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观察到中国债券市场不同行业发行期限有持续缩短趋势，这点跟海外市场有较大差
异。当然，我们认为中国债券市场期限结构偏短并非一日之寒，受市场、中介以及
企业等多重因素影响，期间既有信用风险事件扰动，也有投资考核的避险情绪存在
，因此需要客观对待。展望未来，在发行端自身需求和政策合理引导下，市场融资
结构均衡是债市走向健康发展的必经之路。

债券市场平均期限走低
，是发行端和投资端共同作用结果。
2021年以来在疫情因素以及各类违约事件的影响下，市场对于发行端的担忧进一步
增强，通过债券融资难度越来越大。发行方为了可以取得融资，一方面会主动溢价
，但更多则选择流动性相对更优的短期限品种。对于投资端，购买短期债券可以提
高配置灵活性，也可以最大限度避免估值损失。同时，也由于考核原因，短期债券
具有较大市场，也促使更多短期债券发行，使得市场整体期限缩短。

全球
信用债市
场结构区别较大，
中国以短期债券为主，美国以长期债
券为主。
由于融资环境和产品结构不同，国内企业为筹集短期资金、增加流动性，因此倾向
于短债融资，但也更易在周期波动中产生风险。在当前市场的期限结构中，我们认
为短、中、长期的融资结构需要更加均衡，尤其是在基础设施建设领域，发行长期
债券能更好地匹配项目周期，且更有利于控制风险。

不同行业的发行端的融资期限变化不尽相同，但总体来看，融资期限都在不断缩减
。
一些投资结构期限较长的公司，例如基建、交建等，理应发行中长期债券以符合自
身企业的投资结构，规避市场风格切换所带来的风险。但是由于市场投资风格趋于
短债且有一定的避险情绪，长期债券发行难度加大。

短期融资会导致发行端更易受金融周期
、政策周期冲击，产生再融资压力。
债券发行端进行短期融资虽可以获得价格优势，使融资过程相对便捷，但也会面临
更多由于市场波动带来的影响。当前金融周期、政策周期风格切换加速，不同的时
间可能会有截然不同的融资环境。发行端频繁的短期融资将面临市场波动所带来的
融资难度的变化，从而导致再融资压力甚至舆情事件。
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中国债券市场的健康发展离不开融资结构的调整，不同期限债券的配置也应更加合
理。
当前我国债券市场融资结构偏向于短期融资，回顾而言发行端利益也会受到一定影
响。在政策指引、债券市场长期规划以及发行端自身经营意愿的共同作用下，中长
债债券产品也需要占有一席之地，而企业的融资结构将有必要更加符合自身项目期
限，既降低周期风险也有利于市场健康发展。

风险因素：
市场出现超预期信用违约风险，资金面超预期收紧，发行端信用分层持续恶化，疫
情出现反复
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