
 

 

  

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 

 

 

 

 

 

联合资信评估股份有限公司 

   电话：010-85679696 

传真：010-85679228 

地址：北京市朝阳区建国门外大街 2 号 

PICC 大厦 17 层 

邮箱：lianhe@lhratings.com 

网址：www.lhratings.com 

    

2021 年 11 月 16 日 



第 01 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 

   

 

 

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



第 03 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 

   

 

 

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 

Ὲ *   2021/2/10 AAA/  
C 

( ) 

ᴍ Ὲ *   2021/2/10 AAA/  
C 

( ) 

Ὲ  ֜   2021/2/10 AA+/  
C 

( ) 

҈֒₇₤ ᴋῈ  ֜   2021/2/10 AA+/  
C 

( ) 

ᴋῈ *   2021/3/13 AA+/  
C 

( ) 

Ὲ * ҍ   2021/2/10 AA/  
C 

( ) 

ᴋῈ    2021/3/13 AA-/-- 
C 

( ) 

Ԑ ᴋῈ   Ԑ  2021/2/10 AA-/  
C 

( ) 

Ὲ  ҙ Ⱶҍ   2021/2/10 AA-/  
C 

( ) 

֟ҙ Ὲ    2021/2/10 A/  
C 

( ) 

Ὲ  ȁ ҍᴡ  ҉  2021/3/13   

ҙ ᴍ Ὲ  ֟   2021/2/27 AAA/  C 

ҙ ᴍῈ  ֟   2021/6/15 AAA/  C 

ᾣ ᴍ Ὲ  ֟   2021/7/12 
AAA/

AA+/  
C 

Ӝ ҙ Ὲ    2021/6/1 AA+/  C 

Ḥ ⇔ ҙ Ὲ  ֟   2021/3/9 AA/  C 

ᴍ Ὲ  ᾝ Ⱶ ֤ 2021/8/30 AA+/  C 

Ὲ  └   2021/4/26 BBB-/-- C 

Ὲ    2021/5/6 BB+/  C 

ᴍ Ὲ   қ 2021/7/16 CCC/-  

֤ ᾣ Ḥ Ὲ  ȁת ᾝᴆ ֤ 2021/4/26   

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 

 

╠ ṽ├ ԍ ̆ Ҋ ⱬⱴ ȁ֟

ҙ ҳ ȁ ᶭל Ҥ Ҋ̆ṽ├ Ḥ

׆ ⌠ ̆ ҙȁ

ⱴ Ȃҍ ̆ṽ├ ȁ └

̆ № ꜚ ᴑҙ̆ ṽ├ ֲᴪ ץ
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⌠ ᾫט ⱬ̆ҹ ⇔ ̕ № ӎ ễ ⱬ

ᴑҙ̆ ֟ ̆Ḡ ԅ ῃȁ ȁ Ȃ ᵣ

̆ ṽ├ └ ԍ ̆ ҹ ̆

2021 ╠҈ ꜚ ֲ ꜚᵖ ᵣ Ȃ 

 

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 ╠҈ ̆ Ὲּתṽ├ ῍ 138 ֲҺᵣḤ

̆ ҹ 2.36%̆ 2020 ╠҈ ̂5.27%̃ Ҋ ȂῒҬ̆ҺᵣḤ

ֲ 16 ̆ҺᵣḤ ֲ 122 ̆

№≢ҹ0.27% 2.09% Ḥ̆ 2020 ╠҈ ̂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。 
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Ҋ ̆Ḥ 2020 ╠҈ ̂1.32%̃ ҉ Ȃ

̆ ֲ 3 ̆ ֲ 42 ̆

№≢ҹ 0.05% 0.72%̆ 2020 ╠҈

Ҍ ̆ 2020 ╠҈ ҉ ȂḤ ȁ

 Ȃל

ᵣ ̆2021 ╠҈ Ὲּתṽ├ Ḡ ᵣ ̆

Ҋ ̕Ḥ / ̆ ꜚ ԍ ̕ᶏ

Ḥ ⱴȂ 

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 

 5618 5849 5618 5849 5618 5849 

 222 16 4 3 226 19 

 74 122 23 42 97 164 

 3.95% 0.27% 0.07% 0.05% 4.02% 0.32% 

 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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ҙ Ⱶҍ  8 0 7.55% 0.00% 

 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 ╠҈ ̆ Ὲּתṽ├ ῍ 42 ֲ

7 ̆ ҹ ̆ 2020 ╠҈ ̂27 ̃ ҉ Ȃΐᵣ ̆42

ֲḤ 101 ̆ ṿ ҹ 2.4 ̆ 2020

╠҈ ṿ̂ 1.9 ̃ ⱴ̕ ̆ Ҭ̆

ꜚ Ҋ 8 ҹ 4.1̆ᵞԍ 2020 ̂ ҹ 5.1̃̆ᵣ

₮ ꜚ ҹᾟ№ȁῃ ȁ ̆ ⱴ Ȃ 

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 

֟ Ὲ  AAA  A  

ᴍ Ὲ  AAA  A-  

҈ ᴍ Ὲ  AA+  A+  

҈ ᴍ Ὲ  AA+  A  

ҙ ᴍ Ὲ  AA+  A+  

ᴍ Ὲ  AA+  A+  

ᴍ Ὲ  AA+  A  

Ҭ Ὲ  AA+  A  

ԍ ᴍ Ὲ  AA  A  

ҙ Ὲ  AA  BB  

ῐҙ ᴍ Ὲ  AA  B  

қ Ὲ  AA  BBB+  

ҙ Ḡ ᴍ Ὲ  AA-  BBB-  

Ḥ ῃ ᴍ Ὲ  AA-  BBB-  

ᴍ Ὲ  AA-  BB  

҉ ᴰ ᴍ Ὲ  AA-  B  

ᴍ Ὲ  AA-  A-  

ᴍ Ὲ  AA-  BBB+  

֟ ̂ ̃ ᴍ Ὲ  AA-  BBB+  

Ὲ  A+  BBB  

қ ҙ ᴍ Ὲ  A+  BBB-  

ַ Ὲ  A  BBB  

 
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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֒ ҙ ᴍ Ὲ  A-  BB  

ῐҙ Ὲ * BB  C  

ᾣ Ὲ * 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 

Ḥ׆ ̆ AA- ҉ץ ≢Ҭ̆

≢ ̆ ≢ +AĂ҉ץ90% ȁAA AA-

2020 ╠҈ Ҍ ҉ ̕ ᵣ ҍ 2020 ╠҈

Ȃ 

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、%） 

∆/   AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+  Ҋץ

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+   Ҋ 31 -- -- -- -- -- -- -- -- -- 3.23  96.77ץ

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、%） 

∆/   AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+  Ҋץ

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+   Ҋ 22 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00ץ

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 ╠҈ ̆ ẫ ̆

ΐ̆ Ὲ ᵬȁҬ Ṣ Ḃ≠̂ MLF ȁ̃ Ҭ Ṣ Ḃ≠̂ TMLF̃

ץ Ṣ Ḃ≠̂SLF̃ ΐ̆ ΐ ᵬ ̆

ꜚ ᾟ Ȃ ᴪ ᵬ̆

̆ ᵣ Ȃל ᵣ ╠̆҈ ̆ ≠

ꜚҊ  Ȃל

2021 ╠҈ ̆Ḥ ̂ ҙ ԋ ΐҹṽ ≢̆ῒז├

ҹҺᵣ ≢̃ҍṽ├ ≠ ṿȁ≠ ṿ ῏ ̆ Ḥ

̆ ≠ ṿȁ≠ ṿ ᵞȂᶏ Mann-Whitney Uң

10 ȁ ȁҬ ȁῈ ṽȁᴑҙṽȁ ҙ

ṽ ≠ 11̆ ҍ ≢Һᵣ ȁ ץ

≢Ҭ ȁῈ ṽȁᴑҙṽҌ Ḥ ≠ ӊ ̆Ḥ

Ḥ ₮ № Ȃ 

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 

 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  

 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  

Ҭ  

3Y 

AAA 539 2.80~6.80 3.71  97.61  NA 52.60  529 97.76  NA 50.98  �����
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Ὲ ṽ 

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 

ᴑҙṽ 

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  

ҙ

ṽ 
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  

ҙ

ԋ

ΐ 

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 

 

 


