上行，在成交的计算机行业信用债类

型中，又以可转换债券交易最为火热，成交金额为 3，584.63亿元，占计

算机行业总成交金额的 97.90%。 
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从成交信用债的特征来看，信用债投资策略逐渐向“短久期”、“下

沉资质”转换，短久期信用债成交占比增高，成交信用债主体呈现资质下

沉趋势。2月，成交信用债的特征显示二级市场信用债投资策略逐渐由“高

等级信用债拉久期”向“短久期信用债下沉资质”转换。具体表现有：一

方面，短久期信用债成交占比大幅提升，2 月，剩余期限在 1 年期以内的

债券成交金额占比接近 50%，环比增幅显著；另一方面，低级别信用债成

交金额占比小幅上升，2月，AA（含）以上级别的中高等级信用债成交金

额为 108，855.36亿元，占总成交金额的 91.60%，依然为信用债成交的

主力级别，环比来看，中高等级信用债成交金额占比下降明显，AA以下级

别的低等级信用债成交金额占比上升，呈现资质下沉趋势。 
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二、信用利差走势分析 

2 月，资金面平稳偏紧，基本面企稳回升，利率债收益率多数上行，

信用债收益率震荡下行，呈现“利率弱，信用强”格局，信用利差压缩；

后续经济基本面预期向好，信用利差或延续修复行情。截至 2月 28日，信

用利差与去年同期相比上升 6.64%，扩大 6.14bp，与 1 月底相比下降

22.35%，收窄 28.37bp。具体来看，流动性风险方面，央行保持往年春节
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后操作惯例，前半月资金操作以回收为主，月末加大流动性投放稳定资金

面。基本面方面，2月制造业 PMI指数为 52.6%，环比上升 2.5个百分点，

连续两个月高于荣枯线，制造业企业生产经营水平企稳回升，同时，非制

造业商务活动指数升至 56.3%，连续第二个月处于景气区间，非制造业发

展态势也明显向好。综合来看，资金面平稳偏紧，利率债收益率多数上行，

基本面企稳回升，信用债收益率震荡下行，债市整体呈现“利率弱，信用

强”的格局，信用利差在上述两方面因素综合影响下显著压缩。信用风险

方面，2月虽无新增首次违约主体，但各板块尾部风险还需谨慎对待。 

 

行业利差方面，2 月，信用债市场量价齐升，信用利差启动修复性行

情，除通信行业以外，其余行业产业债利差均延续上月收窄趋势。从行业
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利差中位数的排序来看，截至 2月 28日，农林牧渔、钢铁、汽车、电气设

备、休闲服务处于高位，分别为 266.65bp、96.02bp、90.77bp、90.47bp

和 72.46bp；国防军工、电力、医药生物、新能源和化工行业利差水平较

低，分别为 38.29bp、39.73bp、42.15bp、45.64bp 和 48.15bp。由于

1-2 月经济运行数据尚未披露，从实时信息和金融数据对重点行业进行分

析来看，2 月国家发改委启动猪肉储备收储工作，政策面提振市场信心，

农林牧渔行业信用利差同比、环比降幅均最大；甲流来袭引起药物销售量

阶段性上涨，医药生物行业信用利差同比、环比降幅次之；1 月制造业实

际使用外资金额同比增加 40.40%，增速维持较高水平，结合春节后复工复

产进度较快的因素，燃气、钢铁和煤炭等上游行业利差亦呈快速下行。 

地产方面，行业利差同比上涨、环比下降，需求端数据明显改善，头

部房企率先企稳，尾部房企运营压力依然较大，行业信用风险呈分化趋势。

由于 1-2 月地产投资端数据尚未披露，从销售端数据分析来看，2 月商品

房成交面积、土地市场成交量和溢价率等高频数据回暖，地产销售明显改

善，头部房企率先企稳，尾部房企销售依然堪忧。政策方面，1 月，有关

部门发布的《改善优质房企资产负债表计划行动方案》指出 2023 年将重

点推进“资产激活”“负债接续”“权益补充”“预期提升”四个方面共

21项工作任务，2月，央行、银保监会就《关于金融支持住房租赁市场发

展的意见（征求意见稿）》公开征求意见，拟加大住房租赁市场支持力度；

此外，各地“因城施策”，进一步优化调控政策，供需两端协同发力。从

市场表现来看，供需两端的改善仍有待观察，对待地产行业、特别是尾部

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_53090


