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民企债势头向好，能否成为下一个价值洼地 
2024 年 6 月 5 日  

要点 
― 2024 年以来民营企业债券发行量和净融资额呈上升趋势，技术硬件及半导体、整车制造、金

属冶炼等重资产行业民营企业持续保持债券融资净流入状态。 

― 低资质民企发行人的短久期策略导致债券发行利率与期限倒挂，民营企业所发行的短期债券

或可成为资产荒下新的选择。 

― 我们认为部分信用质量一般但杠杆水平尚可，未来一年内流动性压力不大，以及二级市场主

体利差表现显著高于相同信用资质的主体利差均值的民营企业具有一定的投资价值挖掘潜

力。 

在资金面持续宽松和一揽子化债政策背景下，占据债券市场很大份额的城投企业以及国有产业类企业

公开债券的信用成本快速下降，市场上面临资产荒的局面持续难以突破，而与此同时民营企业在政策

支持下债券发行量呈现增长趋势，民营企业是否可以成为下一个价值洼地？本篇报告统计分析了

2024 年以来民营企业债券的发行情况及其信用质量状况，以期望为投资人提供有用的信息。 

2024 年前 4 个月民营企业债券发行量和净融资额呈上升趋势 

今年以来，民营企业债券发行量和净融资额呈现较好的增长态势。1-4 月份，民营企业债券发行量一

改去年全年有所减少的态势，同比增速达到 22%，净融资额扭转去年由正转负的颓势，同比增长

33%。我们认为，民营企业发债政策上的支持、融资成本的下降以及部分行业市场需求的增长或是

民营企业融资需求增长的主要原因。 
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注：债券类型包括中期票据、公司债、短期融资券、定向工具。
资料来源：Wind，标普信评整理。
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图2  

 

分行业看，今年前 4 个月，技术硬件及半导体、整车制造、金属冶炼等重资产行业民营企业持续保

持债券融资净流入状态，日常消费品行业企业在经营压力下净融资额同比增幅显著。  

在国家大力支持战略性新兴产业的政策下，技术硬件及半导体行业的领头企业华为、中兴持续大规模

的融资支撑了整个行业在民营企业债券融资中的重要地位。金属冶炼行业中的山东宏桥、南山集团、

华友钴业以及整车制造厂商浙江吉利等企业也持续呈现债券融资的净流入。而乳制品龙头企业蒙牛和

伊利由于行业特性主要依赖超短融的滚动发行来满足日常资金需求，一般情况下年度融资流入和流出

保持相对平衡状态，但 2024 年 1- 4 月，这两家龙头企业的债券融资净额增长，带动整个日常消费品

行业的企业债券融资净额达 713 亿元，同比增长 36%，这或与今年乳制品销售同比下滑导致企业营

运资金需求增加所致。 
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注：债券类型包括中期票据、公司债、短期融资券、定向工具。
资料来源：Wind，标普信评整理。
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近两年有新发债券的民营企业净融资额变动较大的行业分布

2023年净融资额 2022年净融资额

注：2023年和2022年净融资额以当年有新发债券的发行人为统计样本，债券类型包括中期票据、公司债、短期融资券、
定向工具。

资料来源：Wind，标普信评整理。
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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图4  

 

民营企业短久期债券或可成为资产荒下的新选择 

由于债券市场投资人对国有企业的偏好，以及前几年违约潮下大量民营企业发生了违约事件，民营企

业的整体融资环境持续恶化。信用资质相对较弱的企业只能采用短久期策略，发行短期限债券品种来

融资，而能够发行 3 年期等较长期限债券的发行人信用资质相对较好，这导致民营企业短期债券的平

均发行利率显著高于同期限全市场债券的平均发行利率，且民营企业所发债券的期限和利率显著倒挂。  

图5  
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2024年1-4月新发债券的民营企业债券净融资额较大的行业分布

2024年1-4月净融资额 2023年1-4月净融资额 2022年1-4月净融资额

注：净融资额以当年有新发债券的发行人为统计样本；债券类型包括中期票据、公司债、短期融资券、定向工具。
资料来源：Wind，标普信评整理。
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计算。

资料来源：Wind，标普信评整理。
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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从 2024年新发债券的民营企业信用质量来看，标普信评通过公开信息评估得出的潜在信用质量在 A A
序列及以上的发行人仅占总样本的 33%，信用质量相对较低的发行人占比较多。 

图6  

 

民营企业具有投资价值挖掘潜力的三大特征：杠杆水平尚可，流动性压力不

大，二级市场主体利差高于同级别主体平均利差 

我们认为，部分民营企业虽然整体信用资质一般，但其杠杆水平尚可，未来一年内的流动性压力不

大，因此具有一定的投资价值挖掘潜力，例如 TCL 科技、华友钴业、百业源、特变电工等。 

图7  
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2024年1-4月新发债券的民营企业潜在信用质量分布

2024年1-4月债券净融资额（右轴） 发行人家数

注: 信用等级为标普信评根据公开信息得到的测试结果。
资料来源：Wind，标普信评整理。
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未来一年债务负担尚可且流动性压力不大的民营企业

截至2024年4月末债券余额（右轴） 全部债务/ EBITDA(x) EBITDA/ 利息费用(x)

注: 财务指标为2023年末Wind计算口径。
资料来源：Wind，标普信评整理。
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另外，部分民营企业的二级市场主体利差表现显著高于相同信用资质的主体利差均值，虽然这些企业

的信用质量分布广泛且差异显著，但我们认为它们的信用质量应好于二级市场的表现，也具有一定的

投资价值挖掘潜力。 

图8  
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2024年3-4月主体利差持续显著高于同级别存续债券企业主体平均利差的企业

2024年4月末同级别主体利差均值 2024年4月末企业主体利差与同级别主体利差均值的差额

注：主体利差是其所有债券的行权待偿期限的中债估值与对应剩余期限国开债中债估值的差值的平均值，主体级别是标普信评根
据公开信息按照工商企业的评级方法论得到的企业主体测试结果。

资料来源：Wind，标普信评整理。
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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