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2019年第三季度中国债券市场发行分析与展望 

研发部 郭佩 

概要: 2019 年第三季度，债券市场发行规模同比小幅下降。因新增地方政府

债发行接近尾声，利率债整体不及上年同期；同业存单发行规模则因银行体系内

流动性较为充裕而继续下降；鉴于市场流动性总量保持较高水平，各主要券种发

行利率较 6 月末明显下降，传统信用债券和非政策性金融债发行规模同比继续增

长，其中企业债、公司债等传统债券品种继续发力，带动信用债稳定增长；在进

一步疏通金融体系流动性向实体经济的传导渠道、丰富银行补充资本资金来源渠

道的政策支持下，商业银行次级债券持续增长，继续拉动金融债发行规模的增加。

债券违约方面，因当季多家发行人破产重整后存续债券提前到期触发违约，违约

债券数量和金额较第二季度有所增加。展望第四季度，面对复杂的国内外经济形

势，我国经济增长压力加大，预计央行维持稳健货币政策取向不变，资金面将保

持合理充裕，城投债、公司债、商业银行资本补充类债券等品种的发行仍将随政

策的持续推进而升温。 

一、 债券市场总体情况 

2019年第三季度，全国债券市场共发行各类债券 11608期1，同比增长 14.50%，

增速较上年同期提高 15.92 个百分点；发行金额合计 12.05 万亿元，同比减少 0.15

万亿元，同比下降 1.24%，增速较上年同期提高 0.58 个百分点，发行数量较上年

同期有所增长，但发行金额不及同期。 

其中，国债、地方政府债、央行票据和政策性银行债合计发行 3.44 万亿元，

同比下降 18.20%，增速较上年同期放缓 17.73 个百分点，占同期债券募集总额的

28.56%；同业存单合计发行 4.58 万亿元，同比下降 7.88%，增速较上年同期提

高 0.06 个百分点，占同期债券募集总额的 38.03%；短期融资券、中期票据、企

业债和公司债等在内的传统债券与非政策性金融债合计发行 3.52 万亿元，同比

增长 40.09%，增速较上年同期提高 36.74 个百分点，占同期债券募集总额的

29.19%；资产支持证券合计发行 0.51 万亿元，同比增长 0.10%，增速较上年同

期减少 38.70 个百分点，占同期债券募集总额的 4.21%。 

                                                             

1数据来源为 Wind 资讯，数据提取日期为 2019 年 10 月 12 日。 
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图表1. 2019 年第三季度主要债券产品发行情况 

类别 发行支数 支数比重(%) 发行额(亿元) 面额比重 (%) 

国债 43 0.37 11,810.80 9.80 

地方政府债 405 3.49 13,449.90 11.16 

央行票据 2 0.02 100.00 0.08 

同业存单 7,413 63.86 45,817.53 38.03 

金融债 350 3.02 18,308.10 15.20 

    政策银行债 192 1.65 9,063.10 7.52 

    商业银行债 17 0.15 1,098.00 0.91 

    商业银行次级债券 28 0.24 5,174.50 4.29 

    保险公司债 2 0.02 20.00 0.02 

    证券公司债 42 0.36 1,055.50 0.88 

    证券公司短期融资券 51 0.44 1,357.00 1.13 

    其它金融机构债 18 0.16 540.00 0.45 

企业债 91 0.78 968.30 0.80 

    一般企业债 91 0.78 968.30 0.80 

公司债 740 6.37 7,432.75 6.17 

    一般公司债 299 2.58 3,492.88 2.90 

    私募债 441 3.80 3,939.87 3.27 

中期票据 466 4.01 5,337.40 4.43 

一般中期票据 466 4.01 5,337.40 4.43 

短期融资券 934 8.05 9,457.70 7.85 

    一般短期融资券 116 1.00 1,310.10 1.09 

    超短期融资券 818 7.05 8,147.60 6.76 

定向工具 189 1.63 1,489.75 1.24 

国际机构债 1 0.01 10.00 0.01 

政府支持机构债 12 0.10 1,050.00 0.87 

资产支持证券 924 7.96 5,074.37 4.21 

    交易商协会 ABN 151 1.30 664.18 0.55 

    证监会主管 ABS 632 5.44 2,107.41 1.75 

    银保监会主管 ABS 141 1.21 2,302.78 1.91 

可转债 19 0.16 88.74 0.07 

可交换债 19 0.16 84.92 0.07 

合计 11,608 100.00 120,480.25 100.00 

上年同期数 10,138 - 121,988.53 - 

同比（%） 14.50 - -1.24 - 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级 

从发行期限看，2019 年第三季度发行的债券以短期为主，其中 1 年以下期

限品种占同期债券发行量的 75.21%，1-3 年期、3-5 年期、5-7 年期、7-10 年期

以及 10 年以上期限占比分别为 10.67%、8.30%、2.22%、2.15%和 1.46%，5 年
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期以下债券合计占比 94.18%。 

图表2. 2019 年第三季度债券市场主要期限品种发行期数占比情况 

 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级 

从债券市场存量规模看，截至 2019 年 9 月末，全国债券市场存量债券余额

94.10 万亿元，较 2018 年末增加 8.45 万亿元。 

图表3. 2019 年 9 月末债券市场存量债券余额（万亿元） 

 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级 

债券违约方面，第三季度债券市场共有 18 家发行人的 42 支债券发生违约，

涉及债券余额 364.71 亿元，因当季多家发行人破产重整后存续债券提前到期触

发违约，违约债券数量和金额较第二季度有所增加。 

（ 详 见 新 世 纪 评 级 《 2019 年 前 三 季 度 债 券 市 场 违 约 概 况 》

http://www.shxsj.com/uploadfile/kanwu/2019/20191023-1.pdf）。 
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图表4. 2019 年分季度违约发行人数量及其违约债券情况 

指标 2019 年第一季度 2019 年第二季度 2019 年第三季度 

违约债券支数 46 22 42 

涉及债券余额（亿元） 258.24 153.45 364.71 

涉及发行人数量 19 19 18 

 其中：首次违约发行人数量 11 7 8 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级 

二、 各类型债券产品发行情况 

（一） 新增地方政府债发行接近尾声，利率债发行规模同比下降 

受今年地方政府债提前发行影响，截至 9 月末，全国各地累计发行地方政府

债券 4.18 万亿元，其中，新增地方债券 3.04 万亿元，占全年新增地方债务限额

的 98.59%。新增地方债券中，一般债券发行额为 9070 亿元，占新增一般债务限

额的 97.53%；专项债券发行额为 21297 亿元，占新增专项债务限额的 99.06%。

在国务院、财政部的统一安排下，各地债券发行节奏合理，新增债券发行进度趋

缓，逐渐接近尾声。 

具体来看，2019 年第三季度利率债发行期数为 642 期，同比下降 3.46%，发

行规模为 3.44 万亿元，同比下降 18.20%。从占比看，地方政府债的发行期数最

多，发行规模最大，发行期数和发行规模占利率债的比例为 63.08%和 39.07%。 

为提升银行永续债的市场流动性，支持银行发行永续债补充资本，增强金融

服务实体经济的能力，中国人民银行分别于 2019 年 8 月 9 日和 9 月 11 日开展了

央行票据互换（CBS）操作，操作量均为 50 亿元。 

图表5. 利率债发行情况 

           券种 

 发行情况 
国债 地方政府债 央行票据                                                政策银行债 合计 

发行期数 43 405 2 192 642 

发行期数同比（%） 7.50  -19.16  - 54.84  -3.46  

发行期数占比（%） 6.70  63.08  0.31  29.91  100.00   

发行规模（亿元） 11810.80  13449.90  100.00  9063.10  34423.80  

发行规模同比（%） 14.51  -43.69  - 14.98  -18.20  

发行规模占比（%） 34.31  39.07  0.29  26.33  100.00  

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级 

2019 年第三季度，共有 30 个省市自治区发行了地方政府债，其中排名靠前

的省市主要为湖南、山东、河北、云南、江苏、湖北、安徽、内蒙古和贵州，这

9个省份合计发行的债券期数占总期数的 37.53%，债券规模占总规模的 57.13%。 

新
世
纪
评
级
版
权
所
有



 

债券市场研究报告 

5 
 

图表6. 地方政府债发行主要情况 

           省份 

发行情况 
湖南 山东 河北 云南 江苏 湖北 安徽 内蒙古 贵州 合计 

发行期数 24 32 24 17 6 19 9 14 7 152 

发行期数占比（%） 5.93% 7.90% 5.93% 4.20% 1.48% 4.69% 2.22% 3.46% 1.73% 37.53 

发行规模（亿元） 1330.70  1007.46  971.38  821.91  798.70  778.10  770.47  603.75  601.73  7684.20 

发行规模占比（%） 9.89% 7.49% 7.22% 6.11% 5.94% 5.79% 5.73% 4.49% 4.47% 57.13 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理 

9 月 4 日，国常会要求，根据地方重大项目建设需要，按规定提前下达明年

专项债部分新增额度，确保明年初即可使用见效，预计 2020 年地方政府债的提

前发行将在后续展开，发行热度仍将延续。 

（二） 银行体系内流动性充裕环境下，同业存单发行规模不及上年同期 

2019 年第三季度，央行延续稳健的货币政策，结构上偏宽松。自 7 月面向

地域性银行和服务范围为县域的中小型银行的定向降准落地后，9 月又实施全面

降准叠加定向降准，银行体系内流动性总量较为充裕，同时包商银行事件引发部

分中小行同业存单发行受限，同业存单发行量有所回落。具体来看，三季度同业

存单共发行 7413 期，同比增长 6.97%，占同期债券发行数量的 63.86%；发行规

模为 4.58 万亿元，同比下降 7.88%，占同期债券发行总额的 38.03%。 

（三） 传统债券2发行规模保持稳定增长 

2019 年第三季度，以超短期融资券、短期融资券、中期票据等为代表的传

统债券整体发行良好，合计发行 2452 期，同比增长 35.92%，发行规模达到 2.48

万亿元，同比增长 28.15%。其中，超短期融资券共发行 818 期，同比增长 23.01%，

发行金额 0.81 万亿元，同比增长 17.35%；短期融资券共发行 116 期，同比增长

0.87%，发行金额 0.13 万亿元，同比下降 19.36%；中期票据共发行 466 期，同

比增长 25.95%，发行金额 0.53 万亿元，同比增长 24.38%；定向工具共发行 189

期，同比增长 13.17%，发行金额 0.15 万亿元，同比增长 26.02%。 

图表7. 传统债券发行情况 

         券种 

 发行情况 

超短期 

融资券 

短期融 

资券 

中期 

票据
3
 

定向 

工具 

企业 

债
4
 

公司 

债 

私募 

债 

可转 

债 

可交 

换债 
合计 

发行支数 818 116 466 189 85 299 441 19 19 2452 

发行支数同比（%） 23.01  0.87  25.95  13.17  70.00  37.79  129.69  -20.83  375.00  35.92  

                                                             

2本文传统债券包括超短期融资券、短期融资券、中期票据、定向工具、企业债、公司债和私募债。 
3该中期票据不包含项目收益票据。 
4该企业债不包含项目收益债券。 
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发行支数占比（%） 33.36  4.73  19.00  7.71  3.47  12.19  17.99  0.77  0.77  100.00  

发行规模（亿元） 8147.60  1310.10  5337.40  1489.75  892.10  3492.88  3939.87  88.74  84.92  24783.36  

发行规模同比（%） 17.35  -19.36  24.38  26.02  99.57  22.56  117.53  -50.10  610.03  28.15  

发行规模占比（%） 32.88  5.29  21.54  6.01  3.60  14.09  15.90  0.36  0.34  100.00  

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级 

2019 年第三季度，累计发行企业债券（不含项目收益债）85 期，同比增长

70.00%；合计发行金额 892.10 亿元，同比增长 99.57%，企业债发行提速。为确

保稳增长、稳投资目标的实现，加大基建领域补短板力度，提升企业直接融资增

长，向市场传递稳需求稳增长的信号，发改委自 7 月份以来密集核准批复多个企

业债，推动债券加速发行，同时，市场流动性合理充裕降低了综合发行成本，企

业发债意愿也有所上升。 

2019 年第三季度，交易所公司债公开发行 299 期，同比上升 37.79%；发行

金额 0.35 万亿元，同比增长 22.56%。交易所私募债发行 441 期，同比大幅增长

129.69%；发行金额 0.39 万亿元，同比大幅增长 117.53%。受益于政府提出的加

快实施民营企业债券融资支持工具，支持中小企业利用资本市场直接融资，同时

沪深交易所对地方融资平台发行公司债的审核条件也有所放松，加之市场流动性

较为充裕，市场利率维持低位，企业融资成本有所降低，融资环境的变化和政策

支持力度的加大使得公司债发行规模大幅扩容。8 月 30 日，为贯彻落实党中央

国务院关于加强金融服务民营企业的部署，中国证监会指导上海证券交易所、深

圳证券交易所分别联合全国中小企业股份转让系统有限责任公司、中国证券登记

结算有限责任公司发布了《非上市公司非公开发行可转换公司债券业务实施办

法》，扩大创新创业公司债券试点范围，支持非上市公司非公开发行可转换公司

债券，加强对民营企业的金融服务，预计未来各项政策效果将逐渐显现，民营企

业发债融资将进一步便利，公司债发行规模有望进一步扩大。 

随着私募债存量规模持续扩容，其隐含的风险也逐渐得到市场的关注。10

月 14 日，多家券商接到证监会窗口指导，9 月 19 日以后受理的私募公司债，规

模超过净资产 40%的部分只能用于借新还旧，以避免企业资产负债率的快速攀升。

鉴于私募债资金用途将有所收紧，后续增速小幅回落的可能性较大。 

为进一步扩大我国金融市场对外开放程度，9 月 10 日，经国务院批准，国

家外汇管理局决定取消合格境外机构投资者（QFII）和人民币合格境外机构投资

者（RQFII）投资额度限制。当月 23 日，中国平安旗下平安资管与澳洲知名资

产管理机构昆士兰投资公司（下称“QIC”）在全球推出首款中国企业债基金“QIC-

平安中国企业债基金”，旨在为全球投资者精选中国企业债投资机会并享受到中

国债券市场的发展红利。该项政策下，我国债券市场对外开放程度进一步加深，
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投资主体将呈现多元化，企业债券融资来源得以拓宽，有利于实体经济直接融资

和债券市场的进一步发展。 

（四） 非政策性金融债同比大幅增长 

2019 年第三季度，以商业银行债、商业银行次级债券等为主的非政策性金

融债券合计发行 158 期，同比增长 29.51%，合计发行 0.92 万亿元，同比增长

84.40%，发行规模呈大幅增长，其中，商业银行次级债券发行规模占据最大比重，

为 55.97%。 

图表8. 非政策性金融债发行情况 

券种 

发行情况 

商业 

银行债 

商业银行 

次级债券 

保险公

司债 

证券 

公司债 

证券公 

司短期 

融资券 

其他金融 

机构债 
合计 

发行支数 17 28 2 42 51 18 158 

发行支数同比（%） -26.09  64.71  0.00  -4.55  200.00  -5.26  29.51  

发行支数占比（%） 10.76  17.72  1.27  26.58  32.28  11.39  100.00  

发行规模（亿元） 1098.00  5174.50  20.00  1055.50  1357.00  540.00  9245.00  

发行规模同比（%） 0.87  195.69  -77.78  -0.98  226.99  -10.60  84.40  

发行规模占比（%） 11.88  55.97  0.22  11.42  14.68  5.84  100.00  

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级 

为缓解实体经济融资难困境，我国持续加大对实体经济、特别是小微企业以

及民营企业融资的支持力度。9 月实施的普遍降准及定向降准，支持金融机构扩

大对小微企业、民营企业等的资金投放，以提升商业银行对实体经济的服务能力，

为民营企业和小微企业提供更多金融支持；9 月 27 日，国务院金融稳定发展委

员会第八次会议再次明确指出，要加快构建商业银行资本补充长效机制，丰富银

行补充资本的资金来源渠道，进一步疏通金融体系流动性向实体经济的传导渠道。

重点支持中小银行补充资本，将资本补充与改进公司治理、完善内部管理结合起

来，有效引导中小银行下沉重心、服务当地，支持民营和中小微企业。 

多项政策支持及鼓励下，商业银行次级债券三季度发行增长明显，带动了金

融债发行规模的增加。截至 9 月末，已先后有中国银行、民生银行、华夏银行、

工商银行、上海浦东发展银行、农业银行、渤海银行、交通银行和广发银行成功

发行“永续债”。展望四季度，在全面加大对实体经济的支持力度，大力支持小

微企业的背景下，商业银行次级债将持续增长，金融债的发行规模也将随之增长。 
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（五） 资产支持证券发行规模较上年同期基本持平 

2019 年第三季度，资产支持证券发行规模较上年同期基本持平，合计发行

规模为 0.51 万亿元，同比增长 0.10%，其中银保监会主管 ABS 占据最大比重，

占发行总量的 45.38%，为 2302.78 亿元，同比下降 14.29%，证监会主管 ABS 占

发行总量的 41.53%，为 2107.41 亿元，同比下降 4.76%，交易商协会 ABN 发行

规模最小，为 664.18 亿元，同比大幅增长 291.34%。 

图表9. 资产支持证券发行情况（按分层统计） 

           券种 

 发行情况 
交易商协会 ABN 银保监会主管 ABS 证监会主管 ABS 合计 

发行支数 151 141 632 924 

发行支数同比（%） 277.50  13.71  43.31  52.73  

发行支数占比（%） 16.34  15.26  68.40  100.00  

发行规模（亿元） 664.18  2302.78  2107.41  5074.37  

发行规模同比（%） 291.34  -14.29  -4.76  0.10  

发行规模占比（%） 13.09  45.38  41.53  100.00  

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级 

三、 债券市场发行利率和主要收益率 

2019 年第三季度，我国延续稳健的货币政策，央行继续施行全面降准叠加

定向降准支持实体融资，市场流动性保持合理充裕。9 月，债券市场各主要券种

的发行利率总体较 6 月明显下降，但走势有所分化。国债、地方政府债、政策性

银行债、公司债、中期票据和短期融资券 9月的加权平均发行利率分别为 3.0086%、

3.5162%、3.1988%、4.2750%、4.2827%和 3.0611%%，较 6 月分别下降 14BP、

3BP、23BP、24BP、24BP 和 26BP。企业债 9 月的加权平均发行利率为 5.7515%，

较6月上升49BP，但7月和8月的加权平均发行利率分别为5.2416%和4.9646%，

整体维持低位。 

图表10. 主要债券发行成本走势（单位：%） 

 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级 
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国债收益率方面，2019 年第三季度，各期限国债收益率普遍呈现出先降后

升，区间震荡的走势，9 月份以来，随着贸易摩擦缓和，债券收益率略有上行，

其中 10 年期国债收益率于 8 月底下降至年初的低点以后有所回调。具体来看：9

月末，1 年、3 年、5 年和 7 年期国债收益率分别为 2.56%、2.79%、3.01%、3.17%

和 3.14%，与年初相比，分别下降 8BP、15BP、5BP、9BP 和 9BP。9 月末，1

年期和 10 年期国债利差为 58 个基点，较 6 月末收紧 1 个基点。 

图表11. 债券市场主要收益率曲线 

 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级 

四、 债券市场5发行人概况 

（一） 发行人信用等级分布 

2019 年第三季度发行的信用债各主要券种的主体信用等级主要包括 AA-级

至 AAA 级 4 个信用等级。从整体来看，AA 级及以上主体信用等级债券依然是

市场最主要的发行群体。 

2018 年 12 月 12 日，国家发改委发布《关于支持优质企业直接融资、进一

步增强企业债券服务实体经济能力的通知》，鼓励主体信用等级达到 AAA，对产

业结构转型升级或区域经济发展具有引领作用的优质企业发行企业债券，三季度

发行的企业债主体等级仍比较集中于 AA，占比为 53.75%，AAA 级的发行人占

比有所提高，为 27.50%。 

                                                             

5 本部分的债券发行人主要包括短期融资券、中期票据、企业债、公司债和私募债的发行人。 
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图表12. 2019 年第三季度信用债各主要券种发行人主体等级分布情况 

券种 

主体等级 
短期融资券 中期票据 企业债 公司债 私募债 

合计（剔除重

复） 

AAA 40 156 22 122 50 303 

AA+ 40 107 13 56 121 302 

AA 20 79 43 28 159 314 

AA- -  -  2 -  5 7 

未公开级别 -  -  -  -  20 20 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级 

（二） 发行人企业性质分布 

从发行人的企业性质来看，2019 年第三季度发行人主要分布于地方国有企

业，在传统债券中的比重为 73.21%，民营企业占比较少，为 6.40%。 

图表13. 2019 年第三季度信用债各主要券种发行人企业性质分布情况 

券种 

企业性质 
短期融资券 中期票据 企业债 公司债 私募债 合计 

地方国有企业 88 334 82 135 391 1030 

中央国有企业 15 112 3 102 14 246 

民营企业 10 17 - 39 24 90 

公众企业 1 2 - 11 5 19 

外商独资企业 - 1 - 3 4 8 

中外合资企业 - - - 6 1 7 

其他企业 2  -  -  1 2 5 

外资企业 -  -  - 1 - 1 

集体企业 - - - 1 - 1 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级 

（三） 发行人行业分布 

从发行人的行业分布来看，2019 年第三季度发行人涉及 20 个行业，主要分

布于资本货物、多元金融、公用事业、房地产、材料和运输等领域，上述六大行

业发行支数和发行规模在传统债券中合计占比分别为 86.50%和 84.75%，行业集

中度较高。 

图表14. 2019 年第三季度发行人行业分布情况 

     发行情况 

行业 
发行支数 发行支数同比（%） 发行规模（亿元） 发行规模同比（%） 

资本货物 617 84.73  5616.63  72.02  

多元金融 134 26.42  1669.95  5.77  

公用事业Ⅱ 135 95.65  1637.10  45.74  
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房地产Ⅱ 135 26.17  1328.61  6.51  

材料Ⅱ 99 15.12  1228.30  30.01  

运输 97 36.62  1207.97  35.75  

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级 

（四） 发行人区域分布 

从发行人的区域分布来看，2019 年第三季度发行人来自于 29 个省市自治区，

主要分布于北京、江苏、广东、浙江、山东、上海、四川、福建、陕西、湖南、

山西、重庆和安徽，上述地区发行支数和发行规模在传统债券中合计占比分别为

77.97%和 80.65%。 

图表15. 2019 年第三季度发行人区域分布情况 

          发行情况 

省份 
发行支数 发行支数同比（%） 发行规模（亿元） 发行规模同比（%） 

北京 217 29.17  3731.70  8.07  

江苏 191 56.56  1315.42  38.74  

广东 104 20.93  1307.60  40.71  

浙江 130 94.03  1103.65  91.27  

山东 103 71.67  1019.34  65.64  

上海 63 18.87  730.60  15.34  

四川 57 58.33  527.90  61.98  

福建 52 33.33  474.70  25.02  

陕西 29 93.33  433.00  92.44  

湖南 41 141.18  416.33  164.50  

山西 38 40.74  361.90  -2.22  

重庆 36 44.00  331.05  41.78  

安徽 36 38.46  322.25  34.73  

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级 

五、 结论与展望 

2019 年第三季度，在前期的基础上，政府继续出台多项支持实体经济融资、

扩大债券市场对外开放的政策，央行及时运用普遍降准和定向降准等政策工具，

保持市场流动性合理充裕，加快落实降低企业融资成本。在稳健的货币政策下，

各主要券种发行利率较 6 月末明显下降，传统信用债券和非政策性金融债发行规

模同比继续增长。企业债、公司债等传统债券品种继续发力，信用债发行金额保

持稳定增长；在进一步疏通金融体系流动性向实体经济的传导渠道、丰富银行补

充资本资金来源渠道的政策支持下，商业银行次级债券持续增长，带动了金融债

发行规模的增加。债券违约方面，因当季多家发行人破产重整后存续债券提前到
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期触发违约，违约债券数量和金额较第二季度有所增加。 

展望第四季度，面对复杂的国内外经济形势，我国经济增长压力加大，预计

央行维持稳健货币政策取向不变，市场流动性将维持合理充裕。同时，债券市场

直接融资功能将持续发挥，部分债券发行规模将保持稳定增长。从具体债券类型

来看，鉴于国常会要求提前下达明年专项债部分新增额度，确保明年初即可使用

见效，预计 2020 年地方政府债的提前发行将在后续展开，发行热度仍将延续；

随着央行对中小行流动性呵护政策的见效，同业存单发行压力将有所缓解，发行

规模回升的概率不大；为确保稳增长、稳投资目标的实现，加大基建领域补短板

力度，预计城投企业债发行规模将持续回升；政策利好下，民营企业发债融资将

进一步便利，公司债发行规模有望进一步扩大；为引导商业银行对小微企业和民

营企业进行信用支持，央行采取多项措施改善其融资环境，定向支持金融机构，

鼓励银行多渠道补充资本金，预计商业银行资本补充类债券发行有望持续增长。 
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