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债券周刊

本期间（5.17-5.23）新增违约债券两只，违约主体为宁夏晟晏实业集团有限

公司、东旭光电科技股份有限公司，本息展期。根据 Wind统计，2021 年至今累

计已有 68 只债券出现违约，违约金额合计为 662 亿元。

1、本期间负面事件：

发生日期 事件类型 发行人 涉及债券

2021/5/19 展期 宁夏晟晏实业集团有限公司 16 晟晏债

2021/5/18 展期 东旭光电科技股份有限公司 15 东旭债

2、本期间评级调整：

企业名称 评级机构
本次评级

/展望

上次评级/

展望
所属行业 企业性质 债券名称（存续）

宝鸡市投资
（集团）有限

公司
惠誉国际 BB+/稳

定
BBB-/
稳定

综合
地方国
有企业

RR 宝城投、17
宝城投债、17
宝城投债

MTN001 等

泛海控股股
份有限公司

东方金诚
AA-/负
面

AA+/负
面

非银
金融

民营企
业

18泛海 01、20
泛海 02、19 泛

海 01 等

宁夏晟晏实
业集团有限

公司
东方金诚

BB/负
面

A/负面 采掘
民营企
业

18晟晏债 02、
16晟晏债 02 等

http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=zy02ft6t9K)
http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=zy02ft6t9K)
http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=zy02ft6t9K)
http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=zy02ft6t9K)
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债市小行情能否持续？
—利率债周报

债市迎来小牛市
上周，利率打破两周以来的震荡行情，10年期国债利率下行超过5bp，向下突

破3.1%关键点位。曲线呈现牛平变化，1年期利率仅小幅下降0.28bp。国开债利率
方面，3年期和5年期下降幅度略大于10年期。春节后至今，10Y国债利率已下行约
20bp。资金面稳定，配置盘欠配一直是这轮利率下行的主线逻辑。上周虽然没有特
别的利多信息，但包括经济数据喜忧参半，大宗商品价格回落，年度缴税和利率债
发行均为对资金面造成冲击，主要几个短期风险的落地抬升了债市情绪，牛市随之
而来。
国常会对通胀的关注反而利多债市。

正常情况下，高层开始关注通胀问题，对债市来说相对利空。一方面说明通胀
已成为确定趋势，另一方面会引发市场对货币政策收紧的担忧。但本轮大宗商品价
格的上行源自海外，货币政策调控效果有限。在市场相信货币政策维持稳健的前提
下，国常会提及通胀，反而引发对大宗商品价格进行管控的预期，从而利多债市。
近期利率的下行尚不能判定牛市已至。

春节之后利率虽然在接近3个月时间里下行约20bp，但从历史上看，这样的下
行幅度和速度很难称为一轮“牛市”。我们此前的周报曾提到，今年债市或更接近
2010年，恰恰在2010年上半年，利率经历了一波较长期且下降幅度可观的阶段，利
率在八月份前，大约下行了近50bp，但最终债市在三季度重回熊市。另外，在2007
年的熊市中，10Y国债利率也曾在6-8月两个月间下降30bp，但最终仍未形成趋势性
牛市。
不过短期内，从时间和空间两个维度，利率仍有继续下行的可能。

我们在过去两周的周报中提出，通胀需看核心CPI，且核心CPI引发的通胀压力
更可能出现在下半年或明年，而非近期。当前债市无明确利空因素，利率大概率不
会出现大幅上行。往后看，6月份非传统缴税大月，即使利率债加快发行，但考虑
到配置盘仍然欠配，利率债供给的利空影响或较有限，所以从时间上利率有望维持
“下一段，停一段”的趋势至二季度结束。从信贷和债券的比较来看，商业银行一
季度资本充足率下降0.2个百分点，对应贷款的实际收益率约3.0%。所以，从空间
上，目前10Y国债利率也仍然有下降空间。
本周来看，利率可能会小幅回升，但回升意味着出现交易空间。

根据历史上利率在牛市的表现规律，以及远期存在的通胀风险，我们判断目前
债市仍未进入“趋势牛”行情。再根据今年以来利率出现下行阶段后的表现，我们
认为，突破3.1%后，部分交易盘可能获利止盈，引发利率小幅回升或止降震荡。考
虑到目前利率风险有限，久期可维持中性，资金面压力不大的情况下，杠杆也可保
持中性。
大宗商品价格回落，通胀压力暂时缓解。

（1）农业部批发价格指数单周延续震荡趋势，同比震荡，猪肉和蔬菜价格虽
有下降，同比变化均不大。（2）工业品价格暂时回落，钢铁、有色、煤炭、原油
等重要工业品价格均有下降，南华工业品指数同比下降。（3）4月经济数据公布，
工业数据两年复合同比上升。需求端数据中，社零转弱，投资转强，经济恢复不平
衡加剧。（4）4月财政数据公布，财政支出节奏仍然较慢，今年财政支出后置是大
概率事件。（5）印度、巴西等工业原材料生产国疫情出现明显好转，工业原材料
的供给修复预期引发商品价格下降。
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发行量保持低位，成交量上升，信用利差收窄
—信用债周报

行总量继续下行，整体处于低位；净融资额环比继续下降，处于二季度最低水
平。

国家统计局数据显示，地产销售和开发投资增长强劲，新开工、拿地延续弱
势，到位资金边际向好，融资端结构调整趋势不变，房企越来越依赖于销售回款。
我们认为，随着房地产长效机制框架下的相关调控政策不断成熟完善，房企的经营
模式将由融资驱动规模增长转向经营驱动质量增长，房企资金压力不减的情况下，
信用分化将延续，强者恒强的局面将会不断强化，大型优质房企地位持续巩固，可
适当关注“三道红线”改善的高等级大型房企债券的投资机会。城投债方面，短期
内城投公开债直接违约的可能性依旧较小，但弱资质城投公司信用风险暴露正在路
上，城投打破刚兑信仰是大势所趋。城投债信用分化或将成为未来的趋势，可在财
政实力较强、债务负担较轻的地区适当下沉，挖掘其中流动性较好的公益类项目
债，控制好久期，警惕财政实力过弱、债务负担过重的“网红”区域。

一级市场：发行量下降
发行指导利率下行5月11日至5月17日，企业债、公司债、中期票据、短期融资

券、定向工具共发行79只，发行金额787.00亿元，周环比下降5.76%，信用债净融
资额-832.02亿元，周环比减少345.11亿元。

交易商协会公布的发行指导利率全部下行。1年期品种利率变化幅度为-6BP
至-3BP，3年期品种利率变化幅度为-6BP 至-1BP，5年期品种利率变化幅度为-6BP
至-2BP，7年期品种利率变化幅度为-4BP 至-1BP。

发行等级方面，上周信用债发行主体以高等级为主
AAA 级发行额占比80.13%，AA+级占比8.23%，AA 级占比11.34%。发行期限方

面，信用债新券发行1年期以内品种占比较大，1年期以内发行额占比58.59%，1年
期占比1.52%，3年期占比10.28%，5年期占比19.66%。

二级市场：市场成交量上升，信用利差收窄5月11日至5月17日，信用债合计成交
5506.77亿元，成交量周环比上升103.67%。

企业债、公司债、中期票据、短融、定向工具分别成交248.77亿元、122.93亿
元、2371.05亿元、2076.18亿元、687.84亿元。各品种成交量均有较大幅度增加，
其中定向工具和中期票据增幅较大。

信用利差方面，中短融、企业债及城投债信用利差均整体收窄，且1年期、3年期品
种收窄幅度较大。

当前中短期品种期限利差处于历史中高分位，具体来看，中短融3Y-1Y 期限利
差处于80.80%分位，企业债3Y-1Y 期限利差处于79.10%分位，城投债3Y-1Y 期限利
差处于77.50%分位，低评级品种评级利差处于历史高位，具体来看，中短融(AA-)-
(AAA)利差位于96.80%分位数，企业债(AA-)-(AAA)利差位于94.60%分位，城投债
(AA)-(AAA)利差位于97.30%分位。
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附：2021 年至今违约债券的相关信息统计：

序号 发行人 行业 公司属性 债券名称 债券分类 发生日期
余额

(亿元)

票面

利率
最新进展

1
鸿达兴业集团有

限公司
材料 民营

20鸿达兴业

SCP002
短融 2021-2-26 10 7

目前鸿达兴业集团存续债券 6只，存续规模 29.7亿元

今年 2月其还有两笔债券相继到期，分别为 3亿元“18

鸿达 01”和 10亿元的“20鸿达兴业 SCP002”。

19鸿达兴业

MTN001
中票 2021-1-26 9 7.2

18鸿达兴业

MTN001
中票 2021-1-15 13 7

2
紫光集团有限公

司

技术硬件与

设备

中央国有

企业

16紫光 02 私募债 2021-3-23 3.01 5.3

截至 2021年 1月 14日，紫光集团合计负有清偿义务

的已到期债务的累计金额为人民币 2,067,489,734.29

元，公司全资子公司紫光国际控股有限公司负有清偿

义务的已到期美元债合计 462,676,000.00美元。

17紫光 03 公司债 2021-3-23 20 4.94

19紫光 02 公司债 2021-3-23 20 4.94

18紫光

PPN001
定向工具 2021-3-16 25 6.2

19紫光 01 公司债 2021-1-25 6 5.11

16紫光 01 私募债 2021-1-14 2.95 5.6

3
北京信威通信技

术股份有限公司

技术硬件与

设备
民营 16信威 01 公司债 2021-1-25 5 7.5

由于公司为海外项目提供担保陆续发生担保履约，且

公司正在进行的重大资产重组程序复杂，公司融资能

力受限，公司整体资金压力大，无法按期支付“16信威

01”本金及利息。



债券周刊 20210517—0523

4
北大方正集团有

限公司
软件与服务

中央国有

企业

19方正

MTN001
中票 2021-1-28 14 5.8 未按时兑付利息，构成实质违约。

5
天津房地产集团

有限公司
房地产业

地方国有

企业

18天房 02 私募债 2021-3-8 2.85 9.5

未按时兑付本息，构成实质违约。16天房 01 私募债 2021-2-1 8.77 7.7

16天房 03 私募债 2021-1-26 7 7.7

6

中国吉林森林工

业集团有限责任

公司

林业
地方国有

企业

15森工集

MTN001
中票 2021-2-7 10 10.55 实质违约

7

康得新复合材料

集团股份有限公

司

橡胶和塑料

制品业
民营

17康得新

MTN001
中票 2021-2-18 10 5.5 实质违约

8
华夏幸福基业股

份有限公司
房地产业 民营

20 华夏幸福

MTN002
中票 2021-4-20 5 5.17

实质违约
20 华夏幸福

MTN001
中票 2021-3-23 10 5.5

17 幸福基业

MTN001
中票 2021-2-27 18 5.8

9
三亚凤凰国际机

场有限责任公司
航空运输业 地方国有

17凤凰

MTN002
中票 2021-2-10 5 10.19

未按时兑付本息，构成实质违约。
19凤凰机场

SCP001
短融 2021-3-2 5 6

10
海南航空控股股

份有限公司
航空运输业 地方国有

19海南航空

SCP003
超短融 2021-2-10 10 4 提前到期未兑付，构成实质违约。
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19海南航空

SCP002
超短融 2021-2-10 7.5 4.35

16海南航空

MTN001
中票 2021-2-10 25 8.46

15海南航空

MTN001
中票 2021-2-10 25 8.78

11
云南祥鹏航空有

限责任公司
航空运输业 地方国有

17祥鹏

MTN001
中票 2021-2-10 5 9.9 提前到期未兑付，构成实质违约。

12
中融新大集团有

限公司
资本货物 民营

18 中融新大

MTN002
中票 2021-4-19 6.492 8

实质违约。
18中融新大

MTN001
中票 2021-3-2 15 7.5

13
中国城市建设控

股集团有限公司

土木工程建

筑业
民营

16中城建

MTN001
中票 2021-3-1 18 3.97 未按时兑付本息，构成实质违约。

14
中信国安集团有

限公司
资本货物 公众企业

16中信国安

MTN001
中票 2021-3-9 16 4.49 未按时兑付本息，构成实质违约。

15
天津航空有限责

任公司
航空运输业

地方国有

企业

16 天津航空

MTN001
中票 2021-3-13 10 9.9

首次违约。
16 天津航空

MTN004
中票 2021-3-13 10 8.84

17 津航空

MTN001
中票 2021-3-13 13 8.71
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17 津航空

PPN001
定向工具 2021-3-15 10 7.5

16
康美药业股份有

限公司
医药制造业 民营

18 康美MTN003 中票 2021-4-20 10 5.5

实质违约18 康美MTN002 中票 2021-3-29 10 6.1

18 康美MTN001 中票 2021-3-22 10 6.28

17
宁夏远高实业集

团有限公司
材料 民营 16 宁远高 公司债 2021-4-12 5.3 8.05 实质违约

18 新华联控股有限

公司
资本货物 民营

18 新华联控

MTN001
中票 2021-4-23 5 8 实质违约

19 同济堂医药有限

公司
医疗保健 民营

18同济01
公司债 2021/4/26

2.3
7.8 未按时兑付本息

18同济02 2.299

20 天津房地产集团

有限公司
房地产 国企 16天房03 公司债 2021/4/26 7 7.7 未按时兑付本息

21 北讯集团股份有

限公司
通讯 民营 18北讯03 公司债 2021/4/26 7.63 8 未按时兑付本息

22 北京紫光通信科

技集团有限公司
技术硬件与

设备

中央国有

企业

18紫光通信

PPN001
定向工具 2021/4/26 25 6.2 未按时兑付本息

23 北京信威通信技

术股份有限公司
通讯 民营 16 信威 02 公司债 2021/4/27 4.97 7.8 未按时兑付本息

24 宜华企业(集团)

有限公司
家具制造业 民营

17宜华企业

MTN001
中票 2021/5/6 2 7 未按时兑付本息

25 隆鑫控股有限公

司

汽车与汽车

零部件
民营 16隆鑫MTN001 中票 2021/5/6 6 6 未按时兑付本息
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26
华夏幸福基业股

份有限公司
房地产 民营 16华夏06 公司债 2021-4-12 40 7.2 展期

27
宁夏晟晏实业

集团有限公司

黑色金属

矿采选业
民营 16晟晏债 公司债 2021-5-19 6 7.5 展期

28
东旭光电科技

股份有限公司

电子元件

及设备
民营 15东旭债 公司债 2021-5-18 9.5 6.8 展期
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