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摘要 

 

2019 年我国经济运行总体平稳，利率水平震荡下行，信用

利差整体收窄，债券市场稳步增长。截至 2019 年底，上交所市

场债券挂牌量1.50万只，托管量10.14万亿元，同比增长20.92%。 

2019 年，上交所债券市场各类债券发行总量达到 5.50 万亿

元，同比增长 27.85%。地方政府债券全年发行 1.95 万亿元，超

长期限地方债发行增多，认购主体趋于多元化。公司债全年发行

2.77 万亿元，同比增长 53.38%；高评级主体发行量占比提升，

发行期限以 3年期及 5年期为主，发行利率同比下降。资产支持

证券全年发行 0.72 万亿元，同比增长 5.08%，基础资产不断丰

富，发行成本有所下降。 

2019 年，上交所债券市场总成交 221.79 万亿元，其中现券

成交 6.42 万亿元，同比增长 25.15%，回购成交 215.37 万亿元。

不断健全二级市场制度建设，持续优化债券交易机制，进一步丰

富参与主体。同时，上交所提升一线监管效能，持续健全债券风

险防控机制，推进债券市场产品创新，丰富逆周期调节工具箱，

推动完善司法救济措施，保护投资者合法权益。 
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一、2019 年宏观经济形势 

（一）宏观经济总体平稳，发展质量稳步提升 

2019 年，面对国内外复杂形势，我国坚持稳中求进工作总

基调，以供给侧结构性改革为主线，加强宏观政策逆周期调节，

全力做好“六稳”工作，经济运行总体平稳，发展质量稳步提升。

2019 年国内生产总值接近 100 万亿元，同比增长 6.1%。 

固定资产投资整体平稳。2019 年固定资产总投资同比略有

回落，全年固定资产完成额累计同比增长 5.40%，其中基础设施

建设投资（不含电力）、房地产投资以及制造业投资增速分别为

3.80%、9.90%和 3.10%。 

图1 固定资产投资累计同比情况（%） 

 

消费增速趋稳。2019 年社会消费品零售总额累计同比增长

8%，增速同比下降 0.98 个百分点。从产业结构上来看，消费依

然是拉动经济增长的第一大动力，对经济增长的贡献率超过60%。 
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图2 社会消费品零售总额情况（%） 

 

进出口略有下滑。受贸易摩擦和全球贸易需求下降影响，全

年进出口总额（美元计价）累计同比下降 1.00%，其中进口总额

（美元计价）累计下降 2.80%。 

图3 贸易增速与贸易差额（%、亿美元） 

 

（二）利率水平震荡下行，信用利差整体收窄 

2019 年债券市场受经济基本面、货币政策等因素影响，利

率水平波动下行。中证国债 10 年期到期收益率自年初的 3.20%

微降至年末的 3.14%，年内收益率维持在 3.44%至 3.00%区间内。 
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图4 中证 10 年期国债到期收益率（%） 

 

2019 年信用债市场延续牛市行情，债券收益率持续下行。

中证公司债3年期AA等级与AAA等级利差自年初的69BP最低下

行至 5月底的 28BP。公司债 3年期 AA 等级与 AAA 等级利差最高

回升至 61BP。央行投放流动性等逆周期调节以及宽信用政策力

度的加大，市场机构风险偏好逐渐恢复，中低等级信用利差重新

收窄，2019年末公司债3年期AA等级与AAA等级利差回落至34BP，

同时高等级信用利差呈现小幅扩大趋势。 

图5 中证公司债 3 年期利差（BP） 
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（三）收益率曲线整体下行，短期利率波动较大 

全年关键期限公司债收益率曲线整体下行，短久期品种利率

下行明显。其中 1年期公司债 AAA、AA+和 AA 品种到期收益率分

别下行 41BP、51BP 和 81BP；5 年期公司债 AAA、AA+和 AA 品种

到期收益率分别下行 33BP、41BP 和 59BP。 

图6 2019 年关键期限公司债券到期收益率走势（%） 

 

二、上交所债券市场运行情况 

2019 年上交所债券市场融资额达 5.50 万亿元，同比增长

27.85%。其中：地方政府债券发行 1.95 万亿元，同比增长 8.39%；

公司债券发行 2.77 万亿元（含一般公司债、私募债、可交换债、

证券公司债、可转债），同比增长 53.38%；资产支持证券发行 0.72

万亿元，同比增长 5.08%。 

债券总成交 221.79 万亿元，同比增长 2.23%。其中现券成

交 6.42 万亿元，同比增长 25.15%；回购成交 215.37 万亿元，
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债券现券及回购日均交易量 0.93 万亿元。 

截止 2019 年底，上交所市场债券托管量 10.14 万亿元、

15,368 只，托管量同比增长 20.92%。 

（一）一级发行量稳步增长 

1．地方债市场 

（1）地方债常态化发行 

2019年上交所服务地方债发行地区31个、发行场次134次，

发行规模 1.95 万亿元。2019 年地方债发行时间提早至 1月，上

交所一季度发行规模 4,057.40 亿元，前三季度规模合计 1.88 万

亿元，占全年发行总量 96.39%，发行高峰较 2018 年提前至 6月

和7月，2019年全市场前三季度累计发行规模占全年的90.83%。 

图7 近两年上交所地方债每月发行规模（亿元） 

 

（2）发行利率和利差整体下降 

2019 年地方债平均发行利率整体下行，与国债基准利率的

利差进一步缩小。全年地方债整体平均发行利率 3.47%，降低

44BP，发行利率与国债基准利率的平均差值 27BP，低于 2018 年

的 41BP。不同地区发行利差分化不显著，但总体东部地区略低

于中西部地区。不同期限间利差分化较低，平均利差最高、最低
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的期限品种分别为 20 年、30 年期，利差分别为 30BP、26BP。一

般债和专项债平均利差差异较小。 

（3）超长期限地方债发行量增加 

2019 年上交所超长期限地方债发行规模显著增长。全年上

交所市场发行 15 年及以上期限地方债 4,637.36 亿元，其中，20

年及以上期限 3,954.03 亿元，占比 61.61%。上交所新发行地方

债平均期限 9.99 年，较 2018 年延长 3.78 年，整体期限结构延

长。 

（4）参与主体逐步多样化 

2019 年地方债发行加权平均全场认购倍数 16.30 倍，一级

市场认购较为踊跃，短久期品种认购倍数较高，一般债认购倍数

略高于专项债，区域间分化较明显。投资者类型呈现多样化分布，

涵盖银行、保险、证券公司自营、基金（含专户）、个人投资者

等。随着 2019 年超长期地方债供给增加，保险资金持有地方债

的规模显著上升。 

2．公司债券市场 

（1）发行规模同比增长 

2019年上交所发行公司债券
1
2.59万亿元，同比增长47.16%，

其中非金融企业公司债券发行规模同比增长 61.09%。从发行方

式来看，公开发行公司债券 1.07 万亿，同比增长 17.27%；非公

开发行公司债券 1.51 万亿，同比增长 79.57%。截至 2019 年末，

上交所公司债券托管量 7.04 万亿元，同比增长 21.55%。 

 

                                        
1下文公司债券包括一般公司债、私募债、可交换债、证券公司债。 
23 年期债券包含 3 年期固定期限品种及 2+1、1+1+1 等含权期限品种。 
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表1   2019 年上交所公司债券发行概况 

单位：亿元 

发行规模 2019 年末 2018 年末 同比增长 

总规模 25,876.82 17,584.59 47.16% 

按发行方式分类： 

公开发行公司债券 10,728.51 9,148.90 17.27% 

非公开发行公司债券 15,148.31 8,435.69 79.57% 

按企业性质分类：  

金融企业公司债券 3,026.30 3,442.80 -12.10% 

非金融企业公司债券 22,850.52 14,141.79 61.58% 

公司债券托管量 70,364.94 57,888.57 21.55% 

（2）发行人融资成本同比下降 

发行期限以 3-5 年为主。2019 年度，上交所公司债券发行

期限集中于3年期
2
和5年期

3
。其中，3年期发行规模占比39.40%，

同比下降 5.56 个百分点；5 年期发行规模占比 48.58%，同比上

升 10.22 个百分点，投资者资产期限配置有所拉长。 

发行利率同比下降。2019 年度，AAA、AA+和 AA 评级主体 3

年期
4
公开发行和非公开发行公司债券发行利率同比均出现较大

幅度下降，AA+、AA 级公开发行公司债券发行成本降幅较大，有

效降低了企业财务负担。 

表2   2019 年上交所 3 年期公开发行公司债券发行利率情况 

发行利率 AAA 级 AA+级 AA 级 

2019 年 3.93% 5.26% 6.24% 

2018 年 4.71% 6.26% 7.32% 

变化（BP） 78 100 108 

表3   2019 年上交所 3 年期非公开发行公司债券发行利率情况 

发行利率 AAA 级 AA+级 AA 级 

2019 年 4.76% 5.34% 6.56% 

2018 年 5.74% 6.31% 7.35% 

变化（BP） 98 97 79 

                                        
23 年期债券包含 3 年期固定期限品种及 2+1、1+1+1 等含权期限品种。 
35 年期债券包含 5 年期固定期限品种及 3+2、2+2+1 等含权期限品种。 
4首次行权期为第 3 年末均视为 3 年期，例如 3+1、3+2、3+3+3 等含权期限均为 3 年期，不包含期限为

3+N 的可续期公司债。 
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从发行利率全年变化趋势来看，一季度受宽信用政策及宏观

经济基本面影响，发行利率整体呈下行趋势。6月受包商银行事

件影响，平均发行利率总体有所上升。下半年因货币政策和贸易

摩擦缓和等因素，公司债券发行利率有所下行
5
。 

图8 2019 年上交所公开发行公司债券利率走势（%） 

 

图9 2019 年上交所非公开发行公司债券利率走势（%） 

 

（3）公司债券信用结构不断优化 

从主体评级来看，近两年公司债券高评级主体发行量较大， 

AA+及以上主体发行量合计占比保持稳定。2019 年 AAA 及 AA+主

体发行量合计 20,264.80 亿元，占比 78.31%。AAA 及 AA+主体中

央企占比 28.60%，发行期限以 3年期和 5年期为主。 

                                        
511 月至 12 月，AA+及 AA 公募债券发行利率波动较大，主要是相应债券发行规模较小，故受个别债

券发行利率影响较大，不具有代表性。 
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图10 2019 年上交所公司债券各评级主体发行量占比情况 

 

（4）国有企业发行规模增幅较大 

从发行人企业性质来看，国有企业发行规模同比增幅较大。

2019年国有企业发行规模合计22,408.11亿元，同比增长63.48%，

其中中央国有企业发行 5,819.30 亿元，地方国有企业发行

16,588.81 亿元。 

图11 2019 年上交所不同性质企业公司债券发行量占比情况 

 

（5）发行人区域集中度较高 

公司债券发行规模位居前三位的发行人注册地分别为北京、

江苏和浙江，发行规模合计 10,977.45 亿元，占比 42.42%。其
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中，北京地区发行人以中央国有企业为主，发行规模 4,123.80

亿元，占比 71.85%。江苏、浙江两地发行人以地方国有企业为

主，发行规模合计 5,066.30 亿元，占两地发行总规模 96.72%。 

图12 2019 年各省级行政区发行人在上交所发行公司债券规模（亿元） 

 

3．资产证券化市场 

（1）各类基础资产发展较为均衡 

2019 年上交所市场各类资产支持证券发行规模 7,152.23 亿

元，同比增长 5.08%。 

图13 2015-2019 年上交所资产支持证券发行规模（亿元） 

 

基础资产以债权类为主。债权类基础资产发行规模6,396.42

亿元，以应收账款、融资租赁债权和小额贷款债权为主。REITs

类基础资产发行规模 160.84 亿元，同比增长 58.23%。 
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图14 2019 年上交所资产支持证券基础资产类型分布情况 

 

（2）信用结构持续优化 

2019 年上交所资产支持证券信用结构持续优化。AAA 级发行

规模合计 6,213.49 亿元，占比 86.87%，同比增长 1.02 个百分

点；AA+级及以上发行规模合计 6,694.85 亿元，占比 93.60%，

同比增长 1.69 个百分点。 

图15 2019 年上交所资产支持证券各信用等级分布 

 

（3）融资成本有所下降 

2019 年上交所资产支持证券加权平均发行利率整体走低。

第二季度发行利率有明显分化，具体表现为高评级发行利率继续

走低，低评级发行利率相对走高；第三季度 AAA 和 AA+级加权平

均发行利率较第二季度上行。 
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图16 2018 至 2019 年上交所资产支持证券加权平均发行利率（%） 

 

从不同期限来看，债权类 AAA 级中长期限发行利率降幅更大。

1 年及以内期限债权类的发行利率中枢从年初的 5.00%降至年末

的4.20%左右。1至3年期限债权类的发行利率中枢从年初的5.20%

降至年末的 4.30%左右。 

图17 2019 年上交所 AAA 级债权类各期限发行利率（%） 

 

（4）民营企业融资占比最高 

2019 年上交所实际融资人为民营企业的资产支持证券发行

规模 2,259.35 亿元，占比最高，基础资产主要为应收账款债权

类和小额贷款债权类。民营企业融资人集中度较高，其中前十大

融资人发行规模占比 67.05%。 
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图18 2019 年上交所资产支持证券实际融资人企业性质（按发行规模） 

 

（二）债券市场二级交易平稳 

1．现券市场稳步增长 

（1）现券交易规模平稳增长，可转债成交量显著提升 

2019年上交所现券成交总额6.42万亿元，同比增长25.15%。

公开发行公司债券、非公开发行公司债券和资产支持证券交易金

额分别为 2.84 万亿元、1.86 万亿元和 1,884 亿元，分别同比增

长 19.20%、26.10%和 8.40%。可转债成交 6,967 亿元，同比增长

200%，成交量占现券成交总额 10.86%，同期上证转债指数涨幅

20.96%。 

表4   2019 年上交所现券交易量分类统计 

单位：亿元 

类型 2019 年成金额 2018 年成交额 变化比例 

国债 1,603 1,220 31.3% 

地方债 781 1,332 -41.4% 

政策性金融债 1,374 879 56.4% 

企业债 3,448 4,044 -14.7% 

公开发行公司债 28,405 23,832 19.2% 

非公开发行公司债 18,562 14,719 26.1% 

可交换债 1,129 1,180 -4.3% 

可转换公司债 6,967 2,315 201.0% 

资产支持证券 1,884 1,738 8.4% 

合计 64,153 51,263 25.1% 

31.59% 

30.16% 

20.15% 

10.60% 

7.51% 

民营企业 

中央国有企业 

地方国有企业 

中外合资企业 

外商独资企业 
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（2）公司债信用利差整体收窄，中短期限债券成交量增加 

整体来看，2019 年公司债收益率曲线呈下行趋势，信用利

差
6
多数收窄，中短期限债券成交额显著增加。曲线变动方面，

中证公司债收益率曲线整体下行，短久期品种降幅明显，全年各

评级信用利差多数收窄。以 3 年期中证估值来看，AAA、AA+和

AA 品种信用利差分别下行 24BP、48BP 和 67BP。 

图19 2019 年中证公司债券收益率曲线变化情况（%） 

 

从期限
7
结构来看，2019 年中短期限债券交易量增长较快，

其余期限成交总额变化较小。 

图20 信用债成交统计（分期限）（亿元） 

 

                                        
6信用利差为各评级中证公司债到期收益率与同期限国债到期收益率之差。 
7以当年 1 月 1 日与债券上市日期孰后的日期中债券的剩余期限为准（含权债取行权剩余期限）。 
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2．回购交易整体平稳 

（1）回购规模保持平稳，日均成交量略有上升 

2019 年上交所回购成交额共 215.37 万亿元，同比小幅上升

1.78%，整体规模较为稳定。其中，债券质押式回购、质押式协

议回购、质押式报价回购、质押式三方回购分别占比 97.40%、

1.10%、1.20%和 0.40%。质押式回购未到期余额 1.92 万亿元，

日均交易量 8,808 亿元，同比上升 3.50%。 

图21 2019 年上交所质押式回购日均交易金额及占比（亿元） 

 

（2）回购利率平稳下行，波动性显著降低 

2019 年上交所回购利率平稳下行，波动率显著降低。相比

年初，1天质押式回购和 7天质押式回购加权平均利率分别下降

15BP、11BP，7 天（不含）以上的回购成交占比由年初 4.20%升

至 5.27%，回购期限有所拉长。环比来看，除 1月和 7月外，回

购利率水平均变动较小。 

图22 2019 年上交所回购利率水平（%） 
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3．债券投资者参与度提升 

（1）债券现券投资以各类资管产品、银行、保险等机构投

资者为主 

截至 2019 年底，各类资管产品
8
持债规模 3.87 万亿元，占

比 38.20%；银行、保险、券商等法人金融机构持债规模达 3.60

万亿元，占比 35.40%；一般法人
9
持债规模 9,923 亿元，占比 9.80%；

公募基金持债规模 7,459 亿元，占比 7.40%。 

（2）银行理财和自营持债规模增加 

银行理财和自营持债规模同比增加 9,116 亿元。由于资管新

规等政策影响，资管专户产品在上交所持债规模出现下降，较

2018 年底减少 1,747 亿元。2019 年 8 月，证监会、人民银行、

银保监会联合发布《关于银行在证券交易所参与债券交易有关问

题的通知》，扩大了在证券交易所参与债券交易的银行范围，银

行理财和银行自营在上交所所持债规模进一步上升。 

保险增持地方债长久期品种。截至 2019 年底，保险的持债

规模 1.15 万亿元，占上交所总债券托管规模 11.30%，同比上升

0.80%。2019 年，上交所 15 年及以上期限地方债大规模发行，

保险是上述长久期地方债的主要投资者。2019 年底，保险同比

分别增持国债和地方债 532 亿元和 1,549 亿元。 

三、上交所债券市场运行特点 

（一）推进债券市场产品创新 

                                        
8资管产品包括私募基金、基金专户、券商资管、信托产品、期货资管、保险资管、银行理财等。 
9一般法人是指除证券公司、基金公司、商业银行、保险公司、信托公司、期货公司外的其他法人机构

投资者。 
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1．运用信用保护工具支持实体经济融资。经中国证监会批

准，2019 年上交所、中国结算发布《上海证券交易所中国证券

登记结算有限责任公司信用保护工具业务管理试点办法》《上海

证券交易所信用保护工具交易业务指引》《关于开展信用保护凭

证业务试点的通知》，推出信用保护合约和凭证试点。截至 2019

年末，市场主体共达成信用保护合约 38 单，有效支持债券融资

121.47亿元；共创设5单信用保护凭证，有效支持债券融资64.68

亿元。 

2．公司债券专项品种持续创新。上交所、全国股转公司、

中国结算共同发布《非上市公司非公开发行可转换公司债券业务

实施办法》，将非公开发行可转换公司债券发行主体范围由创新

创业公司扩展至非上市公司。2019 年在上交所累计发行各类专

项公司债券 1,828.02 亿元，同比增长 185.67%，其中扶贫债、

纾困债和绿债增速较快。扶贫债发行 136.80 亿元，覆盖贵州、

广西、西藏、甘肃、重庆等全国十余省（市、区），募集资金用

途涵盖异地扶贫搬迁、产业扶贫、生态扶贫。纾困债发行 361.20

亿元，帮助有发展前景但暂时陷入困难的民营上市公司及其股东

融资，缓解民营企业流动性压力。绿色公司债券发行 713.84 亿

元，募集资金主要用于绿色项目，助力节能环保、清洁能源等产

业直接融资。双创债发行 8 亿元，有效引导资金流向创新产业，

推动金融创新与科技创新的融合。“一带一路”公司债券发行 30

亿元，持续为境内企业“走出去”提供资金支持，服务“一带一

路”建设。 
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表5   近两年上交所专项债发行情况 

单位：亿元、只 

创新品种类别 
发行规模 发行只数 

2019 年 2018 年 增长率 2019 年 2018 年 增长量 

绿色公司债券 713.84 324.78 119.79% 55 27 28 

可交换公司债券 479.68 405.20 18.38% 28 18 10 

纾困专项债 361.20 98.00 268.57% 28 6 22 

扶贫专项债 136.80 26.10 424.14% 23 7 16 

住房租赁专项债 98.50 87.00 13.22% 11 5 6 

“一带一路”公司债券 30.00 28.00 7.14% 4 4 - 

创新创业公司债券 8.00 15.45 -48.22% 9 11 -2 

合计 1,828.02 984.53 185.67% 158 78 80 

3．资产支持证券持续创新。发行“菜鸟中联-中信证券-中

国智能骨干网仓储资产支持专项计划资产支持证券”，实现同一

REITs 下新资产持续注入；发行“中联基金-浙商资管-沪杭甬徽

杭高速资产支持专项计划资产支持证券”，通过 REITs 盘活存量

优质传统基础设施资产；发行 “工银瑞投-海垦控股集团土地承

包金资产支持专项计划资产支持证券”，探索农垦土地承包金资

产证券化业务创新。 

（二）加强二级市场债券建设 

1．完善债券交易机制。2019 年发布《关于修改<上海证券

交易所债券交易实施细则>相关条款的通知》《关于调整固定收益

证券综合电子平台交易相关事宜的通知》，延长债券质押式回购

和固定收益平台债券交易时间至 15:30，取消固定收益平台现券

交易涨跌幅限制，市场运行平稳。 

2．扩大债券机构投资者群体范围。建立债券交易参与人制

度，拓宽交易所债券市场参与人范围。根据证监会与人民银行、

银保监会联合发布的《关于银行在证券交易所参与债券交易有关

问题的通知》（证监发〔2019〕81 号），部署推动银行入市工作，
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扩大银行投资债券的范围，促进要素自由流动。 

（三）强化债券信用风险管理 

1．新增违约率有所降低。2019 年上交所全年公司债券新增

违约规模有所下降，全年边际修正违约率 0.78%，较 2018 年

（0.86%）有所缓和。通过定期排查、专项排查、二级市场预警、

市场舆情监测等方式，全年新增的 28 家违约发行人基本已提前

监测预警，并结合个案特点分类推动处置。同时通过多维度强化

监管协作，推动畅通债券违约诉讼、破产等法治化渠道。 

2．优化风险及违约债券交易机制。发布《关于调整债券上

市期间交易方式有关事项的通知》，根据市场情况和债券资信状

况的变化，可在债券上市期间动态调整其交易机制，进一步完善

债券风险管理制度，保护投资者合法权益。发布《关于为上市期

间特定债券提供转让结算服务有关事项的通知》《关于为挂牌期

间特定非公开发行债券提供转让结算服务有关事项的通知》，为

适应特定债券提供转让制度安排，满足市场化风险化解处置需要，

提升债务纠纷化解的市场化水平。发布《关于公司债券回售业务

有关事项的通知》，通过提供回售撤销及转售服务，协助发行人

缓释偿付压力。 

3．进一步落实信息披露监管要求。2019 年公司债券及资产

支持证券定期报告披露及时率达到98%，针对重大违法违规行为，

通过采取日常监管动作、出具监管函件以及实施纪律处分等措施，

督促第一责任人履行义务。发布实施《上海证券交易所资产支持

证券临时报告信息披露指引》，明确信息披露主体责任和时限要

求，细化和丰富重大事件信息披露，进一步夯实资产支持证券信
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息披露规则体系，保障投资者更好地进行投资决策，提升市场参

与机构风险管理能力。 

（四）推进债券市场国际化 

1．拓展境外机构投资者进入交易所债券市场的渠道。经国

务院批准，中国人民银行、国家外汇管理局取消合格境外机构投

资者（QFII）及人民币合格境外机构投资者（RQFII）投资额度

限制，境外投资者投资交易所债券市场更为便利。 

2．深化国际合作，加强与国际投资者交流。上交所与卢森

堡证券交易所签署绿色债券信息通合作协议补充协议，正式启动

绿色债券东向展示，为资本市场跨境金融合作提供了新的范例。

截至 2019 年底，已有 23 只上交所挂牌的绿色债券在信息通上西

向展示，总金额 308.40 亿元。举办国际投资者大会之交易所债

券市场创新与开放分论坛，聚焦交易所债券市场创新、发展及开

放等议题，促进境内监管机构、市场主体与国际投资者的沟通交

流。 

 

 

 


