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2020 年第四季度，债券市场信用利差总体呈现上

行；各期限各等级利差普遍走阔，仅中长期 AAA 利差

收窄。 

从产业债角度来看，26 个行业的信用利差全部上

行，并且利差较大的行业和利差较小的行业之间的差距

扩大，行业之间的两级分化似乎有所加重。中等信用等

级（AA）产业债中，房地产行业 AA 级信用利差在第

四季度走阔幅度较大。 

从企业属性来看，第四季度，央企、地方国企和民

营企业的信用利差均有所走阔；然而，受地方国企信用

事件影响，第四季度地方国企信用利差上行幅度大于民

营企业。 

从城投债角度来看，与中短期票据整体表现类似，

除中长期 AAA 级利差收窄之外，其他各期限各等级利

差普遍走阔。与上一季度相比，市场对低资质城投债信

用的风险偏好可能有所下降，1 年期 AA 级城投债利差

上行幅度较大。 
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一、信用利差总体呈现升高 

我们以中债中短期票据收益率减去同期限国债收益率作为债券市场整体信用利差的观察指标来进行分析。 

（一）各期限各等级利差普遍走阔，仅中长期 AAA 利差收窄 

第四季度，1 年期各信用等级的利差走势在 10-11 月基本一致，在 12 月出现分化。10 月，各信用等级利差小

幅收窄；11 月，各信用等级利差上行幅度较大；12 月，AAA 级和 AA+级利差先降后升，AA 级和 AA-级利差则继

续走阔（图 1）。 

 

图 1：1 年期中债中短期票据利差走势（单位：BP） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

从利差变动幅度来看，和第三季度末相比，第四季度末 1 年期各等级的信用利差均有不同程度的走阔（表 1）。

第四季度，1 年期国债到期收益率下降 17 个基点（BP），其中，10-11 月收益率升高，12 月则出现下降，下降幅

度大于前两个的升高幅度；同样地，1 年期中短期票据各信用等级到期收益率也出现先升高后下降，但是，除 AAA

级之外，其他各信用等级收益率升高幅度明显大于下降幅度，导致第四季度收益率显著升高。值得注意的是，受

11 月高等级信用债违约事件影响，1 年期中短票据各信用等级收益率升高主要发生在 11 月，12 月则出现回落。此

外，第四季度，1 年期中低信用等级（AA 和 AA-）利差走阔幅度较大，或反映出信用事件对其冲击更大。 

表 1：1 年期中债中短期票据信用利差变动（单位：BP） 

AAA 利差变动 AA+利差变动 AA 利差变动 AA-利差变动 

14 28 53 50 

注：利差变动等于 2020 年第四季度末利差减去 2020 年第三季度末利差，下同。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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第四季度，3 年期各信用等级的利差走势在 10-11 月也基本一致，但在 12 月出现分化。10 月，各信用等级利

差小幅出现收窄；11 月，除 AAA 级以外，其他各信用等级利差上行幅度较大；12 月，AAA 级利差先震荡后下行，

其他各信用等级利差则继续震荡走阔（图 2）。 

 

图 2：3 年期中债中短期票据利差走势（单位：BP） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

从利差变动幅度来看，与第三季度末相比，第四季度末 3 年期中短期票据，除 AAA 级出现小幅收窄，其他各

等级均有不同程度的走阔（表 2）；其中，中低信用等级（AA、AA-）利差走阔幅度较大。第四季度，3 年期国债

到期收益率下降 11BP，其中，10-11 月收益率升高 7BP，12 月下降 18BP，下降幅度大于前两个的升高幅度；类似

地，受 11 月信用事件影响，3 年期中短期票据各信用等级到期收益率的升高主要发生在 11 月，但是，除 AAA 级

以外，其他各信用等级在 12 月的下降幅度明显小于 11 月的升高幅度，导致第四季度收益率升高幅度较大。 

表 2：3 年期中债中短期票据信用利差变动（单位：BP） 

AAA 利差变动 AA+利差变动 AA 利差变动 AA-利差变动 

-7 25 46 47 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

第四季度，5 年期各信用等级的利差走势有所不同；其中，AAA 级利差总体来看呈现震荡收窄，其他信用等级

利差主要呈现震荡走阔（图 3）。 
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图 3：5 年期中债中短期票据利差走势（单位：BP） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

从利差变动幅度来看，与第三季度末相比，第四季度末 5 年期中短期票据，除 AAA 级出现小幅收窄，其他各

等级均出现走阔（表 3）。第四季度，5 年期国债到期收益率下降 10BP；5 年期中短期票据方面，除 AAA 级收益

率出现下降以外，其他各等级收益率都出现升高，在国债收益率下降的情况下，导致利差出现走阔。 

表 3：5 年期中债中短期票据信用利差变动（单位：BP） 

AAA 利差变动 AA+利差变动 AA 利差变动 AA-利差变动 

-7 26 28 28 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（二）低等级和高等级之间利差走势急剧分化 

我们用代表低信用等级的 AA-级中短期票据信用利差减去代表高信用等级的 AAA 级中短期票据信用利差（实

际上就是两者收益率的差值），并用这一差值作为衡量高等级和低等级之间利差走势分化的指标。 

第四季度，各期限 AA-级利差与 AAA 级利差的差值走势基本一致，都出现了急剧分化（图 4）。其中，在 11

月中下旬和 12 月下旬两个时间段里，低等级和高等级之间的利差分化走势严重加剧。 
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图 4：各期限 AA-级利差与 AAA 级利差的差值（单位：BP） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

通过用 2020 年第四季度末数值减去第三季度末数值，我们发现，1 年期、3 年期、5 年期的利差差值分别走阔

36BP、54BP、35BP。从低信用等级和高信用等级的利差差值来看，中长期限（3 年期和 5 年期）的分化程度要高

于短期限（1 年期）。 

二、行业利差两极分化加重，民企利差升幅小于地方国企 

我们使用兴业研究利差数据来分析产业债中各主要行业债券利差变化情况。从全体产业债来看，第四季度信用

利差整体有所走阔，没有出现利差下行的行业（图 5、图 6）。从我们选取的 26 个主要行业类别来看，行业信用利

差两极分化程度有所加重。 

 

图 5：各行业信用利差（单位：BP） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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2020 年第四季度末利差排名前三的行业与第三季度末完全相同（图 5），分别是轻工制造、农林牧渔、纺织服

装，但是三个行业的相对排名发生变化，纺织服装的利差走阔幅度较大（超过了农林牧渔）；排名后三位的行业（即

信用利差最小的）分别是国防军工、非银金融、公用事业，除倒数第三位（由交通运输变为公用事业）出现变化外，

其他与上季度末保持一致（图 5）。 

 

图 6：第四季度各行业利差变化（单位：BP） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

用 2020 年第四季度末的利差数据减去第三季度末的利差数据之后，我们发现，在第四季度中，26 个行业利差

全部走阔（图 6）。受信用事件负面影响和货币政策的正常化，各行业总体信用风险均有所升高。其中，纺织服装

行业利差由第三季度下行 22BP 转为第四季度上行 184BP，变化幅度最大。 

 

图 7：各行业 AA 级信用利差（单位：BP） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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为了研究中等信用等级（AA 级）的利差变化，我们选取了数据可得的 9 个行业。数据显示，第四季度末，纺

织服装行业 AA 级信用利差依然最大，排第二的是房地产行业（上季度末是建筑装饰）（图 7）。第四季度，或受

融资政策持续收紧影响，房地产行业 AA 级信用利差出现大幅走阔，而建筑装饰行业 AA 级信用利差则小幅收窄。

第四季度末，在 9 个行业中，食品饮料 AA 级信用利差比上季度末上行了 72BP，但其季末信用利差仍是最低；和

其他行业相比，食品饮料行业的中等信用等级表现更好。 

从企业性质分类来看，第四季度民营企业的信用利差和央企、地方国企的信用利差走势大体一致；特别是 11

月中旬以后，民营企业和央企、地方国企的信用利差全部走阔（图 8）。整体来看，在第四季度，央企、地方国企、

民营企业的信用利差分别走阔 23BP、51BP、42BP。数据显示，地方国企的走阔幅度大于民营企业，这或是受个别

省份高等级国企违约事件影响。 

 

图 8：央企、地方国企和民营企业信用利差（单位：BP） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

从民营企业和地方国企的信用利差差值来看，在第三季度下降至 167BP 之后，第四季度又下降至 158BP。虽

然国企和民企的信用利差都有所走阔，但是，第四季度数据显示，相对地方国企来说，民营企业的信用利差上行幅

度相对较小。 

三、中低信用等级城投债利差走阔 

我们以中债城投债到期收益率数据来计算各信用等级城投债利差。第四季度，各期限不同信用等级城投债的信

用利差表现不一。 

第四季度，1 年期各信用等级城投债利差都出现走阔，并且，信用等级越低，走阔幅度越大（图 9）。第四季

度，从走势来看，各信用等级城投债利差走阔主要发生在 11 月份。进入 12 月份，仅 AA-城投利差仍有较大幅度上

行。 
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图 9：1 年期城投债信用利差（单位：BP） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

在第四季度中，1 年期城投债各信用等级利差均上行，其中 AA-级利差走阔 121BP，幅度较大；信用等级越低，

走阔幅度越大（表 4）。 

表 4：1 年期中债城投债信用利差变动（单位：BP） 

AAA 利差变动 AA+利差变动 AA 利差变动 AA-利差变动 

17 23 49 121 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

第四季度，3 年期城投债各等级利差走势不同，AAA 级利差收窄，AA+级利差小幅走阔，AA 和 AA-级利差上

行幅度相对较大（图 10 和表 5）。从 3 年期城投债利差变动来看，信用等级越低，利差上行幅度越大。与 1 年期

类似，各等级城投债均上行主要发生在 11 月。 

 

图 10：3 年期城投债信用利差（单位：BP） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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表 5：3 年期中债城投债信用利差变动（单位：BP） 

AAA 利差变动 AA+利差变动 AA 利差变动 AA-利差变动 

-9 3 31 52 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

第四季度，5 年期城投债各信用等级利差的走势不同，AAA 级利差收窄，AA+、AA、AA-级利差均有不同幅

度上行（图 11 和表 6）。与 3 年期类似，第四季度，5 年期城投债信用等级越低，利差上行幅度越大。 

 

图 11：5 年期城投债信用利差（单位：BP） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

表 6：5 年期中债城投债信用利差变动（单位：BP） 

AAA 利差变动 AA+利差变动 AA 利差变动 AA-利差变动 

-6 5 18 24 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

第四季度，各期限低信用等级城投债利差的走势和高信用等级城投债利差的走势存在一定差异。为了更好观察

城投债内部利差走势是否出现分化，我们同样使用利差差值（AA-级利差和 AAA 级利差的差值）作为观测指标。 

从利差差值的角度来观察，各期限城投债低信用等级（AA-）和高信用等级（AAA）之间的利差差值在第四季

度都出现走阔（图 12）。其中，1 年期的利差差值升高幅度较大（104BP），而 5 年期的利差差值升高幅度较小（30BP）。 
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图 12：各期限城投债 AA-级利差与 AAA 级利差的差值 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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