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本期观点摘要 
 

宏观动态 

 经济运行：1月社融存量同比增长 8.2%，在政府债券前置发行支撑下维持 8%以上增

速；信贷结构边际优化，企业短期融资活跃、票据冲量减少。物价方面，CPI 同比

上涨 0.2%，核心 CPI 升至 0.8%，服务消费表现较强；PPI 同比降幅收窄至-1.4%，

环比连续回升，工业需求呈现修复迹象。 

 资金面：央行加力公开市场逆回购投放，多措并举保障流动性合理充裕。2 月 9 日

-2 月 14 日，全口径计算，公开市场净投放资金达 18,969 亿元；节后，2 月 24 日

至 28 日，央行公开市场净回笼资金 4,614 亿元。春节前资金价格低位运行；节后

受税期以及跨月等因素影响，资金价格略有上行。 

债市观察 
 债市政策：四部门印发《关于统筹建立常态化金融支持机制 助力防止返贫致贫和

乡村全面振兴的意见》，鼓励发行小微、“三农”等专项金融债券。 

 债券发行：信用债发行规模 2,997.66 亿元，净融出 2,754.49 亿元，AAA 级发行主

体主要券种平均发行利率较前期普遍下行。 

 新券种：联创电子成功发行全国首单民营企业浮息科创债。 

风险预警 
 主体级别下调：统计期内 3家发行人主体级别被下调。 

 主体展望下调：统计期内 1家发行人评级展望被下调。 
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1. 宏观动态  

1.1  经济数据方面，社融增速稳定，物价温和上涨 

表 1  核心宏观经济指标汇总 

 

数据来源：Wind，大公国际整理 

注：红色从浅到深对应不同时间的同一指标数值从低到高。黄色为最新更新数据。 

金融：社融增速稳定，资金活跃度提升。1月新增社融 7.22 万亿元，同比多增 1,654

亿元；社融存量同比增长 8.2%，略低于前值 8.3%；人民币贷款新增 4.71 万亿元，同比

少增 4,200 亿元。政府债券前置发行缓解信贷疲弱，社融存量增速稳定在 8%以上。企业

短期融资活跃、票据冲量减少，信贷结构实质性改善。M1 增速提升，同比增加 4.9%，

M2 续创新高，同比增长 9.0%，M2 与 M1 的剪刀差为 4.1 个百分点，资金活跃程度提升。 

物价：CPI 温和上涨，PPI 降幅收窄。1月份 CPI 同比涨幅有所收窄，同比上涨 0.2%，

较上月回落 0.6 个百分点。核心 CPI 同比上涨 0.8%，创下近 6 个月新高。受“春节错

月”及供应充足影响食品价格同比下降 0.7%。节前出行和文娱需求释放，旅游、家政服

务价格明显升温。1月 PPI 降幅收窄，同比下降 1.4%，环比已连续 4个月上涨，工业端

需求在全国统一大市场建设和部分行业产能治理政策持续发力的带动下有所修复。 

1.2  资金面方面，央行加力公开市场逆回购投放，多措并举确保流动性合理充

裕 

2 月 9 日-2 月 14 日，央行通过公开市场操作，先后开展 7天期逆回购操作 16,524

亿元，周内逆回购到期 4,055 亿元；开展国库定存 1,500 亿元，加量续作 6个月期（181

天）买断式逆回购 5,000 亿元。全口径计算，春节前一周公开市场净投放资金达 18,969

亿元。 
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节后，2月 24 日至 28日，央行开展 7天期逆回购操作 16,410 亿元，周内逆回购到

期 22,524 亿元；国库定存到期 1,500 亿元，加量续作中期借贷便利（MLF）净投放 3,000

亿元。全口径计算，节后首周公开市场净回笼资金 4,614 亿元。 

表 2  央行货币投放情况（单位：亿元）  

统计区间 
MLF

到期 

MLF

投放 

央行公开

市场操作:

货币投放 

央行公开

市场操作:

货币回笼 

央行公

开市场

操作:

货币净

投放 

国库

现金

定存

中标

量 

国库

现金

定存

到期

量 

资金 

净投放 

2.24-2.28 3,000 6,000 16,410 22,524 -6,114 0 1,500 -4,614 

2.9-2.14 0 0 16,524 4,055 12,469 1,500 0 18,969 

2.2-2.6 0 0 10,055 17,615 -7,560 0 0 -6,560 

资金利率方面，节前，央行多措并举护航流动性，资金价格保持低位运行，2 月 9

日至 14 日，DR001、DR007 均值分别为 1.3246%、1.4846%。2月 24 日至 28日，受税期

以及跨月等因素影响，资金价格整体略有上行，DR001、DR007 均值为 1.3564%、1.5057%，

分别较节前一周上行 3.18BP、2.11BP。 

2. 债市观察 

2.1  债市政策方面，四部门印发《关于统筹建立常态化金融支持机制 助力防止

返贫致贫和乡村全面振兴的意见》，鼓励发行小微、“三农”等专项金融债券 

2 月 14 日，中国人民银行、金融监管总局、中国证监会、农业农村部印发《关于统

筹建立常态化金融支持机制 助力防止返贫致贫和乡村全面振兴的意见》（以下简称《意

见》），从健全重点人群开发式金融帮扶长效机制、建立分层分类的欠发达地区金融支

持机制、强化重点领域金融资源投入、强化金融服务能力建设、强化金融多业态协同和

强化政策保障和组织实施 6 个方面提出 21 条具体举措。其中，在强化金融多业态协同

方面，《意见》提出要发挥债券市场融资功能，在鼓励金融机构尤其是欠发达地区地方

法人金融机构通过发行小微、“三农”、绿色等专项金融债券筹集稳定的长期低成本资

金、加大对当地信贷投入的同时，积极支持符合条件的企业发债融资，将募集资金用于

乡村振兴领域；同时，《意见》指出要构建资本市场综合支持体系，加大农村地区企业

上市辅导培育力度，对注册地在原脱贫地区的企业继续实施上市“绿色通道”政策，并

支持符合条件的上市企业通过增发、配股、发行可转债、公司债等方式进行再融资，募

集发展资金，用于当地特色产业发展、农业科技创新等项目。《意见》进一步强调了要

着力加强债券市场对欠发达地区乡村振兴的支持力度，政策引导下，“乡村振兴”“三

农”“绿色”等相关主题债券的发行主体及产品设计将更趋多元化，欠发达地区地方性

金融机构或将成为新的发行主力，同时，相关专项金融债券的期限结构或将拉长。 
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2.2  债券发行方面，信用债发行规模 2,997.66 亿元，净融出 2,754.49 亿元，

AAA级发行主体主要券种平均发行利率较前期普遍下行 

2 月 9 日-3 月 1日，债券一级市场发行债券 1,339 只，净融资额为净流出 3,457.63

亿元。其中，信用债发行 474 只，发行规模 2,997.66 亿元，净融资额为净流出 2,754.49

亿元（见表 3）；信用债发行成本方面，AAA 级发行主体 3年期公司债、1年期短期融资

券、3 年期中期票据、5 年期中期票据平均发行利率均在 2%以下（见表 4），较前期均

有所下行。 

表 3  债市发行情况（单位：只、亿元） 

券种 发行数量 发行规模 偿还规模 净融资额 

利率债 115 14,365.56 9,844.90 4,520.66 

同业存单 750 11,670.70 16,894.50 -5,223.80 

信用债 474 2,997.66 5,752.15 -2,754.49 

总计 1,339 29,033.92 32,491.55 -3,457.63 

数据来源：Wind，大公国际整理 

 

表 4  主要券种各主体级别平均发行利率（单位：%）1 

券种 年限 
发行利率 

AAA AA+ AA 

公司债 
3 年 1.96 2.15 - 

5 年 2.11 2.31 2.87 

短期融资券 1 年 1.66 1.77 - 

中期票据 
3 年 1.88 2.04 - 

5 年 1.98 2.12 2.73 

数据来源：Wind，大公国际整理 

2.3  新券种方面，联创电子成功发行全国首单民营企业浮息科创债 

2 月 12 日，“联创电子科技股份有限公司 2026 年度第一期科技创新债券”在银行

间市场成功发行，发行规模为 0.30 亿元，发行期限为 100 天，票面利率为 2.80%。本期

债券创新采用浮动利率机制，挂钩基准利率为 1 年期贷款市场报价利率（LPR），每月

调整一次，是江西省首单浮息债券，也是全国首单民营企业浮息科技创新债券，进一步

丰富了科技创新类债券的产品体系。今年以来，科技创新类债券已累计发行 307 只、

3,776.34 亿元（见表 5），其中非央国企共发行 52 只、939.50 亿元，与去年同期的 20

只、148.9 亿元相比，发行数量和规模均呈现成倍增长。 

 

 

 

 

                                                             
1 计算平均发行利率时，剔除有担保债券以及发行数量在 3 只以下（不含 3 只）的债券 
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表 5  债市新产品发行情况（单位：只、亿元） 

新券种类型 
2.9-3.1 今年以来 今年以来同比 

发行数量 发行规模 发行数量 发行规模 发行数量 发行规模 

科技创新类债券2 38 359.49 307 3,776.34 67.76% 119.85% 

其中：交易所市场 10 72.99 129 1,029.48 72.00% 38.99% 

       银行间市场 28 286.50 178 2,746.86 64.81% 181.15% 

绿色债券 9 47.51 85 592.19 18.06% -54.99% 

碳中和债 3 13.00 28 141.93 16.67% -37.88% 

乡村振兴债 6 29.00 48 204.72 200.00% 100.45% 

高成长债 1 5.00 14 71.50 180.00% 28.60% 

一带一路债 2 7.20 4 22.20 0.00% -20.71% 

中小微企业支持债券 11 38.56 44 147.98 633.33% 957.00% 

数据来源：Wind，大公国际整理 

3. 风险预警3 

3.1  主体级别下调方面，统计期内3家发行人主体级别被下调 

3.2  主体展望下调方面，统计期内 1家发行人评级展望被下调 

 

 

                                                             
2 科技创新类债券统计口径包含“科技板”正式推出前交易所市场科技创新公司债券、银行间市场科创票

据以及“科技板”正式推出后交易所市场及银行间市场科技创新债券。 
3 本文统计评级调整优先于展望调整，若同一发行人同时发生评级调整与展望调整，优先计入评级调整，

不重复计入。此外，评级展望下调部分，国际评级机构（标普、穆迪、惠誉）信用观察调整不计入展望下

调范畴。 

表 6  主体评级下调情况 

序

号 
发行人 

评级 

机构 

最新评级 上次评级 所属

申万

行业 

评级 

日期 

评级 

结果 

评级 

展望 

评级 

日期 

评级 

结果 

评级 

展望 

1 

航天宏图信息

技术股份有限

公司 

中诚信 2026/2/9 BB+ 负面 2025/11/11 BBB 负面 计算机 

2 
山东龙大美食

股份有限公司 

联合 

资信 
2026/2/9 BBB 负面 2025/11/13 A- 负面 

食品 

饮料 

3 
闻泰科技股份

有限公司 
中诚信 2026/2/9 A 负面 2025/6/16 AA- 稳定 电子 

数据来源：Wind，企业预警通，DM，大公国际整理 
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表 7  评级展望下调情况 

序

号 
发行人 

评级 

机构 

最新评级 上次评级 所属

申万

行业 

评级 

日期 

评级 

结果 

评级 

展望 

评级 

日期 

评级 

结果 

评级 

展望 

1 美团 穆迪 2026/2/11 Baa1 负面 2025/3/31 Baa1 稳定 
休闲 

服务 

数据来源：Wind，企业预警通，DM，大公国际整理 
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报告声明 
本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本

公司概不负责。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引

用、刊发，需注明出处为大公国际，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。. 


