
1

信用债月报

报告期：2025/08/01—2025/08/31

信用债存量

截至本期末（2025/08/31）信用债存量规模合计 49620 只，较上期末（2025/07/31）的 49224
只相比，增加 396 只；存量票面总额合计 513779.97 亿元，较上期增加 1982.91 亿元。在货

币政策延续宽松与经济基本面弱复苏背景下，信用债存量呈现扩张趋势。

信用债存量结构图

本期金融债票面总额占比最大，为 29.37%；其次公司债票面总额占比第二，为 24.40%；中

期票据票面总额占比第三，为 24.27%；三者占据信用债主要份额构成，合计占比 78.04%。
随着化债政策推进及国家鼓励民营经济、新质生产力融资，信用债供给结构将继续优化，发

债主体仍以中高信用资质企业为主。
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报告期间发行统计

在全部主体及债项评级中，本期金融债发行总额占比最大，为 27.64%（发行总额 5067.0 亿

元），较上期（2025/07/01-2025/07/31）金融债发行总额 6151.21 亿元相比，减少 1084.21
亿元。在 AAA 级主体及债项评级中，本期金融债发行总额占比最大，为 68.26%（发行总额

2869.0 亿元），较上期金融债发行总额 4531.0 亿元相比，减少 1662.0 亿元。

信用利差

以 1 年期国开债收益率为基准（见图 4），2025 年一年期企业债信用利差在 3 月小幅上行后

回落，利差总体呈现震荡收敛。以 3 年期国开债收益率为基准（见图 5），2025 年三年期企

业债信用分化相对明显，AA 级企业债信用利差相对较大。本期末各期限利差总体趋稳。
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报告期间违约统计

报告期间内共计 12 笔违约，其中实质违约 1 笔，展期 11 笔。随着债券市场主体结构趋稳，

我国债券市场信用风险持续收敛，整体违约及展期规模处于相对低位。

负面舆情统计

报告期间内共计公告 8 起负面舆情事件，其中展期 4 起、推迟评级 2 起、提前到期未兑付 1
起、未按时兑付回售款和利息 1起。以上舆情共涉及 39只存续债券，存续债券余额合计 251.81
亿元。
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兴合基金观点

8 月信用债一级市场整体维持活跃度，超短期融资券、短期融资券以及中期票据发行量

可观 ，反映企业融资需求。二级市场收益率与利差波动明显，受权益市场走高以及贴息、

收储等政策刺激，利率债走弱带动信用债收益率上行 ，中长期高等级品种上行幅度较大。

银行理财仍是主力买盘，保险等配置盘贡献重要边际增量，公募基金增持力度相对减弱，

但信用债 ETF 放量下对交易所信用债的配置需求有所提升。

9 月投资建议：

（1）票息策略。鉴于信用利差进一步压缩空间有限，可精选中短端票息资产，关注剩

余期限在 0.1 - 2.0 年、估值区间在 1.95% - 2.51%、主体评级在 AA+及以上、隐含评级在 AA(2)
及以上的央国企信用票息分布。

（2）骑乘策略。把握流动性前提下寻找主体与个券的凸点，考虑 3 - 5 年骑乘增厚收益。

结合当前静态假设下各品种持有三个月的骑乘收益，3 - 4 年期左右的普信和二永，银行永续

债和 AA 城投债的骑乘收益率相对更高；4.5 - 5 年期左右 AA 中短票骑乘收益亦较高。

（3）根据负债端审视配置期限。对于负债端稳定的机构，超长信用债配置吸引力或强于

利率，可以结合与地方债对比性价比来考虑；而流动性诉求强的机构，鉴于债市做多力量有

限，利率端暂未有明显企稳现象，建议谨慎参与。

【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。基金管理人承诺以恪尽职守、诚实信用、谨慎勤勉的原则管

理和运用基金资产，但不保证基金一定盈利，也不保证最低收益。基金管理人提醒投资者在

做出投资决策前应全面了解基金的产品特性并充分考虑自身的风险承受能力，理性判断市场，

投资者自行承担基金运营状况与基金净值变化引致的投资风险。投资有风险，选择须谨慎。

敬请投资者于投资前认真阅读基金的基金合同、最新招募说明书、基金产品资料概要及其他

法律文件。

本材料为客户服务材料，不构成任何投资建议或承诺，本材料并非基金宣传推介材料，

亦不构成任何法律文件。若本材料转载或引用第三方报告或资料，转载内容仅代表该第三方

观点，并不代表兴合基金的立场。
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