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׆ ’ȁḤ ≠ ҈ҩ 2020 ╠҈

ṽ├ № Ȃ ̆ ’

̆2020 ╠҈ ṽ├ Һᵣ 20 ̆ 2019 ╠҈

⁞ ̆Ḥ ̕Ḥ ̆ ֲҺᵣḤ

̆ל 2019 ╠҈ ҉ ̆ Ҋ ̕≠

̆Ḥ ҍ ≠ ṿȁ≠ ṿ ῏ ̆Һ ├ Ҍ Ḥ

≠ Ȃ ᵣ ̆ ṽ├ Ḥ

ҺᵣḤ Ȃ 

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 ╠҈ ̆ ṽ├ 20 2 ֲ̆῍ ⌠

ṽ├367 ̆⌠ 4 751.02ַᾝ̆ ֲ ȁ ⌠

ṽ├ 2019 ╠҈ ̂38 ̆105 ̃ ⁞ ̆⌠

2019 ╠҈ ̂643.82 ַᾝ̃ ⱴȂ2020 ѿ ȁԋ ҈

ֲ №≢ҹ 8 ȁ6 6 ̆ṽ├ ₮ Ȃ 

                                                      
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
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表 1  2020年前三季度我国债券市场违约发行人明细 
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Ҭ Ὲ  
Ὲ ҍ

ҙ  
қ   2020/4/20 AA+/  C 

Ὲ   ֤   2020/3/6 AA+/  C 
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֟

 
   2020/7/6 AA+/  C 

֤ Ὲ  Ⱶ ֤ 
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AA 1970 20 1.02 1790 4 0.22 2 3 

AA- 385 3 0.78 295 5 1.69 4 4 

A+ 75 1 1.33 70 4 5.71 3 -- 

A 17 2 11.76 22 3 13.64 2 1 

A- 8 0 0.00 8 0 0.00 -- -- 

BBB+ 5 0 0.00 4 1 25.00 1 -- 

BBB 5 0 0.00 6 2 33.33 2 3 

BBB- 2 1 50.00 1 1 100.00 1 -- 

BB+ 5 0 0.00 2 0 0.00 -- 1 

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 -- -- 

 38 0 0.00 38 0 0.00 -- -- 

 3990 30 0.75 3907 32 0.82 25 16 

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等的发行人主体，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；2020年三季度公募

债券发行人中新增 17 家违约主体，其中北京信威通信技术股份有限公司在违约前被终止信用评级，未纳

入违约数量统计 

资料来源：联合资信 COS系统 

1̈ № ֟ᴑҙ  

֟ Ὲ ȁ҉ ҈ ҙ ̂ ̃ ᴋῈ ȁ

ᴍ Ὲ ԍ ֟ ᴑҙ̆ ԍ ҙ ̆ғ

̆ ᴑҙ ≠ ⱬ ̆ ҳҌ≠

‖₯ ̆ ԍ Ȃ ᴍ Ὲ ֟

ᵣ Ҋ ȁ   ‖₯ ̆Ὲ ꜚ ̆ғ ҙ

̆ ⱬ ̆ ⱴῈ ṽⱵ ȁṽ

Ⱶ Ҭ⌠ ’̆ Ȃ ֟Ḥ Ὲ ԍṽⱵ
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̆ ≠ ⱬҊ ̆ ⱴ ꜚȁ ̆

ץ ễטṽⱵ̆ Ȃ҉

҈ ҙ ̂ ̃ ᴋῈ ֟ Ҋ̆

̆ ⱴṽⱵ ̆Ҍ ᾝ ⁞ṿ̆ ꜚ

̆ № ̆ ꜚ Ҥ ̆Ὲ ṽתּ

Ȃ 

2̈ Ὲ Ḥ ᴰ  

ᴍ Ὲ Ҋץ̂ ľ ᴍĿ̃ ԍ ԍ Ὲ 

≠ ң ҹ ̆ 2020 6 16 ֜ ̕

Ὲ Ҋץ̂ ľ Ŀ̃ ҉ Ὲ ᴍԎ ̆

ғῒ ᴍ ᴍ ᶛ‟ Ῥ ̆ ⱴ ֟ ṽ

Ẓ ȁ ̆ ԍ 2020 7 2

Ȃ ֤Ḥ ᴍ Ὲ Ҋץ̂ ľḤ Ŀ̃2017

2018 ԍ҉ Ὲ қ ≠ ҹ ṿ̆ 2019

̆ῒ 2019 ⌠ ṽ├Ӟ ᾫ̆ט Ḥ ҹ ᶫ

ḠԊ Ḡ ̆ Ὲ ֤Ḥ Ḥ ᴍ Ὲ ץ̂

Ҋ ľḤ ḤĿ̃ ̆Ҥ Ḥ Ḥ ꜚ ̆ғḤ

Ḥ ֟ ̆ ⱬ ̆ ᵣễṽ ⱬ ̆

ᾫט⌠ ṽ├ Ȃ ⱬ Ὲ Ҋץ̂ ľⱬ

Ŀ̃Һ ҙⱵ ̆ ṽ ᴑ̆ῒ ⱬ ҙ̂ ̃ ᴍ Ὲ

Ҋץ̂ ľⱬ ᴍĿ̃ ᴍӞ ᶛ‟ ̆ ̆ԍ 2020

1 15 ̆ῒ ֟ ̕ Ὲ ⱬ ᴍ ԍ

2019 ҙ Ԏ ȁ ṽ ȁ ꜚ ȁ ҳ ̆

ԍ 2020 3 16 ᾫטľ16ⱬ 02Ŀṽ├ Ȃ 

（二）违约风险预警能力有所提升 

2020 ╠҈ ṽ├ 20 ҺᵣҬ 16 ╠ΐ

Ḥ ̆ Ҍῃ /Ҍ ̆ Ԋᴆ
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╠ ꜚ 6̆

ꜚ Ҭԍ 1~3ҩ 6ҩ ῒҬ̆҉ץ 1ҩ ῤץ

1 ̆1͘3ҩ ̂ ̃ 6 ̆3͘6ҩ ̂ ̃ 1 ̆6͘12ҩ ̂ ̃

5 ̆1 ҉ץ 5 Ȃ ᵣ ̆ Һᵣ Ḥ ⱬ

2019 ╠҈ ̆ᵖ ׅ Ȃ 

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） 

 1ҩ ῤ 1͘3ҩץ  3͘6ҩ  6͘12ҩ  1  ҉ץ

2020 ╠҈  1 6 1 5 5 

2019 ╠҈  7 6 9 7 4 

注：若违约发行人具有双评级或多评级则按不同评级机构等级调整情况分别统计 

 

二、信用等级迁移分析7 

（一）信用等级调整情况 

1．主体信用等级继续呈现调升趋势，评级稳定性略有下降 

2020 ╠҈ ̆ Ὲּתṽ├ ῍ 296 ֲҺᵣḤ

̆ ҹ 5.27%̆ 2019 ╠҈ ҉ 0.19 ҩ № ȂῒҬ̆Ḥ

222 ̆ ҹ 3.95%̆ 2019 ╠҈ ҉ 0.24ҩ

№ ̆Ḥ 74 ̆ ҹ 1.32%̆ 2019 ╠҈ Ҋ

0.05 ҩ № Ȃ ᵣ ̆2020 ╠҈ ֲҺᵣḤ ׅ

̆ל Ҋ Ȃ 

̆2020 ╠҈ Ὲּתṽ├

ֲ 4 ̆ 2019 ╠҈ ̂11 ̃ ⁞ ̕ ֲ

23 ̆ 2019 ╠҈ ̂17 ̃ ҉ Ȃ ᵣ ̆  

Ҋ̆ Ҋ ⱬⱴ ̆ ṽҺᵣễṽ ⱬ⁞ ̆2020 ╠҈ Ὲּתṽ

├ ⁞ ȁ ⱴ̆ ⱴ Ḥ

῏ Ȃ 

                                                      
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。 
7 统计样本包括短期融资券、超短期融资券、中期票据、企业债券、公司债（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等券种的发行人主体。 
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表 4  2019年前三季度和 2020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 

Һᵣ 

̂ ȁ%̃ 

Ḥ    

2019  

╠҈  

2020  

╠҈  

2019  

╠҈  

2020  

╠҈  

2019  

╠҈  

2020  

╠҈  

 5420 5618 5420 5618 5420 5618 

 201 222 11 4 212 226 

 74 74 17 23 91 97 

 3.71 3.95 0.20 0.07 3.91 4.02 

 1.37 1.32 0.31 0.41 1.68 1.73 

注：1. 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；2. 发行人主体信

用等级的有效期限视同其所发债券的有效期限；3. 评级展望调整统计不包括信用等级调整的同时发生评

级展望调整的情形；4. 由多家评级机构对同一发行人进行主体信用评级时，则按不同评级机构分别纳入

统计，即同一主体可被多次计数；5. 评级展望由负面调整为稳定或正面、由稳定调整为正面视为调升，

由正面调整为稳定或负面、由稳定调整为负面视为调降；6. 调升率/调降率=统计期内发生信用等级（或

评级展望）调升/调降的数量与样本数量的比率，以下同 

资料来源：联合资信 COS系统，联合资信整理 

2．国有企业调降率有所下降，民营企业调降率略有上升 

ᴑҙ ̆2020 ╠҈ Ὲּתṽ├ ҺᵣḤ

ֲҺ ҹ ᴑҙ̂ ᴑҙ Ҭ ᴑҙ̃̆ ̂86.49%̃

2019
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ᴑҙ 2  0.90  2  2.70  2.86  2.86  

资料来源：Wind、联合资信 COS系统  

3．建筑与工程和房地产行业主体信用等级调升数量较多 

ҙ ̆ ̂ Һᵣ 100 ̃ ҙҬ̆

ҍ ̂75 ̃ȁ ̂31 ̃ȁ ֟ ̂22 ̃ȁ ҙ

̂21 ̃ȁ ᾝ Ⱶ̂13 ̃ ҙ8ҺᵣḤ

̕ ̂7 ̃ȁ ҍ ̂7 ̃ȁ ֟ ̂5

̃ȁ ȁ ҍ ̂5 ̃ȁ ̂5 ץ̃ ҙ ̂4 ̃

ҙ ҺᵣḤ Ȃ ᵣ ̆Ḥ

Һᵣ ҙ№ Ҭ̆Һ № ԍ ֲ ҍ ֟

ҙ̕ Ḥ Һᵣ ҙ№ ↕ № Ȃ 

̆ ̂ Һᵣ 100 ̃ Ҭ̆

̂44 ̃ȁ ̂34 ̃ȁ ̂14 ̃ȁ ̂10 ̃ Һᵣ

Ḥ ̆ ῤ Һᵣ Ӟ ̆№≢ҹ

6.05%ȁ6.85%ȁ6.36%ȁ7.81%̕ қ̂11 ̃ȁ ֤̂10 ̃ȁ қ̂9

̃ ҺᵣḤ ̆ ῤ Һᵣ Ӟ

̆№≢ҹ 2.31%ȁ1.76%ȁ2.43%Ȃ 

4．大跨度评级调整数量有所下降 

2020 ╠҈ ̆ Ὲּתṽ├ ῍ 30 9 ̆

Һᵣ 27 ̆ 2019 ╠҈ ̂36 ̆32 ̃ Ҋ Ȃ׆ᴑҙ

̆ ҺᵣҺ ҹ ᴑҙ̂20 ̃̆ῒ ҹ

ᴑҙ̂5 ̃̆Ὲᴧᴑҙ Ҭ ᴑҙ 2 ׆̕ № ̆

Һᵣ№ ԍ қ̂5 ̃ȁ ֤̂5 ץ̃ ȁ қȁ

̂ 2 ̃ ׆̕ ҙ№ ̆ Һᵣ ҙ Ҭԍ

                                                      
8 如无特殊说明，本文所称行业均指 Wind三级行业。 
9 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。若发行人在期初被终止主体评

级，则以评级机构在终止评级前对其出具的最后一次级别进行统计。 
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֟ ̂4 ̃ȁ ̂4 ̃ȁ ̂3 ̃ȁ└ ̂3 ̃

ҙȂ 

表 6  2020年前三季度我国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 

 ֲ  ∆ ≢  ≢   

1 Ὲ  AA+  A+ --  

2 ֟Ḡ ᴍ Ὲ  AA+  A --  

3 Ҭ Ὲ  AA+  C --  

4 ᴍ Ὲ  AA+  C --  

5 Ὲ  AA+  C --  

6 қ Ὲ  AA -- A --  

7 ַ Ὲ  AA  A   

8 ҉ ҙ ᴍ Ὲ  AA  A-   

9 ֒ ҙ ᴍ Ὲ  AA  A-   

10 ₣ ᴍ Ὲ  AA -- BBB --  

11 Ὲ  AA  BBB- --  

12 ẫ ᴍ Ὲ  AA  BB+   

13 ᴍ Ὲ  AA  B --  

14 ֤ Ὲ * AA  C --  

15 Ὲ  AA  C --  

16 Ὲ  AA  C --  

17 ֤ ᴍ Ὲ  AA-  BB   

18 ⱬ ҙ̂ ̃ ᴍ Ὲ  AA-  C --  

19 ᴑҙ̂ ̃ Ὲ  AA- -- C --  

20 ⱬ Ὲ  AA-  C --  

21 Ὲ  A  C --  

22 ᴍ Ὲ * BBB+ -- BB+ --  

23 қ Ὲ  
BBB -- C --  

BBB  C   

24 ҙ ᴍ Ὲ  BBB -- C --  

25 Ὲ  BBB  C   

26 Ҭ ҙ ᴋῈ  BB+ -- C --  

27 
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（二）信用等级迁移矩阵10 

1．AA+级及以上级别发行主体占比提升 

2020 ҈ ̆ Ὲּתṽ├ ҺᵣḤ Һ Ҭ

AA- ҉ץ ≢̆ ̂96.98%̃ 2019 ҈ ̂96.85%̃ Ҍ

ȂῒҬ̆AA Һᵣ ׅ ̂37.06%̃̆ᵖ 2019 ҈ Ҋ

2.7ҩ № ̕AAA AA+ Һᵣ ҹ 27.62% 25.55%̆ 2019

҈ №≢҉ 0.81 ҩ № 1.23 ҩ № ̕AA- Һᵣ

̂6.76%̃ 2019 ҈ ҉ 0.80ҩ № ̂ 2̃Ȃ   ץ

ṽ├ Ҋ̆ Ẓ ᵞ̆ ṽ├Һ

ᵣḤ ≢ Ҭ ̆ל ֲḤ Ҭ ̆

2020 ҈ AA+ ҉ץ ≢ Һᵣ ҹ 53.17%̆ 2019 ҈

҉ 2.04ҩ № Ȃ 

1183 1073 1754 263 89 50 1226 1134 1645 300 99 35
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24.32 

39.76 

5.96 

2.02 1.13 
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资料来源：联合资信 COS系统 

                                                      
10 信用等级迁移矩阵的计算方法采用 Cohort 法，即只对期初和期末均有效的发行人主体信用等级从期初

到期末的变动情况进行统计，不包括统计期内新发和到期债券发行人主体信用等级的变动情况，亦不考

虑期间等级多调和等级回调的情况。 
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图 2  2019年第三季度末和 2020年第三季度末我国公募债券市场发行主体信用等级分布图 

 

2．级别向上迁移趋势明显，AA级稳定性略有下降 

Ḥ׆ ̆ AA- ҉ץ ≢Ҭ̆

≢ ̆ ≢ AAĂ҉ץ90% ȁAA+

AA- 2019 ╠҈ Ҍ ̆AA 2019 ╠

҈ Ҋ ̕ AAA Ҋ ל ̆ ≢ ҉

ғ҉̆ל ל 2019 ╠҈ ⱴ Ȃ 

表 7  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  



第 12 页 
 

2020年前三季度中国债券市场评级表现和评级质量研究报告 
   

 

 

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

BB+   Ҋ 27 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00ץ

资料来源：联合资信 COS系统 

 

 

三、主要券种利差分析 

2020 ╠҈ ̆ ẫ ̆ ⱬ ȁ

֟ ᵣ ̆ Ⱶ ᵣ ̆

̆ Ȃ ⇔ ΐ̆Ḡ ꜚ

ᾟ ̆ ꜛԍ ῀ ᵣ ̆ⱴ ᴑҙ ⱬ

Ȃΐᵣ ̆ ‰ 11ȁῈ ᵬȁҬ Ṣ Ḃ≠

̂MLF̃ȁ Ҭ Ṣ Ḃ≠̂TMLF̃ȁ Ṣ Ḃ≠̂SLF̃ȁ ᾟ

̂PSL̃ ΐ̆ ΐ ‰

ᵬ Ȃ ᵞῈ ᵬ MLF ᵬ≠

ᴇ≠ ̂LPR̃ ѿ Ҋ 12̆ ꜚ Ҋ ̆ ⱴ

ᵣ ⱬ ̆ⱴ ץ ῤ ҹҺᵣȁ ῤ

ԑḆ Ȃ Ҋ̆ ԋ ץ ̆ ῤ ḱ ̆

̆ ≠ Ҭ 2019 Ȃ 

2020



第 13 页 
 

2020年前三季度中国债券市场评级表现和评级质量研究报告 
   

 

 

ṿȁ֜ ≠ ṿ ᵞ̂̕2̃Ҭ 7 ᴑҙṽ Ҭ̆AA ԍ

AA+ ̆ ₮ ᵞ̆ ṽ├ ᴇ ̂̕3̃ᶏ

Mann-Whitney U ң 13 ȁҬ

ȁῈ ṽ ≠ ̆ ≢Һᵣ ȁ ≢Ҭ Ὲ

ṽҬҌ Ḥ ≠ ӊ ̆Ḥ Ḥ ₮

№ Ȃ 

表 9  2020年前三季度主要券种分级别利差统计 

ṽ├  
 

̂Ỹ 

Ḥ  

 

 

 

≠ ̂%̃ ≠ ̂BP,%̃ ֜ ≠ ̂BP,%̃ 

 ṿ ṿ  
  

ṿ  
 

 1 

AAA 139 1.50~6.50 3.08 117.34 -- 78.53 134 122.93 -- 73.92 

AA+ 152 2.00~6.80 3.70 174.21 56.87 63.62 150 170.96 48.03 62.82 

AA 102 2.40~7.00 4.17 222.83 48.62 45.72 101 221.02 50.06 44.61 

Ҭ  

3 

AAA 399 2.05~6.80 3.45 121.62 -- 46.77 389 124.13 -- 45.44 

AA+ 342 2.80~8.00 4.25 196.37 74.76 51.87 334 191.71 67.58 50.04 

AA 217 3.10~7.60 5.13 284.51 88.14 39.79 206 277.46 85.74 39.38 

5 

AAA 202 2.70~5.00 3.64 120.76 -- 30.63 193 124.08 -- 28.07 

AA+ 95 3.23~5.24 4.07 163.55 42.79 25.94 95 163.90 39.81 25.70 

AA 12 3.70~6.50 4.59 238.21 74.66 39.68 12 238.93 75.04 40.05 

ᴑҙṽ 

5 

AAA 39 3.17~5.03 3.80 134.00 -- 25.40 36 133.36 -- 24.11 

AA+ 13 3.60~7.50 4.86 238.14 104.14 53.62 10 214.08 80.73 42.12 

AA 3 4.48~7.00 5.47 266.90 28.76 44.29 1 205.47 -8.61 -- 

7 

AAA 6 3.46~4.37 3.92 129.51 -- 17.89 6 127.21 -- 19.25 

AA+ 31 3.77~6.00 4.75 196.79 67.28 31.37 29 193.71 66.50 27.97 

AA 20 5.00~8.00 6.93 413.86 217.07 19.48 10 394.04 200.32 23.01 

Ὲ ṽ 

3 

AAA 277 2.29~7.30 3.51 119.41 -- 59.92 94 113.41 -- 46.47 

AA+ 96 2.74~7.50 4.35 206.27 86.87 52.58 19 201.61 88.20 40.42 

AA 22 3.75~7.00 5.23 299.82 93.54 43.79 5 204.74 3.12 37.30 

5 
AAA 101 2.95~6.30 3.68 122.61 -- 38.01 31 112.47 -- 21.37 

AA+ 9 3.54~5.38 4.19 168.31 45.70 28.60 1 104.29 -8.18 -- 

ҙ

ṽ 
3 

AAA 37 1.99~3.79 2.99 67.23 -- 24.14 37 68.20 -- 24.63 

AA+ 18 2.80~4.10 3.43 126.29 59.06 29.36 17 123.60 55.40 29.49 

AA 2 3.75~3.90 3.83 191.12 64.83 29.55 2 187.96 64.36 27.79 

AA- 1 4.50~4.50 4.50 221.85 30.74 -- -- -- -- -- 

                                                      
13 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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A+ 1 4.00~4.00 4.00 259.05 37.20 -- -- -- -- -- 

5 AAA 4 2.67~3.10 2.96 67.71 -- 16.22 4 68.32 -- 12.88 

ҙ

ԋ

ΐ 

5 

AAA 4 3.10~3.75 3.37 121.73 -- 10.09 4 124.89 -- 15.01 

AA+ 2 4.30~4.38 4.34 171.29 49.56 0.08 2 176.12 51.23 2.70 

AA 4 4.50~5.18 4.80 235.73 64.44 4.56 3 232.53 56.41 8.97 

AA- 5 4.90~5.50 5.15 274.93 39.20 10.53 1 230.01 -2.52 -- 

A+ 4 4.65~5.50 4.99 237.72 -37.21 16.21 -- -- -- -- 

A 2 5.00~5.80 5.40 297.91 60.18 17.18 1 266.28 -- -- 

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 

资料来源：Wind 


