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后疫情时代的市场分化和信用价值 

——联合资信 2021 年中国债券市场展望论坛顺利召开 

2021 年 3 月 23 日下午，由联合资信评估股份有限公司（以下简称“联合资信”）

举办的“联合资信 2021 年中国债券市场展望论坛”在北京金融街威斯汀酒店顺利召开，

本次论坛的主题是“后疫情时代的市场分化和信用价值”。来自银行、证券公司、基金公

司、保险资管公司等机构的近百位嘉宾现场出席了论坛，另有将近 40000 人线上参会。 

 

 会议现场 

联合资信总裁万华伟先生致开幕辞并发表“取消强制评级对中国债券市场的影响”

主题演讲。万华伟先生认为，全球金融危机后，降低监管和金融机构对外部评级的依赖，

成为国际共识。近年来，我国监管部门也顺应国际趋势，逐步取消强制评级。长期来看，

取消强制评级有利于简化发债流程、提高发债效率；有利于弱资质主体发行债券，促进

我国多层次债券市场的建立；有利于我国债市风险防范能力的建设。同时，取消强制评

级将加快我国评级行业的市场化进程、加剧评级行业的竞争、促使评级机构业务多元化、

有利于形成基于违约率的评级机构声誉约束机制、实现我国评级行业的高质量发展。 
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联合资信总裁万华伟先生发言 

联合资信副总裁艾仁智博士发表“变局下评级技术体系的思考和重构”的主题演讲。

艾博士指出在 “强监管、市场化、高竞争”的新形势下，联合资信在结合国内外最佳评

级实践的基础上，完善已有的评级理论体系，开发出真正反映中国企业信用风险特征和

风险实质的评级技术，提高评级结果区分度，提升评级质量，才能够获得投资人和市场

参与各方的认可。对此，联合资信原创性地提出了“3C”（经营能力、财务能力和可持

续发展能力）评级理论体系，以解决目前评级结果集中度过高、风险厘定功能不强的痛

点问题。并在今年陆续推出新版评级报告，请广大投资者提出宝贵意见。 
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联合资信副总裁艾仁智博士发言 

联合资信研究中心总监林青女士发表了“多频震荡中债市风险与分化”的主题演讲。

林青女士详细分析了 2020 年我国债券市场违约情况及永煤违约事件后我国债券市场整

体表现，在此基础上对我国债券市场信用分化情况进行了展望，林青女士指出，在国内

经济持续回暖，经济内生动能逐步恢复的大背景下，2021 年货币政策大概率边际收紧，

企业违约仍然呈现常态化趋势，市场流动性分化格局或将重演，头部和优质企业融资优

势明显，弱资质企业融资难度加大。 
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联合资信研究中心总监林青女士发言 

联合资信公用事业评级总监张莉女士发表了“城投行业信用风险展望”的主题演讲。

张莉女士指出，2021 年市场面临较大的债券到期和回售压力，预计政策不会明显收紧，

城投企业融资环境仍相对宽松，承担着区域重大交通、水利等基础设施建设项目，以及

新型城镇化建设等职能的城投企业，将获得增量业务空间；受区域信用信用风险事件冲

击之后，地方增幅维稳意愿进一步强化；同时伴随地方隐性债务化解的继续推进，行业

整体信用风险可控。此外，张莉女士建议投资者，非标风险事件仍处于暴露之中，需关

注部分地区、个别企业的信用风险变化，重点是流动性风险、业务持续性风险、或有负

债风险等几类。 
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联合资信公用事业评级总监张莉女士发言 

联合资信工商三部部门总经理王安娜女士发表了“分化下地产企业的韧性分析”的

主题演讲。王安娜女士首先详细分析了房地产行业的运行现状，并从融资结构及规模分

化两个方面分析了“供给侧”政策下房企分化情况，同时对 2021 年房企韧性与信用风

险状况进行了展望。王安娜女士认为，地产行业在目前相对宽松的货币政策、收紧的地

产金融政策、居民购买力与政策定力的博弈下，韧性表现十足，但区域分化突出，房企

竞争逻辑从粗暴的规模效应转向财务策略管理、区域定位细化、产品竞争力等多维度。 
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联合资信工商三部部门总经理王安娜女士发言 

联合资信工商一部评级总监闫昱州先生发表了“地方金控平台的梳理和风险看点”

的主题演讲。闫昱洲先生指出金融控股公司对区域金融的长远发展起到至关重要的作用，

金控监管规则的出台既对金融控股企业进行了强约束，也相对控制了高速发展埋下的隐

患。闫昱洲先生从地方金控平台概况、监管政策、牌照资源梳理、财务表现四个方面对

地方金控平台进行的现状进行了梳理，并从控股型公司本部视角出发，对偿债风险进行

了规律总结。 
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联合资信工商一部评级总监闫昱州先生发言 

联合资信工商四部技术总监李小建先生发表了“煤炭行业的困与纾”的主题演讲。

李小建先生首先分析了煤炭行业运行情况和煤炭企业债券市场情况，然后总结了 2020

年永城煤电集团违约的主要原因。李小建先生指出，永城煤电集团违约的主要原因在于

化工等非主业的拖累，疫情对煤炭业务的影响，大量资金被母公司占用，有息债务规模

较大，短期偿债压力凸出，债务接续压力大。李小建先生认为，煤炭企业当前最关键的

问题是流动性的问题，长期问题是非煤业务的拖累、历史负担沉重、债务压力大、“碳中

和”导致煤炭需求量下降等。长期来看，对于煤炭企业来说，提高盈利能力是关键，不

管是剥离非煤业务，还是降低社会负担，都是未来煤炭企业提高盈利性的关键，一旦企

业盈利能力提升了，资产得到积累，债务压力自然随之下降。 
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联合资信工商四部技术总监李小建先生发言 

联合资信结构化评级总监邵天先生发表了“资产证券化市场回顾与展望”的主题演

讲。邵天先生首先对资产证券化市场的一级市场、二级市场概况进行了回顾，然后分析

了资产证券化市场的评级分布与迁徙状况，最后分享了对资产证券化市场的展望以及风

险提示。展望未来，邵天先生认为，2021 年，随着疫情得到控制，经济逐步恢复，企业

融资需求增强，资产证券化市场规模有望稳步增长，发行规模或将突破 3 万亿元，特别

是不良资产、消费性贷款、知识产权类资产证券化产品将增多。同时，2021 年，资产证

券化市场的信用风险或将加快释放，投资者需要关注依赖单一主体增信的资产证券化产

品。分散型债权资产及商业物业类资产的表现曾受疫情影响出现过短期波动，但 2020 年

末其表现已恢复到接近疫情前水平，未来仍是优质的投资标的。 
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联合资信结构化评级总监邵天先生发言 

接下来，论坛进入到圆桌讨论阶段。圆桌讨论由联合资信副总裁艾仁智博士主持，

来自中金公司、第一创业证券与合众资产的专家围绕“市场分化下的信用价值发现”话

题展开了热烈的讨论。 

 

圆桌讨论嘉宾，从左到右依次是：联合资信副总裁艾仁智博士、中金公司投资银行部董事
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总经理陆枫先生、第一创业证券股份有限公司副总裁尹占华博士、中金资管固定收益投资总监

方芳女士、合众资产管理股份有限公司总监兼资管部总经理赵其卓博士 

第一创业证券股份有限公司副总裁尹占华博士认为，当前债券市场信用分层十分严

重，投资机构应根据客户的风险偏好，既与时俱进，又不随波逐流，追求安全边际下的

性价比；评级机构拥有数据、客户资源和独特视角等优势，应与时俱进，根据环境的变

化及时更新评级方法。中金资管固定收益投资总监方芳认为，造成当前债券市场信用分

层的主要原因包括新冠疫情冲击、对影子银行的强监管、宏观杠杆率收缩三个宏观背景

层层加码所致；评级机构是债券市场不可或缺的“看门人”，未来，评级机构应该不忘初

心、回归本源，根据债券发行人的新变化不断完善评级模型。中金公司投资银行部董事

总经理陆枫指出，境内外债券市场由于规则略有不同，境外市场取消发行情况并不常见，

但在整个市场波动较大时，市场发行呈现认购倍数低、发行规模小、期限短的特点，随

着国际化进程的推进，境内外债券市场的波动呈现出趋于一致性的特征；取消强制评级

既是一个挑战也是一个契机，未来评级行业竞争主要在投资人方面，评级机构应抓住时

机改进评级方法、提高评级质量，推进发展区分度高的新评级体系；评级机构可以在评

级报告中增加未来预测数据，为投资者提供参考。合众资产管理股份有限公司总监兼资

管部总经理赵其卓博士指出，投资者不仅只看债券的评级结果，还需要评级机构提供风

险提示、风险监测服务；取消强制评级后，评级机构需要走出特色化的服务道路，更好

地满足投资人的需要。 

本次论坛促进了与会嘉宾之间的深入交流，加深了市场参与者对于后疫情时代债市

信用风险的理解，获得了参会者的广泛好评。论坛在热烈的掌声中圆满闭幕。 


