
 

 
 

 

热点研究                                                          

科创类债券市场特征分析和投资关注 

发展新质生产力是推动高质量发展的内在要求和重要着力点，新质生产力涉及领域

新、技术含量高，依靠创新驱动是其中关键。现代科技创新投资资金需求大，金融服务

需求多元，我国债券市场科创类产品呈快速扩容态势，未来，产品设计的持续创新将为

更多元的发行人提供融资途径，估值定价体系的不断完善亦将吸引更多投资人参与，助

力债券市场服务科技创新。 

一、科创类债券市场情况 

交易所市场于 2021 年 3 月落地科创债券，银行间市场于 2022 年 5 月落地科创票

据，2022 年以来市场加速扩容。截至 2024 年 10 月 14 日，境内债券市场合计发行科创

类产品 1.98 万亿元，存量约 1.43 万亿元。 

（一）发行人特征 

发行人特征来看，一是以央国企发行人为主，数量占比 87.83%，民营企业发行人占

比 9.42%。值得关注的是，2024 年以来民企科创类票据发行规模合计 1709.48 亿元，较

2023 年全年增长 107.21%，增速较高。二是行业和区域较为集中，工业、材料、金融发

行人数量合计占比 78.21%，北京、江苏、广东发行人数量合计占比 37.58%。三是上市

公司发行人数量逐年上升，2024 年以来增至 76 家上市公司发行人，当期发行规模 768.20

亿元，较上年全年增长 25.30%。四是中高等级发行人为主，AAA 发行人历年占比均约

在 65%以上，信用等级分布不均衡。（注：按 Wind 口径，剔除相同年份重复发债的发

行人） 

（二）债券特征 

债券/票据特征来看，一是 2023年以来全市场加权平均发行期限逐年拉长。2022年，

短融和超短融品种为主的科创票据发行规模远高于同期期限相对偏长的科创债券，致使

全市场加权平均发行期限环比缩短。值得关注的是，资产荒环境下信贷资金充裕，优质

发行人倾向于仅在债券市场募集短期周转资金以节约成本，此外，科创票据发行门槛相

对较低，叠加科创票据发行环节效率较高等因素进一步促使短期限科创票据发行上量。

2023 年以来，证监会鼓励政策落地，中长期限品种为主的科创债券发行规模占比大幅提

升。二是发行成本整体持续下行。受益于宽信用和政策导向支持，加权平均票面利率整

体下行。 

 

中诚信托研究周报 

投资研究部 

2024 年第 36 期 

总第 298 期 

2024/10/25 

图 1：加权平均发行期限 图 2：加权平均发行利率
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二、市场扩容堵点和解决方式分析 

（一）市场堵点 

1、一级市场：基于“科创”投向属性的风险溢价空间尚未释放 

观察中高等级发行人发现，科创类债券募集资金多用于偿还存量债务或补流，相同

发行人的科创类债券票面利率和普通债券品种无明显利差，除次级品种外，偿债顺序上

亦等同于相同发行人普通债券，因此，科创类债券市场定价主要锚定发行人信用。 

绑定发行人信用有利于中高等级发行人募集相对低成本资金支持旗下科创类资产

或项目发展。然而，仅锚定发行人信用又意味着资金的科创用途属性并未实现充分定价，

进而对真实的投融资需求缺乏激励。融资端来看，直接的影响是限制了更多类型发行人

参与债券市场融资，尤其是民营科创类企业，而这类企业往往相对中高等级国央企发行

人更亟需依托创新金融产品渠道的混合性长期资金。投资端来看，无差别锚定发行人信

用抹平了风险溢价空间，进而抑制更多类型风险偏好投资人参与热情，有碍市场快速扩

容，亦有悖监管设计创新产品的初衷。 

2、二级市场：投资性价比亟需提升 

科创样本债券信用利差整体高于同等级、同期限城投和产业类样本（如图 3 所示）。

债券市场逆经济周期特点、低风险偏好与科创高风险属性的天然矛盾在经济下行周期或

加剧科创类债券风险溢价偏离程度，2022 年以来，科创类债券产品估值收益率随债券市

场下行，品种利差一定程度因配置供需矛盾而大幅压缩，叠加估值和定价体系不成熟，

过度掩盖科创类债券真实风险溢价，故进一步降低了科创类债券的投资性价比。（注：

由于样本数量有限，且经过筛选民营企业占比较高，样本或具有一定局限性）。 

值得关注的是，2022-2023 年，科创类债券部分期限出现利率倒挂现象，如 2022 年

科创债券 3-5Y 品种加权平均发行成本低于短期限品种；2023 年科创票据 7-10Y 和 10Y

以上品种加权平均发行利率均低于 3-5Y 品种，主要系宏观经济下行、货币政策逆周期

调节短期效应和极致资产荒等共同影响所致。需警惕市场风险偏好上升周期中利差过度

压缩的品种估值的加速回调风险。 

数据来源：WIND、中诚信托筛选整理 



 

 

 

（二）解决路径：加强传统债券市场低风险偏好资金与风险较高的科创类资产适配

性，提高二级市场流动性 

科创类资产投资周期长、资金量大，风险和不确定程度高，相对于传统债券市场低

风险偏好资金，科创类资产与混合性资金适配性更甚。监管鼓励通过募集资金用途、特

殊条款设计、期限安排等方式达到股债联动效果，撮合相关资产与资金。交易商协会于

2023 年 10 月试点推出“混合型科创票据”，主要通过嵌入浮息含权条款、收益分成挂钩、

股债联结转换等条款设计优化体现股债混合性，将不同阶段科技型企业融资需求适配混

合性资金，通过特殊条款定价标的的成长回报潜力。 

截至 2024 年 10 月 14 日，银行间市场共发行 19 只混合型科创票据，涉及 17 个发

行人，规模合计 57.52 亿元，期限均在 3 年以上，募集资金大部分投向科创领域，交易

商协会仅提供发行结构条款基础框架，市场结合不同发展阶段企业的风险特征和具体需

求自主设计，不断探索创新运作机制。 

混合型科创类债券一级市场扩容具有较高潜力，但大规模扩容需提升二级市场流动

性，解决定制化的债券条款的估值定价问题至关重要。传统的现金流折现模型适合成熟

行业和发行人，科创属性资产和含权条款的估值方式较难做到统一标准，在政策的支持

下，该类品种的持续创新和不断扩容亦将有利于市场自发完善估值定价体系。 

三、投资关注 

随着配套制度的完善，叠加含权产品设计的创新，未来科创类债券将持续扩容，有

利于市场自发完善估值定价体系。现阶段建议关注地方政府创投/母基金类发行人，待多

元发行人参与时，可关注更加市场化的科创类民营企业，并对创新产品的权益定价加强

研究。 

（一）主体标的选择 

发行人行业利差方面，可重点关注地方政府母基金、股权投资/创投类平台，如深创

投、中关村发展、张江科投等。一是该类发行人在具体科创项目募投管退、二级市场投

资等方面相对专业，能够解决债券投资人在科创类资产筛选过程中的信息不对称劣势，

图 3：AA+、3Y 期限科创类债券样本信用利差对比 图 4：科创债券各期限加权平均发行利率（年度） 

数据来源：WIND、DM,样本数据由中诚信托筛选整理 



亦可节约投资人的投研和风控相关支出；二是地方投资类平台相对于同等级城投有一定

风险溢价，如深创投融资成本高于深投控等其他类型地方平台。 

主体信用利差方面，一是建议关注中低等级发行人，中高等级传统产业发行人（中

建三局、冀中能源等）科创债券和一般债券差别不大，可关注 AA 等级发行人（如无锡

新创、鲁信创投、南京江北科投、安吉国风产业基金等），以及 AA+发行人（如武汉光

谷金控、张江科投等）。二是建议关注民营企业，民企科创混合型产品发展潜力较大。

2024 年 10 月 14 日，国新办就加大助企帮扶力度有关情况举行新闻发布会，重点提及加

快推进《民营经济促进法》出台，市场监管总局将会同有关部门创新实施质量融资增信

政策支持。部分民营企业相对于国企更加市场化，一定程度上有利于促进科技创新成果，

若得到政策支持，亦将有利于民营企业更稳健的发展，因此，民营科创类企业标的在市

场规模和投资性价比方面具有较大潜质。三是发行人区域选择方面，央行会同科技部在

2024 年 10 月 16 日印发的《关于做好重点地区科技金融服务的通知》中明确，将指导和

推动北京、长三角、粤港澳大湾区等科技要素密集地区做好科技金融服务，可优先关注

试点区域出台的相关金融支持科创领域政策。 

（二）品种选择 

当前科创类债券整体定价不充分，建议研究关注定制化含权类产品风险定价，如混

合型科创票据。此外，可关注科创类债券与其他主题品种融合带来的风险溢价，如 2024

年发行上市的“全国首单民营企业中小微债券”、“全国首单民营企业高成长债券”等混合

主题债券，募集资金用途多元化和使用方式的创新亦带来相应的风险溢价。 

需要提示的是，政策对科技创新支持导向明确，相关领域融资相对通畅，随着市场

风险偏好的回升，易造成短期大量资本流入，谨提出现某些热门赛道（如人工智能，集

成电路，脑机接口）和关键核心技术热门标的资本过剩产生的资产泡沫。 
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