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作者：王自迪   闫瑾   吴旻 

 

本文从违约情况、信用等级迁移和利差三个方面对 2020 年一季度我国债

券市场评级表现进行分析并对评级质量进行检验。研究结果显示，违约情况方

面，2020 年一季度我国债券市场新增违约主体 7 家，较 2019 年一季度有所减

少；信用等级迁移方面，等级调整数量整体较少，评级稳定性变化不大；利差

方面，信用等级与发行利率均值、利差均值基本呈负向关系，信用等级和利差

之间均存在显著性差异。总体来看，我国债券市场信用评级能够较好反映受评

主体信用风险差异，但评级机构对违约风险的预警能力仍有待提高。 

一、违约情况统计分析1 

（一）信用风险有序释放，违约常态化发生 

2020 年一季度，我国债券市场新增 7 家违约2发行人，均为公募债券市场

发行人3，共涉及到期违约债券 30 期4，到期违约金额5约 461.54 亿元，新增违

约发行人家数、涉及到期违约债券期数较 2019 年一季度（15 家，41 期）有所

减少，到期违约金额较 2019 年一季度（194.63 亿元）有所增加。另有 6 家

2020 年之前已发生违约的发行人继续未能按时偿付其存续债券利息或本金（重

复违约），共涉及到期违约债券 18 期，到期违约金额约 85.88 亿元，其中 15

 
1 根据最新信息披露情况，报告对历史数据进行了追溯调整。 
2 联合资信认为当出现下述一个或多个事件时，即可判定债券/主体发生违约：一是债务人未能按照合同

约定（包括在既定的宽限期内）及时支付债券本金和/或利息；二是债务人不能清偿到期债务，并且资产

不足以清偿全部债务或者明显缺乏清偿能力，债务人被人民法院裁定受理破产申请的，或被接管、被停

业、关闭；三是债务人进行债务重组且其中债权人做出让步或债务重组具有明显的帮助债务人避免债券

违约的意图，债权人做出让步的情形包括债权人减免部分债务本金或利息、降低债务利率、延长债务期

限、债转股（根据协议将可转换债券转为资本的情况除外）等情况；但在以下两种情况发生时，不视作

债券/主体违约：一是如果债券具有担保，担保人履行担保协议对债务进行如期偿还，则债券视为未违

约；二是合同中未设置宽限期的，单纯由技术原因或管理失误而导致债务未能及时兑付的情况，只要不

影响债务人偿还债务的能力和意愿，并能在 1~2 个工作日得以解决，不包含在违约定义中。 
3 发行人存在以下情形则将其视为公募债券市场新增违约发行人：发行人所发公募债券发生违约、发行人

发生私募债券违约但违约时仍有公募债券存续，违约包括仅主体违约、主体和债项均发生违约的情况。 
4 到期违约债券包括本金或利息到期违约的债券。 
5 债券未偿付本金和利息之和，以下同。 
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期债券为首次到期违约，涉及到期违约金额约 64.74 亿元；重复违约发行人家

数、涉及到期违约债券期数、到期违约金额较 2019 年一季度（15 家，24 期，

130.68 亿元）均有所减少。此外，“18 北大科技 ABN001”发生回售违约，为

我国债券市场首单违约的公募资产支持票据。 

新增违约发行人仍以民营企业为主，但部分国有企业信用风险开始暴露，

新增违约发行人中有 3 家为上市公司；新增违约发行人行业、地区分布均较为

分散，未呈现出明显特征（详见表 1）。公募债券市场方面，新增违约发行人

家数（7 家）较 2019 年一季度（9 家）略有减少，新增违约发行人级别范围与

2019 年一季度基本一致（详见表 2）。 

表 1  2020 年一季度我国债券市场发行主体违约情况 

发行人 
Wind 三级

行业 

所属

地区 

企业 

性质 

是否

上市 

违约 

时间 

期初 

级别 

期末 

级别 

新华联控股有限公司 综合类 北京 民营 否 2020-03-06 AA+/稳定 C 

北京桑德环境工程有限公司 水务 北京 
中外

合资 
否 2020-03-06 AA/稳定 B/-- 

重庆力帆控股有限公司 汽车 重庆 民营 否 2020-01-15 AA-/稳定 C 

力帆实业（集团）
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BB 3 0 0.00 2 2 100.00 2 1 

BB- 1 0 0.00 0 0 0.00 -- -- 

B+ 0 0 0.00 1 0 0.00 -- -- 

B 2 1 50.00 0 0 0.00 -- -- 

B- 2 1 50.00 0 0 0.00 -- -- 

CCC 0 0 0.00 0 0 0.00 -- -- 

CC 1 0 0.00 0 0 0.00 -- -- 

C 0 0 0.00 0 0 0.00 -- -- 

无评级 38 0 0.00 38 0 0.00 -- -- 

合计 3990 30 0.75 3907 32 0.82 9 7 

注：1. 发行人样本为当年年初存续的短期融资券、超短期融资券、中期票据、企业债券、公司债券

（不含私募债）、非政策性金融债券、中小企业集合债券和集合票据的发行人主体，并剔除此前已发生

违约的发行人样本且不考虑发行人存续债券当年年内到期、发行人当年年内被终止评级等可能导致信用

等级失效的情形；2. 发行人具有不同信用等级的双评级或多评级，则按不同主体信用等级分别纳入统

计，即同一主体可被计数多次；3. 对发行人而言，若某一评级机构所评其期初存续债券均为私募债券，

则该评级机构对发行人出具的主体信用等级不纳入双评级或多评级统计（若有）；4. 部分债券发行人期

初不具有有效信用等级，例如部分集合债/集合票据、项目收益债发行人等，均计入无评级样本中；5. 合

计项样本数量/违约数量对发行人主体进行非重复计数；6. 发行人主体违约率 = 当年新增违约的发行人家

数 / 发行人样本家数；7. 2018 年公募债券发行人中新增 31 家违约主体，其中永泰集团有限公司期初无公

募债券存续，未计入违约样本，山东金茂纺织化工集团有限公司期初具有不同级别双评级；2019 年公募

债券发行人中新增 32 家违约主体，其中三胞集团有限公司期初具有不同级别双评级 

资料来源：联合资信 COS 系统 

2020 年一季度，经济下行周期叠加新冠肺炎疫情冲击，外部不利环境下部

分企业流动性持续恶化，我国债券市场违约常态化发生。违约发行人中，新华

联控股有限公司
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差，2018 年公司因商誉减值、股权投资损失等导致巨额亏损，此后财务状况不

断恶化，此外公司诉讼纠纷、监管处罚等负面事件较多，再融资能力受限。 

同时，部分风险主体通过债券置换、展期、回售转售等方式化解信用风

险，缓解违约压力。例如，北京桑德环境工程有限公司发行“20 桑德工程

EN001”用于置换“17 桑德工程 MTN001”，为我国债券市场首单债券置换要

约；山东如意科技集团有限公司所发“19 如意科技 MTN001”与全部持有人达

成利息延期支付协议；华晨汽车集团控股有限公司对其所发“17 华汽 01”回

售部分金额进行转售。 

整体来看，近两年来债券市场违约事件较为多发，风险主体陆续出清，存

量债券风险逐步化解。随着违约债券处置、投资者保护、破产法律制度等体制

机制的建立、完善，债券市场信用风险有序释放。 

（二）违约风险预警能力有待提高 

2020 年一季度我国债券市场 7 家新增违约主体均具有有效信用等级，违约

事件发生前评级机构通过各类评级行动进行风险预警6，首次违约风险预警评

级行动日期距离违约日期时间均在 1 个月以上，1～3 个月（含）有 3 家，6～

12 个月（含）有 3 家，1 年以上有 1 家。整体来看，评级机构对违约主体的风

险识别与揭示能力仍然不足，违约主体风险预警及时性有待提高。 

表 3  新增违约主体首次违约风险预警评级行动距离违约日期时间分布（家） 

时间 1 个月以内 1～3 个月 3～6 个月 6～12 个月 1 年以上 

2020 年一季度 -- 3 -- 3 1 

2019 年一季度 1 4 3 3 -- 

 
6 违约风险预警包括调降主体评级、调降评级展望和列入评级观察名单。 



第 05 页 
 

2020 年一季度中国债券市场评级表现和评级质量研究报告 
   

 

 

二、信用等级迁移分析7 

（一）信用等级调整情况 

1．发行主体信用等级呈现调降趋势，评级稳定性变化不大 

2020 年一季度，我国公募债券市场共有 34 家发行主体信用等级发生调

整，调整率为 0.69%，较 2019 年一季度（0.80%）略有下降。其中，信用等级

被调升的发行主体有 14 家，信用等级被调降的发行主体有 20 家，调升率和调

降率分别为 0.28%和 0.41%，较 2019 年一季度（0.36%和 0.44%）均略有下降

（详见表 4）。整体看，2020 年一季度我国公募债券市场信用等级调整呈现调

降趋势，调降趋势较 2019 年一季度略有加强，但评级稳定性整体变化不大。 

评级展望方面，2020 年一季度我国公募债券市场评级展望被调升和调降的

发行人各为 1



第 06 页 
 

2020 年一季度中国债券市场评级表现和评级质量研究报告 
   

 

 

具体来看，信用等级被调升的发行主体中国有企业占比为 84.62%，较 2019 年

一季度（100.00%）下降 15.38 个百分点；信用等级被调降的发行主体中民营

企业占比为 66.67%，较 2019 年一季度（85.00%）下降 18.33 个百分点。2020

年一季度，国有企业发行主体整体调升率为 0.27%，较 2019 年一季度

（0.40%）下降 0.13 个百分点，调降率为 0.12%，较 2019 年一季度（0.07%）

上升 0.05 个百分点；民营企业发行主体整体调升率为 0.37%，较 2019 年一季

度（0.00%）上 升 0.37 个百分点， 调降率 为 1.85%，较 2019 年一季度

（2.64%）下降 0.79 个百分点。 

总体来看，部分民营企业经营管理能力相对较弱且缺乏有效的外部支持，

在宏观经济下行周期中易受不利环境冲击，导致信用状况发生恶化；2020 年一

季度民营企业调降率仍然较高，但随着近两年民营企业信用风险逐步释放以及

民营企业支持政策陆续出台，低资质主体不断出清，融资环境整体趋稳，民营

企业信用等级调降趋势有所放缓。与此同时，新冠肺炎疫情影响下，我国实体

经济均出现不同程度经营困难，国有企业整体效益亦明显下滑，2020 年一季度

全国国有企业营业总收入同比下降 11.7%，利润总额同比下降 13.0%，成本费

用利润率下降 3.4 个百分点，截至 2020 年 3 月末国有企业资产负债率为

64.5%，较 2019 年 3 月末增长 0.2 个百分点8；部分国有企业流动性有所恶化，

面临较大偿债压力，国有企业信用风险有所显现。 

3．信用等级发生调整的发行主体行业、地区分布均较为分散 

行业方面，信用等级被调升的发行主体分布在房地产管理和开发、多元金

融服务、建筑与工程、综合类、复合型公用事业等行业9；信用等级被调降的

发行主体分布在汽车、电气设备、金属、非金属与采矿、综合类、制药、机

械、软件等行业。地区方面，信用等级被调升的发行主体分布在江苏、河南、

山西、山东、福建、四川、浙江等地；信用等级被调降的发行主体分布在北

京、广东、山东、重庆、青海、吉林、西藏、湖北、辽宁等地。 

 
8 数据来源于财政部网站，“2020

2
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在样本数量相对较多（发行主体家数超过 80 家）的行业和地区中，多元
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（二）信用等级迁移矩阵11 

1．AA+
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2．信用等级迁移数量相对较少，评级稳定性整体较高 

2020 年一季度，我国公募债券市场多数发行人和债券尚未进入评级跟踪

期，发行主体信用等级迁移数量相对较少，评级稳定性整体较高。从信用等级

迁移矩阵来看，样本数量较多的 AA-级及以上级别稳定率均在 99%以上，其中

AAA 级未发生迁移，AA+级和 AA 级呈现向上迁移趋势，AA-级呈现向下迁移

趋势，各级别评级稳定性以及迁移趋势与 2019 年一季度基本一致。 

表 6  2020 年一季度我国公募债券市场主体信用等级迁移矩阵（单位：家、%） 

期初/期末 样本量 AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+及以下 

AAA 1349 100.00  -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

AA+ 1171 0.42  99.23  0.09  0.09  -- -- -- -- -- -- 0.17  

AA 1862 -- 0.43  99.25  0.22  -- 0.05  -- -- -- -- 0.05  

AA- 273 -- -- -- 99.26  -- 0.37  -- -- -- -- 0.37  

A+ 61 -- -- -- -- 100.00  -- -- -- -- -- -- 

A 12 -- -- -- -- -- 83.33  -- -- -- -- 16.67  

A- 2 -- -- -- -- -- -- 100.00  -- -- -- -- 

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

BBB 7 -- -- -- -- -- -- -- -- 57.14  -- 42.86  

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

BB+及以下 40 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00  

注：1. 统计样本不包含评级机构发生更换的发行人主体，以下同；2. 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；3. 统计期初为 2020

 

注：1. 
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三、主要券种利差分析 

2020 年一季度，为防控新冠肺炎疫情、支持实体经济复工复产，央行实施

更加灵活适度的稳健货币政策，综合运用降准12、公开市场操作、中期借贷便

利（MLF）、定向中期借贷便利（TMLF）、常备借贷便利（SLF）、抵押补

充贷款（PSL）等总量和结构性政策工具，加大逆周期调节力度，保持流动性

合理充裕。此外，央行通过公开市场操作和 MLF 操作引导贷款市场报价利率

（LPR）进一步下行13，推动降低实体经济融资成本。在此背景下，债券市场

资金面较为宽松，利率水平呈波动下行态势。 

2020 年一季度，信用等级（短融为主体信用等级，其他券种为债项信用等

级）对债券发行利率、利差均值的影响主要体现在以下方面：（1）短融、中

票、企业债、公司债、商业银行债以及商业银行二级资本工具的信用等级与发

行利率均值、利差均值基本呈负向关系，即债券信用等级越高，发行利率均

值、利差均值越低；（2）短融、中票样本中，AA+级级差均大于 AA 级级差，

可能是由于投资者对部分 AA+级主体所发短融、AA+级中票的风险溢价要求较

高；（3）AAA 级主体所发短融利差（发行利差和交易利差）变异系数、AAA

级 3 年期公司债发行利差变异系数较 2019 年一季度和 2019 年四季度均有不同

程度上行，可能是由于投资者对不同行业、不同企业性质 AAA 级主体所发短

融以及 3 年期公司债的信用风险溢价要求有所分化；（4）使用 Mann-Whitney 

U 两独立样本非参数检验方法对样本数量较多14的短融、中期、公司债等的利

差进行显著性检验，各级别主体所发短融、各级别中票及公司债中信用等级和

利差之间均存在显著性差异，信用等级对信用风险表现出较好的区分度。 

 

 
12 央行于 2020 年 1 月 6 日下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点（不含财务公司、金融租赁公司和汽

车金融公司），释放长期资金 8000 多亿元；于 2020 年 3 月 16 日实施普惠金融定向降准，考核参与机构

2019 年度普惠金融领域贷款情况，对达标机构给予 0.5 或 1.5 个百分点的存款准备金优惠，新达标机构净

释放长期资金约 4000 亿元；在此之外，对此次考核中得到 0.5 个百分点存款准备金优惠的股份制商业银

行额外降准 1 个百分点，释放长期资金约 1500 亿元，需全部用于发放普惠金融领域贷款。 
13 2020 年 2 月 3 日，央行下调 7 天逆回购利率 10BP 至 2.40%，3 月 30 日再次下调 7 天逆回购利率 20BP

至 2.20%；2 月 17 日，央行下调 MLF 利率 10BP 至 3.15%；2 月 20 日，1 年期 LPR 由 4.15%降至

4.05%，5 年期 LPR 由 4.80%降至 4.75%。 
14 参与利差显著性检验的各级别样本数量大于等于 10。 
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表 8  2020 年一季度主要券种分级别利差统计 

债券 

类型 

发行 

期限

（年） 

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 

短融 1 

AAA 55 2.49~6.50 3.25 130.31 -- 76.82 54 133.39 -- 75.25 

AA+ 50 2.60~6.80 3.91 192.30 61.99 66.33 50 192.94 59.55 65.99 

AA 39 2.80~7.00 4.23 225.98 33.68 43.67 39 227.06 34.12 43.60 

中票 

3 

AAA 113 2.75~5.70 3.39 106.15 -- 43.50 111 108.51 -- 42.69 

AA+ 104 3.10~8.00 4.27 194.23 88.08 56.20 103 192.18 83.67 54.49 

AA 79 3.50~7.60 5.11 279.82 85.59 43.21 76 274.07 81.89 42.32 

5 

AAA 76 2.99~4.14 3.56 99.12 -- 22.71 76 101.32 -- 21.93 

AA+ 48 3.50~5.00 4.02 143.65 44.53 22.41 48 144.62 43.30 22.33 

AA 5 3.70~4.88 4.24 164.79 21.15 21.68 5 166.03 21.41 22.23 

企业债 

5 
AAA 12 3.20~5.03 3.80 118.69 -- 37.02 12 119.14 -- 36.33 

AA+ 3 3.60~6.30 4.78 234.10 115.42 58.75 3 234.16 115.02 60.67 

7 

AAA 4 3.60~4.27 3.92 128.63 -- 18.67 4 122.90 -- 19.64 

AA+ 9 3.79~5.89 4.63 187.37 58.74 35.62 9 192.17 69.27 34.37 

AA 3 7.96~8.00 7.98 519.35 331.98 4.17 1 525.20 333.03 -- 

司业债

 

3 AAA  7.00


