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2021 年前三季度中国债券市场评级表现和评级质量研究报告 

——违约率表现相对平稳，信用等级呈调降趋势 

联合资信评估股份有限公司  债券市场研究部 

摘要 
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一、违约情况统计分析
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表1  2021 年前三季度债券市场违约发行人明细 

发行人 
Wind 

三级行业 

所属 

地区 

违约 

时间 

期初 

级别 

期末 

级别 

⎧㡚䳶ഒᴹ䲀ޜਨ* 㡚オ ⎧ই 2021/2/10 AAA/っᇊ 
C 

(㓸→䇴㓗) 

⎧ই㡚オ᧗㛑㛑ԭᴹ䲀ޜਨ* 㡚オ ⎧ই 2021/2/10 AAA/っᇊ 
C 

(㓸→䇴㓗) 

⎧㡚ᵪ൪䳶ഒᴹ䲀ޜਨ Ӕ䙊ส⹰䇮ᯭ ⎧ই 2021/2/10 AA+/っᇊ 
C 

(㓸→䇴㓗) 

йӊࠠࠔഭ䱵ᵪ൪ᴹ䲀䍓ԫޜਨ Ӕ䙊ส⹰䇮ᯭ ⎧ই 2021/2/10 AA+/っᇊ 
C 

(㓸→䇴㓗) 

ཙ⍕㡚オᴹ䲀䍓ԫޜਨ* 㡚オ ཙ⍕ 2021/3/13 AA+/っᇊ 
C 

(㓸→䇴㓗) 

⎧㡚㡚オ䳶ഒᴹ䲀ޜਨ* 㡚オ䍗䘀о⢙⍱ ⎧ই 2021/2/10 AA/っᇊ 
C 

(㓸→䇴㓗) 

㾯䜘㡚オᴹ䲀䍓ԫޜਨ 㡚オ 䟽ᒶ 2021/3/13 AA-/-- 
C 

(㓸→䇴㓗) 

Ӂই⾕呿㡚オᴹ䲀䍓ԫޜਨ 䘀䗃 Ӂই 2021/2/10 AA-/䍏䶒 
C 

(㓸→䇴㓗) 

⎧㡚䍴ᵜ䳶ഒᴹ䲀ޜਨ ୶ъᴽ࣑о⭘૱ ⎧ই 2021/2/10 AA-/䍏䶒 
C 

(㓸→䇴㓗) 

⎧㡚ส⹰ӗъ䳶ഒᴹ䲀ޜਨ 㔬ਸ㊫ ⎧ই 2021/2/10 A/䍏䶒 
C 

(㓸→䇴㓗) 

⎧㡚䞂ᓇ᧗㛑䳶ഒᴹ䲀ޜਨ 䞂ᓇǃ佀侶оՁ䰢 к⎧ 2021/3/13 ᰐ䇴㓗 ᰐ䇴㓗 

ॾ༿ᒨ⾿สъ㛑ԭᴹ䲀ޜਨ ᡯൠӗ㇑⨶઼ᔰਁ ⋣े 2021/2/27 AAA/っᇊ C 

ॾ༿ᒨ⾿สъ᧗㛑㛑ԭޜਨ ᡯൠӗ㇑⨶઼ᔰਁ ⋣े 2021/6/15 AAA/っᇊ C 

ഋᐍ㬍ਁݹኅ㛑ԭᴹ䲀ޜਨ ᡯൠӗ㇑⨶઼ᔰਁ ഋᐍ 2021/7/12 
AAA/っᇊ

AA+/っᇊ 
C 

ҍ䙊สъᣅ䍴ᴹ䲀ޜਨ 㔬ਸ㊫ ⋣े 2021/6/1 AA+/っᇊ C 

䟽ᒶॿؑ䘌ࡋᇎъᴹ䲀ޜਨ ᡯൠӗ㇑⨶઼ᔰਁ 䟽ᒶ 2021/3/9 AA/っᇊ C 

⌋⎧᧗㛑㛑ԭᴹ䲀ޜਨ ཊݳ䠁㶽ᴽ࣑ ेӜ 2021/8/30 AA+/っᇊ C 

਼⍾า५㦟ᴹ䲀ޜਨ ࡦ㦟 ⒆े 2021/4/26 BBB-/-- C 

䲶䪛᧗㛑ᴹ䲀ޜਨ ⊭䖖 䟽ᒶ 2021/5/6 BB+/䍏䶒 C 

ᇌॾ⭏⍫、ᢰ㛑ԭᴹ䲀ޜਨ ᇦᓝ㙀⭘⎸䍩૱ ᒯь 2021/7/16 CCC/- 㓸→䇴㓗 

ेӜ㍛ݹ䙊ؑ、ᢰ䳶ഒᴹ䲀ޜਨ ⭥ᆀ䇮༷ǃԚಘ઼ݳԦ ेӜ 2021/4/26 ᰐ䇴㓗 ᰐ䇴㓗 

注：期初为 2021 年 1 月 1 日，期末为 2021 年 9 月 30 日；*所示违约主体 2020 年未进行跟踪评级（含评

级推迟），其期初级别信息均为评级机构 2019 年所出具；海航酒店控股集团有限公司于 2020 年 12 月 23

日被终止评级；评级展望列示为“--”表示发行人被列入评级观察名单 

资料来源：Wind，联合资信整理 

 

ⴞࡽᡁഭ٪ࡨᐲ൪༴Ҿ䘍㓖ᑨᘱॆਁ⭏䱦⇥ˈᆿ㿲㓿⍾л㹼঻࣐࣋བྷǃӗ

ъ㔃ᶴ䖜ර䶒Ѥ䱥Ⰻǃ⯛ᛵ䱢᧗ᖒ࣯׍❦ѕጫㅹഐ㍐ᖡ૽лˈ٪ࡨᐲ൪ؑ⭘仾

䲙䙀⑀Ӿ㍟〟䱦⇥䗷⑑ࡠ䟺᭮䱦⇥ˈ䟽⛩㹼ъǃ䟽⛩亶ฏⲴ▌൘䘍㓖仾䲙ਟ㜭

࣐䙏䟺᭮Ǆо↔਼ᰦˈ٪ࡨᐲ൪ᐲ൪ॆǃ⌅⋫ॆⲴ䘍㓖仾䲙䱢㤳઼༴㖞ᵪࡦ䙀

↕ᖒᡀˈ䪸ሩ䜘࠶⸝ᵏ⍱ࣘᙗ㍗ᕐⲴԱъˈ㓿٪ࡨᤱᴹӪՊ䇞䗮ᡀኅᵏॿ䇞ԕ
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㕃䀓ࡠᵏށԈ঻࣋ˈѪਾ㔝⧠䠁⍱Ⲵ᭩ழࡋ䙐ਟ㜭˗䪸ሩ䜘࠶㕪ѿ␵گ㜭࣋Ⲵ

Աъ 䙊̍䗷⹤ӗ〻ᒿ࿕ழ༴㖞仾䲙ˈ؍䳌Ҷᐲ൪Ⲵᆹޘǃっᇊǃ儈᭸䘀㹼Ǆᮤփ

ᶕⴻ ᡁ̍ഭ٪ࡨᐲ൪䘍㓖仾䲙䱢㤳ॆ䀓ᵪࡦ䎻Ҿᆼழ 䘍̍㓖仾䲙᳤䵢ᴤѪᴹᒿˈ

2021 ᒤࡽйᆓᓖ┊ࣘ䘍㓖⦷ഐ⎧㡚㌫ਁ㹼Ӫ䘍㓖ᴹᡰ⌒ࣘնᙫփ㺘⧠ᒣっǄ 

 

图2   2014 年至 2021 年 9 月公募债券市场发行人滚动违约率4 

 

二、等级调整与等级迁移分析 

（一）信用等级调整情况 

1. 等级调整相对稳定且呈现调降趋势 

2021 ᒤࡽйᆓᓖˈᡁഭޜए٪ࡨᐲ൪ޡᴹ 138 ᇦਁ㹼Ӫѫփؑ⭘ㅹ㓗ਁ⭏

䈳ᮤˈ䈳ᮤ⦷Ѫ 2.36%ˈ䖳 2020 ᒤࡽйᆓᓖ˄5.27%˅ᴹᡰл䱽Ǆަѝˈѫփؑ

⭘ㅹ㓗㻛䈳ॷⲴਁ㹼Ӫᴹ 16 ᇦˈѫփؑ⭘ㅹ㓗㻛䈳䱽Ⲵਁ㹼Ӫᴹ 122 ᇦˈ䈳ॷ

⦷઼䈳䱽⦷࡛࠶Ѫ 0.27%઼2.09%ˈؑ ⭘ㅹ㓗䈳ॷ⦷䖳2020ᒤࡽйᆓᓖ˄ 3.95%˅

 
4 滚动违约率逐月计算，以当月前推 12 个月作为期初样本点并计算 12 个月区间内的违约率，例如 2021

年 1 月的滚动违约率以 2020 年 2 月 1 日存续且具有有效信用等级的发行人（剔除 2 月 1 日前违约样本）

作为样本，统计 2020 年 2 月 1 日至 2021 年 1 月 31 日区间内新增违约发行人数量并计算违约率。 

0.00%

0.20%

0.40%
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0.80%

1.00%

1.20%



第 05 页  2021 年前三季度中国债券市场评级表现和评级质量研究报告 

   

 

 

᰾ᱮл䱽ˈؑ⭘ㅹ㓗䈳䱽⦷䖳 2020 ᒤࡽйᆓᓖ˄1.32%˅ᴹᡰкॷǄ䇴㓗ኅᵋ

ᯩ䶒ˈ䇴㓗ኅᵋ㻛䈳ॷⲴਁ㹼Ӫᴹ 3 ᇦˈ䇴㓗ኅᵋ㻛䈳䱽Ⲵਁ㹼Ӫᴹ 42 ᇦˈ䇴

㓗ኅᵋ䈳ॷ⦷઼䈳䱽⦷࡛࠶Ѫ 0.05%઼ 0.72%ˈ䇴㓗ኅᵋ䈳ॷ⦷䖳 2020 ᒤࡽй

ᆓᓖਈॆнབྷˈ䇴㓗ኅᵋ䈳䱽⦷䖳 2020 ᒤࡽйᆓᓖᴹᡰкॷǄؑ⭘ㅹ㓗ǃ䇴㓗

ኅᵋ൷੸⧠䈳䱽䎻࣯Ǆ 

ᮤփᶕⴻˈ2021 ᒤࡽйᆓᓖޜए٪ࡨᐲ൪ㅹ㓗䈳ᮤ؍ᤱᙫփっᇊˈ䈳ᮤ⦷

ᴹᡰл䱽˗ؑ⭘ㅹ㓗/䇴㓗ኅᵋ䈳ॷᮠ䟿䖳ቁˈ䈳ॷ㹼ࣘ䎻Ҿ䉘᝾˗֯⭘ኅᵋ䈳

ᮤ᨝⽪ؑ⭘仾䲙Ⲵ仁⅑ᴹᡰ໎࣐Ǆ 

表2  2020 年前三季度和 2021 年前三季度我国公募债券市场发行主体信用等级调整统计表 

发行主体 

信用等级 评级展望 合计 

2020 

前三季度 

2021 

前三季度 

2020 

前三季度 

2021 

前三季度 

2020 

前三季度 

2021 

前三季度 

ṧᵜᮠ䟿 5618 5849 5618 5849 5618 5849 

䈳ॷᮠ䟿 222 16 4 3 226 19 

䈳䱽ᮠ䟿 74 122 23 42 97 164 

䈳ॷ⦷ 3.95% 0.27% 0.07% 0.05% 4.02% 0.32% 

䈳䱽⦷ 1.32% 2.09% 0.41% 0.72% 1.73% 2.80% 

注：统计样本包括期初存续和统计期内新发且具有主体信用级别的发行人主体；发行人主体信用等级的有
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୶ъᴽ࣑о⭘૱ 8 0 7.55% 0.00% 

䍴ᵜᐲ൪ 1 1 0.95% 0.95% 

注：选取样本数量大于 100 的主要行业进行统计 

资料来源：Wind，联合资信 COS 系统 

 

4. 大跨度评级调整数量有所增加6 

2021 ᒤࡽйᆓᓖˈᡁഭޜए٪ࡨᐲ൪ޡᴹ 42 ᇦਁ㹼Ӫਁ⭏བྷ䐘ᓖ䇴㓗䈳

ᮤ7⧠䊑ˈ൷Ѫ䈳䱽ˈ䖳 2020 ᒤࡽйᆓᓖ˄27 ᇦ˅ᴹᡰкॷǄާփᶕⴻˈ42 ᇦ

ਁ⭏བྷ䐘ᓖ䇴㓗䈳ᮤⲴਁ㹼Ӫؑ⭘ㅹ㓗㻛䈳䱽 101 ⅑ ൷̍٬㓖Ѫ 2.4 ⅑ 䖳̍ 2020

ᒤࡽйᆓᓖⲴ൷٬˄㓖 1.9 ⅑˅ᴹᡰ໎࣐˗਼ᰦˈᡰᴹབྷ䐘ᓖ䇴㓗䈳ᮤṧᵜѝˈ

ᵏ䰤অ⅑䈳䱽㹼ࣘⲴᒣ൷л䈳ᆀ㓗ᮠ䟿8㓖Ѫ 4.1ˈվҾ 2020 ᒤ˄㓖Ѫ 5.1˅ˈփ

⧠ࠪ䈳䱽㹼ࣘᴤѪ࠶ݵǃޘ䶒ǃ⚥⍫ˈᴤ࣐⌘䟽ㅹ㓗䈳ᮤⲴ䘎㔝ᙗǄ 

表4  2021 年前三季度公募债券市场发行主体信用等级发生大跨度评级调整情况 

发行人 期初等级 展望 期末等级 展望 

ᚂབྷൠӗ䳶ഒᴹ䲀ޜਨ AAA っᇊ A  

⑔⎧』䍱㛑ԭᴹ䲀ޜਨ AAA っᇊ A- 䍏䶒 

⊏㣿ই䙊йᔪ䳶ഒ㛑ԭᴹ䲀ޜਨ AA+ っᇊ A+ 䍏䶒 

⊏㣿ই䙊йᔪ䳶ഒ㛑ԭᴹ䲀ޜਨ AA+ っᇊ A 䍏䶒 

␡ൣ␡ъ⢙⍱䳶ഒ㛑ԭᴹ䲀ޜਨ AA+ っᇊ A+ 䍏䶒 

੟䘚⧟ຳ、ᢰਁኅ㛑ԭᴹ䲀ޜਨ AA+  A+ 䍏䶒 

␡ൣᐲ䫌ⴋॾ㛑ԭᴹ䲀ޜਨ AA+ っᇊ A 䍏䶒 

ѝഭ⌋⎧᧗㛑䳶ഒᴹ䲀ޜਨ AA+ 䍏䶒 A 䍏䶒 

ᩌҾ⢩䳶ഒ㛑ԭᴹ䲀ޜਨ AA っᇊ A 䍏䶒 

ᆱ༿᲏᱿ᇎъ䳶ഒᴹ䲀ޜਨ AA っᇊ BB 䍏䶒 

呯䗮ޤъ㛑ԭᴹ䲀ޜਨ AA っᇊ B 䍏䶒 

ኡьዊẕ䳶ഒᴹ䲀ޜਨ AA 䍏䶒 BBB+ 䍏䶒 

ṁъ⧟؍、ᢰ㛑ԭᴹ䲀ޜਨ AA- っᇊ BBB- 䍏䶒 

㬍⴮ؑ᚟ᆹޘᢰᵟ㛑ԭᴹ䲀ޜਨ AA- 䍏䶒 BBB- 䍏䶒 

⒆ইᲟጠ५㦟㛑ԭᴹ䲀ޜਨ AA- 䍏䶒 BB  

к⎧ᯠ᮷ॆՐჂ䳶ഒ㛑ԭᴹ䲀ޜਨ AA- 䍏䶒 B  

␡ൣ⍚⏋䳶ഒ㛑ԭᴹ䲀ޜਨ AA- 䍏䶒 A- 䍏䶒 

㣡⦻⭏ᘱᐕ〻㛑ԭᴹ䲀ޜਨ AA- っᇊ BBB+  

ཙ⍕ᐲᡯൠӗਁኅ˄䳶ഒ˅㛑ԭᴹ䲀ޜਨ AA- っᇊ BBB+ 䍏䶒 

㾯㯿䠁㶽』䍱ᴹ䲀ޜਨ A+  BBB  

ᒯьཚᆹา㦟ъ㛑ԭᴹ䲀ޜਨ A+  BBB- 䍏䶒 

ӯ䗮ਁኅᴹ䲀ޜਨ A 䍏䶒 BBB 䍏䶒 

 
6 该部分内容发行人数量均对双评级去重处理。 
7 大跨度评级调整是等级调整的一种特殊情况，指发行人期初、期末主体信用等级调整超过 3 个子级以上

（含 3 个子级）。例如，期初等级为 AA，期末等级调整为 A，等级调整跨越 AA-和 A+，则为发生大跨度

调整；不同评级机构对同一发行主体的大跨度评级调整各计为 1 次。 
8 平均下调子级数量等于所有样本期初、期末级别的子级差之和与期间发生的调降次数之和的比。 
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⎉⊏ӊཚ㦟ъ㛑ԭᴹ䲀ޜਨ A- 䍏䶒 BB 䍏䶒 

呯䗮ޤъ䳶ഒᴹ䲀ޜਨ* BB  C  

㍛ݹ䳶ഒᴹ䲀ޜਨ* B  C  

注：主体等级不为 C 级、评级展望为空表示发行人被列入评级观察名单；不同评级机构对同一发行人均发

生大跨度评级调整的情况，如果期初和期末级别信息均相同，仅列示一条记录；为避免重复列示，表格剔

除了 2021 年前三季度新增违约发行人；
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2. 主要级别整体稳定性较好，AA+级至 AA-级稳定性有所上升 

Ӿؑ⭘ㅹ㓗䗱〫⸙䱥ᶕⴻˈ൘ṧᵜᮠ䟿䖳ཊⲴ AA-㓗৺ԕк㓗࡛ѝˈ਴㓗

࡛っᇊᙗ൷䖳ྭˈ㓗࡛ᵚਁ⭏䗱〫Ⲵ∄⦷൷൘ 90%ԕкˈAA+㓗ǃAA 㓗઼ AA-

㓗っᇊᙗ䖳 2020 ᒤࡽйᆓᓖ൷ᴹн਼〻ᓖкॷ˗ᮤփっᇊᙗо 2020 ᒤࡽйᆓ

ᓖ⴨∄ᴹᡰᨀॷǄ 

表5  2021 年前三季度我国公募债券市场主体信用等级迁移矩阵（单位：家、%） 

ᵏࡍ/ᵏᵛ ṧᵜ䟿 AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+৺ԕл 

AAA 1318 99.24  0.30  0.08  -- -- 0.08  0.08  -- -- -- 0.23  

AA+ 1232 0.32  98.05  0.73  0.16  0.24  0.16  -- -- -- -- 0.32  

AA 1617 -- 0.49  97.65  1.24  0.43  0.06  -- 0.06  -- -- 0.06  

AA- 312 -- -- 0.32  93.59  2.88  1.92  0.32  0.32  -- 0.32  0.32  

A+ 91 -- -- 1.10  -- 95.60  3.30  -- -- -- -- -- 

A 10 -- -- -- -- -- 90.00  -- 10.00  -- -- -- 

A- 4 -- -- -- -- -- -- 75.00  -- -- -- 25.00  

BBB+ 0 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB 2 -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00  -- -- 

BBB- 0 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB+৺ԕл 31 -- -- -- -- -- -- -- -- -- 3.23  96.77  

注：统计样本不包含评级机构发生更换的发行人主体；迁移矩阵反映出评级行业整体的迁移情况，无

法体现各家评级机构的具体迁移情况；统计期初为 2021 年 1 月 1 日，期末为 2021 年 9 月 30 日 

资料来源：联合资信 COS 系统 

表6  2020 年前三季度我国公募债券市场主体信用等级迁移矩阵（单位：家、%） 

ᵏࡍ/ᵏᵛ ṧᵜ䟿 AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+৺ԕл 

AAA 1148 99.83  0.09  0.09  -- -- -- -- -- -- -- -- 

AA+ 1119 7.15  92.05  0.27  0.09  0.09  0.09  -- -- -- -- 0.27  

AA 1762 -- 5.85  92.28  1.31  0.11  0.11  0.11  -- 0.06  0.06  0.11  

AA- 296 -- -- 5.07  92.23  1.35  0.34  -- -- -- -- 1.01  

A+ 77 -- -- -- 3.90  93.51  2.60  -- -- -- -- -- 

A 8 -- -- -- -- 12.50  75.00  -- -- -- -- 12.50  

A- 1 -- -- -- -- -- -- 100.00  -- -- -- -- 

BBB+ 1 -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00  -- -- 

BBB 6 -- -- -- -- -- -- -- -- 33.33  -- 66.67  

BBB- 0 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB+৺ԕл 22 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00  

资料来源：联合资信 COS 系统 
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三、主要券种利差分析 

2021 ᒤࡽйᆓᓖˈཞ㹼㔗㔝ᇎᯭっڕⲴ䍗ᐱ᭯ㆆˈ㔬ਸ䘀⭘ཊ⿽䍗ᐱ᭯ㆆ

ᐕާ 䙊̍䗷ޜᔰᐲ൪᫽֌ǃѝᵏُ䍧࡙ׯ˄ MLF ǃ˅ᇊੁѝᵏُ䍧࡙ׯ˄ TMLF˅

ԕ৺ᑨُ༷䍧࡙ׯ˄SLF˅ㅹᐕާˈਸ⨶ᆹᧂᐕާᩝ䝽઼᫽֌㢲ཿˈ㔤ᤱᐲ൪⍱

ࣘᙗⲴਸ⨶ݵ㼅Ǆ䲿⵰ᡁഭᤱ㔝㔏ㆩ᧘䘋⯛ᛵ䱢᧗઼㓿⍾⽮Պਁኅᐕ֌ˈᴹ᭸

ᇎᯭᆿ㿲᭯ㆆ 㓿̍⍾ᙫփᔦ㔝ᚒ༽ᘱ࣯Ǆᮤ փᶕⴻ йᆓᓖࡽ̍ 䍗̍ᐱᐲ൪࡙⦷≤

ᒣ੸⌒ࣘл㹼䎠࣯Ǆ 

2021 ᒤࡽйᆓᓖˈؑ⭘ㅹ㓗˄୶ъ䬦㹼Ҽ㓗䍴ᵜᐕާѪ٪亩㓗࡛ˈަԆࡨ

⿽൷Ѫѫփ㓗࡛˅о٪ਁࡨ㹼࡙⦷൷٬ǃ࡙ᐞ൷٬สᵜ੸䍏ੁޣ㌫ˈণؑ⭘ㅹ

㓗䎺儈ˈਁ㹼࡙⦷൷٬ǃ࡙ᐞ൷٬䎺վǄ֯⭘ Mann-Whitney U є⤜・ṧᵜ䶎৲

ᮠỰ傼ᯩ⌅ሩṧᵜᮠ䟿䖳ཊ10Ⲵ䎵⸝㶽ǃ⸝㶽ǃѝ⾘ǃޜਨ٪ǃԱъ٪ǃ୶ъ䬦

㹼٪ㅹⲴ࡙ᐞ䘋㹼ᱮ㪇ᙗỰ傼11 ৲̍оỰ傼Ⲵ਴㓗࡛ѫփᡰਁ䎵⸝㶽ǃ⸝㶽ԕ৺

਴㓗࡛ѝ⾘ǃޜਨ٪ǃԱъ٪н਼ؑ⭘ㅹ㓗࡙ᐞѻ䰤൷ᆈ൘ᱮ㪇ᙗᐞᔲˈؑ⭘

ㅹ㓗ሩؑ⭘仾䲙㺘⧠ࠪ䖳ྭⲴ४࠶ᓖǄ 

表7  2021 年前三季度主要券种分级别利差统计 

债券类型 期限 
信用 

等级 

样本 

数量 

发行利率（%） 发行利差（BP,%） 交易利差（BP,%） 

区间 均值 均值 级差 
变异

系数 

样本

数量 
均值 级差 

变异

系数 

䎵⸝㶽 270D 

AAA 348 2.29~7.30 3.06  82.78  NA 76.02  315 84.35  NA 63.76  

AA+ 350 2.60~7.10 3.74  149.62  66.83  66.26  337 147.07  62.72  64.84  

AA 154 2.99~6.92 4.72  245.43  95.82  42.02  151 242.61  95.54  42.13  

⸝㶽 1Y 

AAA 100 2.50~5.80 3.51  107.25  NA 64.53  97 110.04  NA 62.21  

AA+ 157 2.73~7.00 4.17  175.45  68.19  66.51  155 173.15  63.12  67.21  

AA 97 2.99~7.30 4.75  231.49  56.04  44.26  93 225.25  52.10  44.20  

ѝ⾘ 

3Y 

AAA 539 2.80~6.80 3.71  97.61  NA 52.60  529 97.76  NA 50.98  �����
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 ٪ਨޜ

3Y 

AAA 222 3.25~7.00 3.77  92.83  NA 42.47  81 85.80  NA 28.38  

AA+ 81 3.50~6.95 4.62  178.29  85.46  47.16  12 182.33  96.53  62.56  

AA 7 4.10~8.35 5.49  269.16  90.87  64.88  1 154.91  -27.42  NA 

5Y 

AAA 136 3.25~4.48 3.74  88.10  NA 20.50  22 88.38  NA 27.08  

AA+ 16 3.84~5.00 4.20  134.85  46.75  18.27  3 128.46  40.08  22.08  

AA 1 7.60~7.60 7.60  461.01  326.16  NA 0 NA NA NA 

Աъ٪ 

5Y 

AAA 40 3.36~5.00 3.97  107.48  NA 28.91  36 110.21  NA 29.40  

AA+ 38 3.90~6.80 4.75  190.01  82.52  36.94  34 180.74  70.53  30.33  

AA 5 4.78~7.50 6.10  313.13  123.12  35.70  1 203.65  22.91  NA 

7Y 

AAA 9 3.62~5.99 4.12  112.67  NA 57.25  8 116.17  NA 57.82  

AA+ 25 4.00~6.80 4.82  176.55  63.88  30.25  23 169.48  53.31  21.86  

AA 9 6.30~8.00 7.11  400.01  223.46  17.40  2 459.95  290.48  4.95  

୶ъ䬦㹼

٪ 
3Y 

AAA 52 2.80~3.70 3.38  57.99  NA 23.28  52 58.45  NA 23.81  

AA+ 22 3.12~4.00 3.59  88.55  30.56  24.53  22 90.50  32.04  26.46  

AA 4 3.50~3.95 3.75  114.91  26.36  20.96  4 112.91  22.41  24.24  

୶ъ䬦㹼

Ҽ㓗䍴ᵜ

ᐕާ 

5Y 

AAA 8 3.44~4.40 3.85  98.45  NA 24.48  8 99.13  NA 24.74  

AA+ 14 4.18~5.20 4.57  163.28  64.82  14.03  14 163.85  64.71  14.10  

AA 6 4.60~4.80 4.73  179.38  16.10  5.14  6 180.53  16.68  4.92  

AA- 5 4.80~5.20 4.93  210.10  30.72  10.00  4 226.73  46.20  6.57  

A+ 2 5.20~5.30 5.25  236.27  26.17  6.99  1 226.74  0.01  NA 

A 8 5.20~6.00 5.56  255.57  19.30  9.13  1 251.63  24.89  NA 

A- 3 5.00~5.50 5.17  228.60  -26.96  12.22  1 254.80  3.17  NA 

10Y AAA 3 3.75~4.38 3.98  98.33  NA 14.27  3 99.67  NA 13.43  

注：所有券种样本均为公开发行债券且不含政府支持机构（发行人为中国国家铁路集团有限公司、中央汇

金投资有限责任公司）所发债券，并剔除有担保、浮动利率、永续债/可续期债券；发行利差为发行利率与

其起息日的同期限国债利率的差额，交易利差为债券上市后两周内（公司债为上市后首月内）的首个交易

日的收益率和当日的同期限国债利率的差额；级差为本信用等级的利差均值减去比该信用等级高 1 个子级

的利差均值；变异系数为利差标准差与均值的比；“NA”表示不适用 

资料来源：Wind，联合资信整理 

 

 


