
2023年5月债券市场信用分析

人保资产信用评估部



目 录

04
1.从中观看宏观

2.信用市场概况



结论：经济弱复苏

 较上一期主要变化：

 下游：积压需求释放后，房地产销售热度下降，新开工及土地市场持续低迷。汽车产销低基数下同比显著反弹，但整体需

求仍弱，不及2021年同期水平。社零整体复苏情况良好，实现18.4%的增速。

 中游：地产乏力之下，基建对冲作用偏弱，中游施工产业链同步指标均现下行，水泥价格、挖机开工小时数居于近年低位

，低基数下，二产用电反弹。

 上游：动力煤需求进入淡季，安监加强日产小幅回落，预计后续煤价或有回调空间；美联储加息预期及经济复苏趋缓，铜

价震荡走弱。

 整体看，在去年低基数及疫后消费反弹带动下，经济延续疫后弱复苏格局，4月工业增加值同比5.6%，但整体复苏力度偏弱

，新订单PMI重回收缩区间，关注地产土地市场筑底情况。



 销售：4月商品房销售面积、销售额单月同比统计局公布值为5.5%、28.0%,上月分别为-3.5%、6.3%。统计局对2022年销售数据进行了基数调整，若按基数未调整下，

4月销售面积和销售额单月同比分别为-11.8%和13.2%。30大中城市商品房周成交高频数据显示5月份前三周成交面积为284.27万平，和2022年周成交面积285万方基本

持平, 近三年平均周成交面积358.50万平。整体来看，4月份以来，多数城市市场热度，来访和认购均较2-3月份出现明显下行。

下游：房地产-4月份以来多数城市热度下降

 价格：4月70个大中城市新建商品住宅价格指数同比-0.7%（3月-1.4%），环比0.3%（3月环比0.4%）。70个大中城市二手住宅价格环比下跌家数较上月增加21家至34

家，持平家数为0家，上涨家数减少21家至36家。70个大中城市中二手房同比涨幅靠前的城市有成都（9.4%）、北京（3.3%）、上海（2.5%）、南充（1.9%），跌幅

从大到小有北海（-6.3%）、宜昌（-6.5%）、长春（-7.0%）、牡丹江（-8.2%）、吉林（-9.3%），价格走势区域分化仍很大。

 资金：1-4月开发资金来源累计增长率为-6.4%，国内贷款累计同比为-10.0%，变化有所背离，开发资金来源降幅有所收窄，主因销售贡献，贷款累计同比有所扩大。

图表1：30大中城市商品房成交面积 图表2：70大中城市新建商品住宅价格 图表3：房地产开发资金来源

数据来源：Wind， PICCAMC
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房地产—新开工延续低迷，房企整体拿地意愿仍较弱，竣工端持续回升

 投资：1-4月房地产开发投资累计同比降幅小幅扩大至-6.2%（1-3月为-5.8%）。2023年以来统计局土地购置费数据不再披露，根据中指数据统计，2023年1-4

月土地成交额累计同比-17.4%，上月-17.3%，溢价率方面，2023年4月土地成交平均溢价率为6.07%，2023年月度溢价率呈逐月上升趋势，上月5.45%。

 开发：1-4月房屋新开工面积累计同比-21.2%，较1-3月-19.2%降幅小幅扩大，新房开工面积进一步下滑，反应房企对未来销售仍较为悲观，房企新开工积极性

较弱。1-4月施工面积累计同比为-5.6%，较1-3月-5.2%降幅有所扩大。全国竣工面积累计同比继续上升至18.8% ，预计“保交楼”政策将持续为竣工端形成支

撑。

图表4：房地产开发投资情况 图表5：房地产开发各环节情况

数据来源：Wind， PICCAMC
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地产行业边际变化——前期需求释放完毕后，市场热度有所降温，民营房企持续出险

 1）4月份政治局会议定调延续，未来政策仍有放松空间。强调 “要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，因城施策，支持刚性和改善

性住房需求，做好保交楼、保民生、保稳定工作，促进房地产市场平稳健康发展，推动建立房地产业发展新模式”。针对房地产的关键词“要

有效防范化解重点领域风险”依然在“房住不炒”“因城施策”“支持刚性和改善性住房需求”“保交楼”“房地产业发展新模式”之前。

 2）民营房企仍在持续出险中。4月24日，旭辉公告境内公开债展期方案。5月14日，合景泰富集团公告公司尚未支付本金1.19亿美元，构

成违约事件。

 3）4月各地政策继续优化，一二线核心城市“一区一策”。热点二线城市限购措施继续放松。郑州、合肥、杭州等城市放松限购政策，主

要涵盖放松限购区域范围，对本地户籍和非本地户籍放宽购房条件等政策。多城公积金政策持续优化。4 月公积金政策频次及占比保持高位，

郑州、宁波、合肥等城市优化公积金政策，主要涵盖提高公积金贷款及租房提取额度，支持公积金支付首付等相关举措。杭州、福州、合肥等

多地提高多孩家庭公积金贷款或租房提取额度。部分城市出台房票安置措施。南昌、南京等部分城市鼓励房票安置，对持房票购房的安置人给

予一定比例的购房奖励。此外，尚有部分城市从放松限售政策、调整限价、降低落户门槛等方面满足居民合理购房需求，部分一线城市二手房

参考价或核验价放松。

 4）4月份房企融资仍以央国企为主，融资总额下降。2023 年 4 月，房地产企业非银融资总额为 728.2 亿元，同比下降 5.4%，环比下降

20.7%。其中房地产行业信用债融资 408.5 亿元，同比下降 5.1%，环比下降 38.8%；海外债发行 0 亿元；信托融资 40.0 亿元，同比下降

59.1%，环比下降 11.5%；ABS 融资 283.8 亿元，同比下降 27.4%，环比上升 35.4%。



汽车-需求偏弱

图表7：新能源汽车销售情况 图表8：经销商库存系数走势

 4月汽车产量213.25万辆，环比-17.47%，同比76.9%(上月15.28%)，累计同比8.65%；批发销量215.87万辆，环比-11.93%，同比82.8%（上月9.72%），累计同比

7.07%，其中乘用车销量181.11万辆，同比87.65%，上月-8.18%，4月产量、销量分别较21年同期下降4.55%、4.13%，整体产销偏弱，本月高同比增长系疫情低基

数原因所致（去年上海、吉利封城），后续看，非RDE车型新增半年销售过渡期，特斯拉小幅涨价，价格战缓解和新车型发布预计销量环比下跌之势或将扭转，但

乘用车购置税减半政策带来的需求透支效应或仍压制今年销量，竞争加剧加速行业重塑，价格战冲击产业链利润。

 新能源汽车4月销量63.65万辆，环比-2.49%，同比112.96%（上月34.77%），渗透率提升至29.48%，后续关注新能源下乡政策的落地。

 4月汽车经销商库存系数1.51，较上月下降0.27。

图表6：汽车产销量同比走势

数据来源：Wind， PICCAMC



电力-低基数效应带动4月用电修复，水电持续偏枯火电补位

图9：用电量同比走势 图10：发电量同比走势

数据来源：wind

 4月发电量6583.5亿千瓦时，同比增长6.1%（3月同比增长5.1%），1-4月份，累计发电27309亿千瓦时，同比增长3.4%（3月同比增长2.4%）； 1-4月，全社会累计用

电量28103 亿千瓦时，同比增长4.7%（1-3月同比增长 3.6%） ，4月全社会用电量6901 亿千瓦时，同比增长8.3%（3月同比增长5.9%）。去年同期受疫情影响基数低

，今年4月用电继续恢复。

 从发电结构看，当月来水继续偏枯，火电补位高增。其中，火电同比增长11.5%（3月同比增长9.1%）；水电同比下降25.9%（3月同比下降15.5%）；风力发电同比增长

20.9%（3月同比增长0.2%）；光伏发电同比下降3.3%（3月同比增长13.9%）；核电同比增长5.7%（3月同比增长4.6%）。

 从用电结构看，4月第一产业用电量88亿千瓦时，同比增长12.3%（3月同比增长17.1%）；第二产业用电量4814亿千瓦时，同比增长7.6%（3月同比增长 6.4%），体现

工业生产持续扩张；第三产业用电量1155亿千瓦时，同比增长17.9%（3月同比增长14.0%）；城乡居民用电量844亿千瓦时，同比增长0.9%（3月同比下降5.7%）。



钢铁-钢厂开始控产，原材料价格显著回调，钢企盈利超去年同期

图表11： 钢材价格回调, 铁矿石价格快速回落 图表12：吨钢利润趋势 图表13：247家样本钢厂铁水产量

 供给和需求：4月我国生产粗钢9,264万吨，同比-1.5%（上月6.9%，环比3月-8.4pct），1-4月我国粗钢累计产量35,439万吨，同比+4.1%，上月6.1%；4月我国生铁产量7,784万吨，同比

+1.0%（上月7.3%，环比-6.3pct），1-4月我国生铁累计产量29,763万吨，同比+5.8%；4月我国钢材产量11,995万吨同比+5.0%（环比-3.1pct），1-4月我国钢材累计产量44,636万吨，同比

+5.2%。供应端，4月粗钢产量月环比小幅回落，日均产钢月环比持平，若维持粗钢平控政策，下半年产量调控力度或加大。需求方面，下游主要耗钢行业中地产投资增速低迷，除竣工外均

环比持续走弱，基建保持较高增速，钢铁相关制造业增加值普遍回升。5月以来，随着原材料价格持续走弱，主流钢材吨钢毛利已有一定恢复，盈利水平超过去年同期，247家钢厂盈利比例

为23.8%。

 价格及盈利：需求偏弱，钢材价格下跌，但原材料价格回调更多，钢企盈利继续改善。截至5月19日，上海螺纹钢价格(HRB400 20mm)3,655元/吨，相比于上月同期-395元/吨。

数据来源：Wind， PICCAMC



水泥-需求延续弱复苏

图表14：水泥及煤炭价格走势 （元/吨） 图表15：同期水泥价格走势（元/吨） 图表16：全国水泥产量同比（%）

 供需：低基数下，需求整体仍偏疲弱，4月水泥产量1.94亿吨，当月同比1.4%，上月10.4%，累计同比2.5%。

 价格：水泥价格前期季节性提升幅度低，目前仍位于17年以来当月最低水平，旺季不旺，5月10日P.O.42.5普通硅酸盐水泥报价381.9元/吨（ 3月31日403.2元/吨

），伴随煤炭价格下跌，水泥煤炭价格差回落至662.1元/吨。

数据来源：Wind， PICCAMC



工程机械-低基数下4月内销跌幅仍大

图表17：挖掘机销量走势 图表18：挖机开工小时数走势

 挖掘机：2023年4月挖掘机销量18772台，同比-23.5%（3月同比-31.0%），其中国内9513台，同比-40.7%（3月-47.7%），去年低基数下跌幅仍大；出口9259台，同

比增长8.9%（3月同比增10.9%），出口数量增幅继续放缓。虽年初以来基建新项目开工明显增加，但弱复苏下地产投资低迷，下游客户换新需求仍不乐观；外需增

速亦或将迎来景气顶点。

 4月挖机开工小时数为100.8小时，同比-0.7%，环比-4%。低基数下，挖机行业拐点最快或下半年到来，行业复苏关键仍看地产回暖周期。

数据来源：wind，人保资产信用评估部整理
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煤炭-安监加强，日产下降，需求韧性仍存，煤炭价格有望回升

图表19：沿海八省电厂日耗（动力煤） 图20：焦炭库存变化（（万吨） 图表21：动力煤、焦煤现货及期货价格

 供给和需求：供给方面，4月份生产原煤3.8亿吨，同比增长4.5%，增速比3月份放缓0.2个百分点，环比下降3,577万吨，环比-9%，日均产量1,272万吨，日均产量环比

下降74万吨/日，环比-5.5%。产量下降主要原因之一，主产区安监力度持续常态化、高强度化。部分安全问题严重的煤矿受到问责，停工停产或终止核增。进口方面，

4月份，我国进口煤炭4,068万吨，同比增长72.7%，增速比3月份回落78.0个百分点。随着四月以来，我国港口煤价坍塌式下跌，目前进口利润又成阶段性倒挂状态。故

预计后市原煤进口或将明显放缓，全年进口增量预期有限。需求端，动力煤方面，随着4月火电出力增加改善，需求韧性仍存。4月份，发电6,584亿千瓦时，同比增长

6.1%，增速比3月份加快1.0个百分点，火电同比增长11.5%，火力发电出力增加。焦煤方面，4月粗钢产量同比下降1.5%，钢价在限产消息放出之后开始反弹，焦煤价格

有望触底反弹。

 价格：截至5月18日，5500大卡京唐港动力末煤山西产动力煤价格971/吨，月环比-47元/吨。同期，焦煤方面，京唐港山西产主焦煤库提价（含税）1,800元/吨，月环

比-400元/吨。

数据来源：wind, PICCAMC



铜铝金属-经济复苏缓慢，铜价震荡下行；限电预期下，铝价维持平稳

图表22：LME铜、铝价格走势 图表23：铜、铝库存走势 图表24：铜加工费TC和氧化铝价格走势

 铜价震荡下行：美联储加息预期接近尾声，市场交易重心由降息转至经济基本面。在全球经济衰退的背景下，中国4月经济数据不及预期，显示经济复苏进程缓慢，加之再生铜对

比精铜成本优势明显，下游铜杆加工企业开工率持续维持低位，对铜价支撑力度不足。截至2023年5月19日，国内阴极铜期货结算价（活跃合约）为65360元/吨，较上月中旬下降

6.71%。

 铝价走势平稳：受降水不足影响，云南水电供应仍偏紧，当地电解铝复产进程存在不确定性，铝价新增供给受限，叠加库存低位，电解铝价格走势总体平稳。截至2023年5月19

日，国内电解铝期货结算价（活跃合约）为18390元/吨，较上月中旬下降1.63%。

 冶炼企业盈利情况：随着铜矿供给端扰动因素减少和电解铜企业检修期渐至，铜冶炼现货加工费（TC）持续回升，截至2023年5月19日为89.00美元/干吨，环比上月中旬上升5.5

美元/干吨。随着氧化铝新增产能投放，氧化铝价格维持下降走势，叠加动力煤和预焙阳极价格走弱，电解铝生产成本有所下降，电解铝企业冶炼环节盈利有所增加。

数据来源：Wind， PICCAMC



光伏制造-多晶硅和硅片价格加速下行，电池与组件价格跌幅有限

图表25：多晶硅价格走势 图表26： 硅片价格走势 图表27： 电池、组件价格走势

 多晶硅价格加速下行：随着新产能逐步释放，硅料价格加速下行。截至2023年5月17日，国内多晶硅致密料均价为143元/吨，较上月中旬下降27.41%。

 硅片价格跌幅扩大：随着石英坩埚内层砂用量优化和国产替代推进，石英坩埚供应紧张趋势缓解，硅片环节稼动率提升，新增产能加速释放，带动硅片价格跌幅扩大。截至2023年5

月17日，182mm和210mm规格的单晶硅片价格分别为4.60/片、6.10元/片，环比上月中旬的跌幅分别为28.13%和24.22%。

 电池片价格跌幅有限：由于大尺寸电池片供应仍偏紧，电池片价格虽跟随硅片价格下降，但跌幅相对有限，电池片环节盈利有所增厚。截至2023年5月17日，G12、M10电池片的均

价分别为1.05元/W 、0.95元/W，环比上月中旬分别下降7.08% 、下降11.21% 。

 组件价格跌幅有限：在电池片价格降幅不足的情形下，组件厂家价格调整幅度尚未充分反映硅料降幅，下游电站开发商观望情绪浓厚，组件价格后续面临进一步调价压力。截至

2023年5月17日， G12、M10组件的均价分别为1.68元/W 、1.66元/W，环比上月中旬分别下降2.89% 、下降3.49% 。

数据来源：Wind， PICCAMC



动力电池-库存去化趋于结束，产业链价格止跌企稳

图表28：锂价格走势 图表29：正极材料前驱体价格走势 图表30：正极材料及电芯价格走势

 锂价止跌反弹：5月以来，随着下游库存去化接近尾声，叠加锂盐成本支撑，碳酸锂价格触底回升。截至2023年5月22日，国产碳酸锂（99.5%）价格已回升至29.20万元/吨，环比上月中旬

增长56.15%。在碳酸锂价格快速回升的情形下，下游厂商随着补库结束已出现观望情绪，后续碳酸锂价格涨幅预计趋缓。

 前驱体价格持续低迷：锂盐市场回暖更多受益于材料端的补库需求，从市场层面来看，下游需求未见明显好转，实际订单修复力度仍偏弱势，导致前驱体价格依旧处于低迷状态。

 正极价格跟随锂价上调：碳酸锂报价的上行对正极材料价格形成了一定的支撑。截至2023年5月22日，三元正极（单晶622型）和磷酸铁锂正极均价分别为24.55/吨和9.00/吨，较上月中旬分

别上涨6.44%和17.65%。同期，电芯价格暂时维稳。

数据来源：Wind， PICCAMC
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数据来源：Wind， PICCAMC

 跟踪期内信用债发行环比显著下降。本月城投债发行额环比下降1349亿，产业债发行额环比

下降2367亿；城投净融资额933亿元，较上月下降1606亿；产业债净融资额-2696亿，较上月

下降1699亿元。

 分行业来看，大多数行业均为净融出，其中净融资规模居前的行业为非银金融、通信、食品

饮料；净融出规模居前的行业为公用事业、采掘、房地产。

 跟踪期内，无新增首次违约主体，关注云南城投事件后续演进。

信用债净融资环比下降，关注云南城投事件

注：统计周期为1月16日至2月15日

7,316 
7,915 

8,715 

6,917 

7,997 

6,871 

9,809 

6,627 
5,835 

3,789 

7,221 

9,000 

6,633 

4,439 
3,451 

4,552 4,370 
4,911 

3,627 

4,727 
3,835 3,834 

2,541 

6,789 6,930 

5,581 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月

发行额

产业债发行额 城投债发行额

53 

(43)

233 

(1,329)
(1,721)

(126)

190 

(2,242)

(3,974)

664 
317 

(997)

(2,696)

1,594 

762 

2,176 

972 
1,424 

927 
1,265 

308 
910 

270 

3,819 

2,539 

933 

(5,000)

(4,000)

(3,000)

(2,000)

(1,000)

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月

净融资额

产业债净融资额 城投债净融资额

(1,000)

(800)

(600)

(400)

(200)

0

200

400

3月 4月

图表31：各行业产业债净融资情况（亿元）

图表32：金融产业债和城投债发行和净融资情况（亿元）
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 跟踪期内，信用债市场不同期限利差低位震荡，中短期利差先上后下。

 跟踪期内，高资质短端一年期信用利差下降并接近历史最低位，中长期信用利差基本维持稳定。

跟踪期内信用债利差仍位于低位

注：信用利差基准为国开债收益率，统计周期为4月16日-5月15日

利差变动 历史分位数 当前值-min()

1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y

AAA -3 1 2 3% 16% 22% 12 22 29

AA+ -4 0 0 1% 7% 9% 6 13 28

AA -5 2 2 0% 23% 16% 4 50 59

AA- -5 2 2 64% 87% 80% 201 209 196

图表33：中债中短期票据信用利差变动情况（单位：%） 图表34：同业存单和中短期票据收益率对比
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 跟踪期内，多数行业利差收窄为主。

 计算机行业AAA主体利差减小幅度相对较大，主要是联想控股利差持续下行；钢铁行业利差整体显著减小，主

要是河北钢企减产消息提振（AA主要为永钢集团）；化工、轻工制造、通信行业AA+主体利差显著收窄，来自

恒逸石化、金桂纸业、富通集团等企业利差下降；农林牧渔、商业贸易、非银等行业AA主体利差大幅变化，主

要受样本较少情形下新发、到期对行业利差影响放大、弱资质主体利差波动较大等因素影响。

跟踪期内多数行业各等级信用利差普遍小幅收窄

注：信用利差基准为国开债收益率，统计周期为4月16日-5月15日

AAA AA+ AA
交通运输 -2.88 -11.09 -5.53
休闲服务 -6.41 0.52 -2.49

传媒 -1.75 1.62 -7.20
公用事业 -2.42 -3.99 -26.81
农林牧渔 -4.76 -7.75 -108.10

化工 -3.68 -39.00 -3.61
医药生物 -4.48 -2.94 -4.54
商业贸易 -2.16 -0.34 83.42
国防军工 -3.09 -5.08 --

城投 -3.92 -3.18 -20.38
家用电器 -- -0.93 --
建筑材料 -6.38 -3.43 -2.68
建筑装饰 -5.72 -5.45 -18.80
房地产 -7.50 -3.49 5.47

有色金属 4.09 -4.87 --
机械设备 -4.15 -6.29 --

汽车 -9.11 -4.95 --
电子 -6.36 8.03 -5.54

电气设备 -1.47 -3.51 --
纺织服装 -8.47 -12.04 -25.81

综合 -2.57 -8.47 -6.66
计算机 -14.35 9.87 --

轻工制造 -1.69 -69.62 --
通信 -9.87 -72.59 -4.60
采掘 -3.71 6.48 -0.76
钢铁 -11.51 -14.94 -51.78

非银金融 -2.13 3.35 73.30
食品饮料 -4.14 -2.80 48.16

图表35：不同等级信用利差较上月变化



数据来源：Wind， PICCAMC

 跟踪期内信用债净融资额主要分布在广东、浙江两省；北京、上海、山西、安徽等地净流出排名居前；甘肃连续一年持续为负、云南近9个月净融资持续为负；贵州、

广西、黑龙江净融资转负。

 跟踪期信用利差中枢显著下移，青海、陕西、湖南、黑龙江等地利差下降较多，显示资产荒驱动的弱资质估值修复，其他地区利差普遍小幅收敛，关注云南城投事件

后对弱资质区域城投利差的影响。

利差中枢小幅下移，甘肃等地持续净流出，弱资质地区利差大幅收窄

注：信用利差基准为国开债收益率，统计周期为4月16日-5月15日

图表36：最近6个月分地区信用债净融资情况汇总（单位：亿） 图表37：分地区城投信用利差及较上月变化情况（单位：BP）

利差较上月变动

各省份城投债利差注：坐标轴截断至±1000亿
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