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主要内容 

一、债市要闻 

（1）政府工作报告：稳妥化解地方政府债务风险。 

（2）财政部：6 万亿债务置换政策已经实现良好开局，坚决遏制新增

隐性债务。 

（3）2025 年拟发行 5000 亿特别国债注资国有行。 

二、一级市场 

（1）上周非金融企业信用债发行规模同比上升 6%，除了私募和短融

净融资，其他主要品种均为净偿还，城投债发行同比上升 2%，净融资

转正，地产债发行同比上升 82%，净融资转正。 

（2）上周私募公司债发行利率、利差走阔，公募公司债、短融和中

票发行利率、利差涨跌互现。 

三、二级市场 

（1）债券成交量较前一周下降 1.41%。其中信用债成交额占比为

14.94%，较前一周上升 0.73%。 

（2）10 年期国债上升 8.5BP 至 1.80%，债券收益率多数继续上行。 

（3）上周城投收益率整体继续上行。 

四、评级调整与违约 

（1）上周非金融企业债券有 21 个评级调整。 

（2）上周无信用风险事件。 

（3）上周有 3 起信用风险事件有更新进度。 
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一、 债市要闻  

1. 政府工作报告：稳妥化解地方政府债务风险  

3 月 5 日，十四届全国人大三次会议开幕会在北京人民大会堂举行，国务院总理李强作政府工作报告。

报告提出，稳妥化解地方政府债务风险。具体来看，报告提出了要坚持在发展中化债、在化债中发展，完善

和落实一揽子化债方案，优化考核和管控措施，动态调整债务高风险地区名单，支持打开新的投资空间。按

照科学分类、精准置换的原则，做好地方政府隐性债务置换工作。完善政府债务管理制度，坚决遏制违规举

债冲动。加快剥离地方融资平台政府融资功能，推动市场化转型和债务风险化解。今年政府工作报告对化债

工作的部署延续了去年 11 月出台的“化债新政”提出的“在发展中化债、在化债中发展”的政策取向，有望

帮助地方政府有效降低化债压力，进一步解决地方政府债务问题。 

2. 财政部：6 万亿债务置换政策已经实现良好开局，坚决遏制新增隐性债务 

2025 年 3 月 6 日，十四届全国人大三次会议举行经济主题记者会，财政部部长蓝佛安出席记者会并回

答记者提问。他指出，2024 年 6 万亿债务置换政策已经实现良好开局，政策效能正在持续释放，下一步财

政部将重点做好三个方面工作：一是加快落实落细债务置换政策：指导地方尽早发行使用今年 2 万亿元置

换债券额度，对隐性债务精准置换；二是持续推进融资平台改革转型：剥离平台政府融资功能，结合企业实

际分类推进市场化转型；三是坚决遏制新增隐性债务：进一步完善监测体系，将遏制违法违规举债作为财政

监管的重点，将不新增隐性债务作为铁的纪律。  

3. 2025 年拟发行 5000 亿特别国债注资国有行 

3 月 5 日，十四届全国人大三次会议开幕会在北京人民大会堂举行，国务院总理李强作政府工作报告。

今年政府工作报告提到，“拟发行特别国债 5000 亿元，支持国有大型商业银行补充资本。”3 月 6 日，中国

人民银行行长潘功胜在十四届全国人大三次会议经济主题记者会上再次表示：“推动落实银行补充资本金措

施，畅通利率传导机制。”同日，国家金融监管总局局长李云泽指出：“发行特别国债支持国有大行补充资本

将分步实施。” 

近年来，受到房地产行业收缩、商业银行净息差下降等因素，银行业盈利能力下滑，内源资本补充渠道

收缩；同时居民收入增长预期不足，避险情绪浓厚，导致存款定期化趋势加强，进一步抬高商业银行负债。

发行 5000 亿元特别国债用于补充大型国有银行资本金，可以化解商业银行运营风险，同时有望加强其银行

的放贷与购债能力，为实体经济修复提供良好的金融环境。 
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二、 一级市场 

1. 上周非金融企业信用债发行规模同比上升 6%，除了私募和短融净融资，其他主要品种均为净偿还，

城投债发行同比上升 2%，净融资转正，地产债发行同比上升 82%，净融资转正 

上周（2025/03/03-2025/03/09)非金融企业信用债净偿还 57.39 亿元，环比下降 75.53%，发行规模为

2,586.45 亿元，环比上升 5.52%，偿还规模为 2,643.84 亿元，环比减少 1.56%。上周发债主体评级中，AA+

及以上主体级别占比 83%，较前一周增加 1.18 个百分点，其中 AAA、AA+级别主体分别占比 42.65%、40.35%，

较前一周减少 0.61 个百分点、增加 1.79 个百分点。本周取消发行或者推迟发行的非金融企业信用债 10 只，

金额 111.25 亿元。截止目前，近 2 个月(4 周) 累计有 46 只信用债取消发行，累计规模 348.47 亿元。 

图 1  信用债净融资额走势图（周度） 图 2 新发主要信用产品主体级别分布（周度） 

  

数据来源：Wind  中证鹏元整理 数据来源：Wind  中证鹏元整理 

 

图 3  信用债取消和推迟发行规模与数量（周度）  

 

数据来源：Wind  中证鹏元整理  
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图 4  信用债主要券种发行规模和偿还规模（周度）  

 

数据来源：Wind  中证鹏元整理  

分债券类型来看：企业债净偿还 127.63 亿元，较前一周上升 398.94%，其中发行 0.00 亿元，偿还 127.63

亿元；公募公司债净偿还 33.05 亿元，较前一周上升 15.87%，其中发行 430.90 亿元，偿还 463.95 亿元；私

募公司债净融资 235.21 亿元，由前一周的净偿还 31.89 亿元转为净融资，其中发行 506.34 亿元，偿还 271.13

亿元；短融净融资 113.50 亿元，由前一周的净偿还 215.63 亿元转为净融资，其中发行 670.41 亿元，偿还

556.91 亿元；中票净偿还 194.08 亿元，由前一周的净融资 196.47 亿元转为净偿还，其中发行 821.27 亿元，

偿还 1,015.35 亿元；PPN 净偿还 17.26 亿元，较前一周下降 79.48%，其中发行 157.53 亿元，偿还 174.79 亿

元。 

 

图 5  信用债主要券种净融资规模（周度）  

 

数据来源：Wind  中证鹏元整理  

上周城投债净融资 218.61 亿元，由前一周的净偿还 90.40 亿元转为净融资，发行规模为 895.55 亿元，

环比上升 1.70%，偿还规模为 676.95 亿元，环比减少 30.28%。 
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上周地产债净融资 25.86 亿元，由前一周的净偿还 43.18 亿元转为净融资，发行规模为 233.01 亿元，环

比上升 81.90%，偿还规模为 207.15 亿元，环比增加 20.94%。 

上周国企净融资 91.32 亿元，由前一周的净偿还 178.22 亿元转为净融资，发行规模为 2,540.35 亿元，

环比上升 6.40%，偿还规模为 2,449.03 亿元，环比减少 4.55%。 

上周民企净偿还 148.71 亿元，环比上升 163.92%，发行规模为 46.10 亿元，环比下降 27.40%，偿还规

模为 194.81 亿元，环比增加 62.55%。 

图 6  城投债净融资额走势图（周度） 图 7  地产债净融资额走势图（周度） 

  

据来源：Wind  中证鹏元整理 数据来源：Wind  中证鹏元整理 

 

图 8  国企净融资额走势图（周度） 图 9  民企净融资额走势图（周度） 

  

据来源：Wind  中证鹏元整理 数据来源：Wind  中证鹏元整理 

2. 上周私募公司债发行利率、利差走阔，公募公司债、短融和中票发行利率、利差涨跌互现 

表 1  信用债平均发行利率利差及周变化（周度） 

种类/年限 
利率(%) 利率周变化(BP) 

AAA AA+ AA AAA AA+ AA 

公募公司债 3 年 2.27  2.49   -10  -  
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5 年 2.39  2.70   11  -  

私募公司债 
3 年 2.96    -     

5 年 2.82  3.12  2.975 27  77  -   

短融 9 个月 2.12  2.74  2.55 -10  44  33  

中票 
3 年 2.34  2.49    -2  -81    

5 年 2.77  2.60    16  -50    

种类/年限 
利差(BP) 利差周变化(BP) 

AAA AA+ AA AAA AA+ AA 

公募公司债 
3 年 57  81   -7  -   

5 年 74  107   16  -   

私募公司债 
3 年 126    -   

5 年 113  143  123.76 29  76  - 

短融 9 个月 47  109  91 -7  47  35  

中票 
3 年 65  79   1  -78   

5 年 112  92   23  -49   

注：利差：发行利率-同期限国开债收益率；利率利差取均值，取债项评级。 

数据来源：Wind  中证鹏元整理  

具体看各券种的主要年限等级的利率利差情况： 

3 年期 AAA 级别公募公司债平均发行利率为 2.27%，平均利差为 57 个 BP，较前一周分别下行 10 个

BP、收窄 7 个 BP。5 年期 AAA 级别私募公司债平均发行利率为 2.82%，平均利差为 113 个 BP，较前一周

分别上行 27 个 BP、扩大 29 个 BP。  

9 个月 AAA 级别短融平均发行利率为 2.12%，平均利差为 47 个 BP，较前一周分别下行 10 个 BP、收

窄 7 个 BP。3 年期 AAA 级别中期票据平均发行利率为 2.34%，平均利差为 65 个 BP，较前一周分别下行 2

个 BP、扩大 1 个 BP。 

图 10  公募公司债发行利率及利差走势图（周度） 

（3 年期 AAA 级） 

图 11  私募公司债发行利率及利差走势图（周度） 

（3 年期 AAA 级） 

  

数据来源：Wind  中证鹏元整理 数据来源：Wind  中证鹏元整理 
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图 12  短融发行利率及利差走势图（周度） 

（9 个月 AAA 级） 

图 13  中票发行利率及利差走势图（周度） 

（3 年期 AAA 级） 

  

数据来源：Wind  中证鹏元整理 数据来源：Wind  中证鹏元整理 

三、二级市场 

1. 债券成交量较前一周下降 1.41%。其中信用债成交额占比为 14.94%，较前一周上升 0.73% 

上周债券总成交 88,915.98 亿元，较前一周下降 1.41%。其中信用债成交额占比为 14.94%，较前一周上

升 0.73%。主要信用品种中，企业债、公司债、中期票据、短期融资券分别成交 219.31 亿元、2,928.41 亿元、

3,527.99 亿元、1,432.75 亿元，较前一周分别上升 2.79%，上升 7.21%，上升 2.74%，上升 23.25%。 

图 14  债券周成交量与信用债成交占比 图 15  主要信用品种周成交量走势 

  

数据来源：Wind  中证鹏元整理 数据来源：Wind  中证鹏元整理 

2. 10 年期国债上升 8.5BP 至 1.80%，债券收益率多数继续上行 

上周中债国债到期收益率收于 1.55%至 1.98%之间，各期限品种到期收益率变化幅度在 6.31BP 至 9.5BP

之间。其中 5 年期期限品种上行幅度最小，为 6.31BP，1 年期期限品种上行幅度最大，为 9.50BP。中债国

开债到期收益率收于 1.68%至 2.09%之间，各期限品种到期收益率变化幅度在 0BP 至 6.21BP 之间。其中 1
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年期期限品种上行幅度最小，为 0.00BP，7 年期期限品种上行幅度最大，为 6.21BP。 

上周AAA级中债企业债到期收益率收于2.09%至2.28%之间，各期限品种到期收益率变化幅度在1.06BP

至 7.02BP 之间。其中 1 年期期限品种上行幅度最小，为 1.06BP，7 年期期限品种上行幅度最大，为 7.02BP。

AAA 级中债中短期票据到期收益率收于 2.05%至 2.28%之间，各期限品种到期收益率变化幅度在-5.05BP 至

7.02BP 之间。其中 3 个月期期限品种下行幅度最大，为 5.05BP，7 年期期限品种上行幅度最大，为 7.02BP。 

图 16  中债国债到期收益率期限结构 图 17  中债国开债到期收益率期限结构 

  

数据来源：Wind  中证鹏元整理 数据来源：Wind  中证鹏元整理 

 

图 18  AAA 中债企业债到期收益率期限结构 图 19  AAA 中债中短期票据到期收益率期限结构 

  

数据来源：Wind  中证鹏元整理 数据来源：Wind  中证鹏元整理 

具体来看信用债主要券种的利差情况： 

1年期AAA级别中债中短期票据上周平均到期收益率为 2.05%，较前一周上行0.5BP，平均利差为 40BP，

较前一周扩大 2BP；3 年 AAA 中短期票据上周平均到期收益率为 2.07%，较前一周上行 1BP，平均利差为

37BP，较前一周扩大 3BP。 

5 年期 AAA 级别中债中短期票据上周平均到期收益率为 2.13%，较前一周上行 3BP，平均利差为 46BP，
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较前一周扩大 7BP；7 年期 AAA 级别企业债上周平均到期收益率为 2.15%，较前一周上行 4BP，平均利差

为 30BP，较前一周扩大 3BP。 

图 20  中债中短期票据到期收益率及利差走势图 

（1 年期 AAA 级）（周度） 

图 21  中债中短期票据到期收益率及利差走势图 

（3 年期 AAA 级）（周度） 

  

数据来源：Wind  中证鹏元整理 数据来源：Wind  中证鹏元整理 

 

图 22  中债中短期票据到期收益率及利差走势图 

（5 年期 AAA 级）（周度） 

图 23  中债企业债到期收益率及利差走势图 

（7 年期 AAA 级）（周度） 

  

数据来源：Wind  中证鹏元整理 数据来源：Wind  中证鹏元整理 

3. 上周城投收益率整体继续上行 

上周城投债收益率表现上，AAA、AA+、AA 和 AA-级 1 年期中债城投债收益率分别收于 2.07%、2.14%、

2.24%和 2.49%，较前一周变化 3BP、1BP、1BP 和 1BP；AAA、AA+、AA 和 AA-级 3 年期城投债收益率

分别收于 2.13%、2.21%、2.31%和 2.68%，较前一周变化 5BP、4BP、2BP 和 8BP；AAA、AA+、AA 和 AA-

级 5 年期城投债收益率分别收于 2.2%、2.3%、2.43%和 3.2%，较前一周变化 4BP、8BP、7BP 和 4BP。从收

益率历史分位来看（自 2012 年 1 月起），上述期限中 AAA、AA+、AA 等级城投到期收益率所处的历史分

位较上周上升，分位数在 2.9%至 7%区间；AA-等级城投收益率历史分位数在 2.8%至 5.4%区间，其中 1 年
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期 AA-级历史分位数最高，为 5.4%。 

图 24  中债城投到期收益率走势图 

（3 年期） 

图 25  中债城投到期收益率分位数走势图 

（3 年期） 

  

数据来源：Wind  中证鹏元整理 数据来源：Wind  中证鹏元整理 

四、评级调整与违约 

1. 上周非金融企业债券有 21 个评级调整  

上周（2025/3/3--2025/3/9）非金融企业债券有 2 家主体涉及 21 个评级调整。主体申万行业为汽车行业

等，主要涉及主体评级和债项评级调高、主体评级和债项评级调低，具体信息详见附表。 

2. 上周无信用风险事件 

上周无信用风险事件。 

3. 上周有 3 起信用风险事件有更新进度 

上周有 3 起信用风险事件有更新进度，涉及主体 2 家：上海宝龙实业发展(集团)有限公司（20 宝龙 04，

展期）、融信(福建)投资集团有限公司（20 融信 01、21 融信 01，展期）。 
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附表 1：上周评级调整一览表（2025/3/3--2025/3/9） 

发行人 债券名称 
调级日

期 

债券类

型 

评级机

构 

最新评级 上次评级 

主体 债项 展望 主体 债项 展望 

东方时尚驾驶学校

股份有限公司 
东时转债 

3 月 7

日 
可转债 

联合资

信 
B B 负面 BB- BB- 负面 

佛山市建设发展集

团有限公司 

24 佛山建设

SCP001 

3 月 7

日 

短期融

资券 

上海新

世纪 
AAA   稳定 AA+   稳定 

佛山市建设发展集

团有限公司 

24 佛山建设

MTN001 

3 月 7

日 

中期票

据 

上海新

世纪 
AAA   稳定 AA+   稳定 

佛山市建设发展集

团有限公司 

24 佛山建设

MTN002 

3 月 7

日 

中期票

据 

上海新

世纪 
AAA   稳定 AA+   稳定 

佛山市建设发展集

团有限公司 

24 佛山建设

MTN003 

3 月 7

日 

中期票

据 

上海新

世纪 
AAA   稳定 AA+   稳定 

佛山市建设发展集

团有限公司 

24 佛山建设

MTN004 

3 月 7

日 

中期票

据 

上海新

世纪 
AAA   稳定 AA+   稳定 

佛山市建设发展集

团有限公司 
23 佛建 Y1 

3 月 7

日 
公司债 

上海新

世纪 
AAA   稳定 AA+   稳定 

佛山市建设发展集

团有限公司 
23 佛建 Y2 

3 月 7

日 
公司债 

上海新

世纪 
AAA   稳定 AA+   稳定 

佛山市建设发展集

团有限公司 
22 佛建 Y1 

3 月 7

日 
公司债 

上海新

世纪 
AAA   稳定 AA+   稳定 

佛山市建设发展集

团有限公司 
PR 佛建债 

3 月 7

日 
企业债 

上海新

世纪 
AAA AAA 稳定 AA+ AA+ 稳定 

佛山市建设发展集

团有限公司 

20 佛山建投

债 

3 月 7

日 
企业债 

上海新

世纪 
AAA AAA 稳定 AA+ AA+ 稳定 

佛山市建设发展集

团有限公司 

24 佛山建设

SCP001 

3 月 6

日 

短期融

资券 

中证鹏

元 
AAA   稳定 AA+   稳定 

佛山市建设发展集

团有限公司 

24 佛山建设

MTN001 

3 月 6

日 

中期票

据 

中证鹏

元 
AAA AA+ 稳定 AA+ AA+ 稳定 

佛山市建设发展集

团有限公司 

24 佛山建设

MTN002 

3 月 6

日 

中期票

据 

中证鹏

元 
AAA   稳定 AA+   稳定 

佛山市建设发展集

团有限公司 

24 佛山建设

MTN003 

3 月 6

日 

中期票

据 

中证鹏

元 
AAA AA+ 稳定 AA+ AA+ 稳定 

佛山市建设发展集

团有限公司 

24 佛山建设

MTN004 

3 月 6

日 

中期票

据 

中证鹏

元 
AAA   稳定 AA+   稳定 

佛山市建设发展集

团有限公司 
23 佛建 Y1 

3 月 6

日 
公司债 

中证鹏

元 
AAA AA+ 稳定 AA+ AA+ 稳定 

佛山市建设发展集

团有限公司 
23 佛建 Y2 

3 月 6

日 
公司债 

中证鹏

元 
AAA AA+ 稳定 AA+ AA+ 稳定 

佛山市建设发展集

团有限公司 
22 佛建 Y1 

3 月 6

日 
公司债 

中证鹏

元 
AAA AA+ 稳定 AA+ AA+ 稳定 
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佛山市建设发展集

团有限公司 
PR 佛建债 

3 月 6

日 
企业债 

中证鹏

元 
AAA   稳定 AA+   稳定 

佛山市建设发展集

团有限公司 

20 佛山建投

债 

3 月 6

日 
企业债 

中证鹏

元 
AAA   稳定 AA+   稳定 

数据来源：Wind  中证鹏元 

 

附表 2：上周信用风险统计表（2025/3/3--2025/3/9） 

无 

 

附表 3：上周违约债券跟踪统计表（2025/3/3--2025/3/9） 

债券简称 
债券类

型 

发行人/原始

权益人 

首次风险事

件发生时间 

最新事件时

间 

最新事件类

型 
信用事件跟踪 

20 宝龙 04 
公募公

司债 

上海宝龙实

业 发 展 ( 集

团)有限公司 

2022/08/07 2025/03/05 展期 

2022 年 8 月 2 日，持有

人会议通过《关于调整债

券本息兑付安排、增加增

信保障措施等的议案》。 

2023 年 8 月，本息再次

展期 1 年至 2024 年 8 月

7 日。 

2024 年 1 月持有人会议

通过本息兑付调整方案，

剩余本息到期日延长至

2028 年 2 月 7 日。 

2025 年 3 月通过本息兑

付调整方案。 

20 融信 01 
公募公

司债 

融信 (福建 )

投资集团有

限公司 

2022/07/27 2025/03/12 展期 

2022 年 7 月，本息展期

1 年。 

2022 年 11 月，持有人同

意增加 60 日宽限期 。 

2023 年 5 月，公司完成

境内债券整体重组，本金

在 3 年内分 6 期兑付。 

2025 年 3 月，通过调整

本息兑付方案。 
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21 融信 01 
公募公

司债 

融信 (福建 )

投资集团有

限公司 

2023/02/05 2025/03/12 展期 

2023 年 2 月，持有人会

议通过增加 45 天宽限期

议案。 

2023 年 3 月，宽限期由

45 天延长至 90 天。 

2023 年 5 月，持有人会

议通过剩余本息展期协

议。 

2025 年 3 月，通过调整

本息兑付方案。 

数据来源：Wind  中证鹏元  
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