
联合资信副总裁艾仁智博士在浦江固收论坛上展望中

国债市违约趋势和评级行业国际化 

 

2019 年 4 月 13 日，由云极主办、债券俱乐部协办的“浦江固收论

坛——拨开迷雾，共话 2019 年债券市场风险与机遇”成功举行，联合

资信评估有限公司受邀出席本次论坛。 

联合资信副总裁艾仁智博士在会上发表了“债市的开放与 2019 年

信用风险趋势”的主题演讲。她首先对 2019 年债券市场与 2018 年进

行了简单比较分析，指出 2019 年全球经济政治形势将更加错综复杂，

当前中美贸易摩擦有所缓和，但仍存在较大不确定性。 

 

“预计 2019 年经济运行将继续保持在合理区间，考虑到投资增速

仍有可能回落、居民消费保持平稳增长以及进出口增速或继续回落，



2019 年我国 GDP 增速或将继续放缓。” 艾博士表示。 

据统计，2018 年我国债券市场新增违约发行人 40 家，新增违约

债券 118 期，违约规模合计约 832.85 亿元。有 8 家发行人在 2018

年之前已经发生违约，2018 年再次出现债券违约，涉及违约债券 21

期，违约规模合计约 126.78 亿元。 

新增的 40 家违约主体中，民企（28 家）占比 70.0%。2018 年公

募债券市场民企违约率约为 3.7%。从等级调整来看，民企调降率

（8.0%）较 2017 年明显增加且仍是调降率最高的企业类型。 

2019 年政府工作报告指出，积极的财政政策要加力提效，稳健的

货币政策要松紧适度，有效缓解民营企业融资难融资贵问题。 

尽管多项民企支持政策已经出台，民营企业违约依然处于高位。

2019年 1季度新增违约主体 14家，全部为民营企业，同比增加 600%，

涉及债券 35 只，违约金额约 142.43 亿元。其中， 1 个初始主体评

级为 AAA 级、 3 个初始主体评级为 AA+级、7 个初始主体评级为 AA

级、3 个未披露初始评级，占比分别为 7%、22%、50%和 21%，这

说明中低等级民营企业仍是违约风险的“重灾区”。预计民营企业违约

或将继续处于高位。” 艾博士指出。 

对于社会广泛的房地产市场走向，艾博士认为，房地产调控政策

仍以稳为主，但 2019 年 1 季度以来整体资金面的宽松，在一定程度

上减缓了房企流动性压力。对于地方平台企业，各地地方调控政策因

城施策、有小幅边际改善空间。 



 

在谈及中国评级行业国际化话题时，艾博士指出: “中国信用评级

市场的大门已敞开，国际评级巨头标普已获批进入中国银行间债券市

场开展债券评级业务，惠誉和穆迪也在积极申请之中，将来有可能陆

续进入中国评级市场。”  

随着我国评级行业的对外开放，国际评级机构逐步加入我国评级

行业的竞争，我国境内评级机构将可能面临更加激烈的国际化竞争。

目前来看，境内评级机构和国际三大评级机构在市场公信力和影响力

方面仍有较大差距，面对业务经验丰富、技术人才实力雄厚的国际评

级机构，境内评级机构的部分评级业务可能会受到一定影响。 

“短期来看，跨国发债主体如中资背景的熊猫债券发行人可能将更

倾向于邀请国际评级机构评级；此外，由于资产证券化产品可以通过

交易结构设计实现高于主体级别的增级，因此，部分资产证券化产品

的发行人也可能会委托国际评级机构评级。这可能会直接挤压境内评



级机构的市场份额。”艾博士指出。 

长期来看，国际评级机构逐步采用与境内评级机构的相同的评级

体系，国际评级机构可能将会获得一部分公司债券评级业务。 

境外评级机构拥有悠久的历史、成熟的评级模型和海量的数据；

境内评级机构更加熟悉中国的法律和制度，更加熟悉中国的国情，其

评级方法更具有中国特色。境内外评级机构将相互学习和借鉴评级技

术、理念和方法，互相补充信用信息数据库，促进评级技术体系和数

据库的完善。 

截至 2018 年末，境外机构和个人持有境内人民币金融资产 4.85

万亿元，同比增长 13.09%。2013～2018 年间，境外机构和个人持有

我国债券持续增长，2018 年同比增长 42.77%。 

中国债券自2019年4月1日起被纳入彭博巴克莱全球综合指数，

将在未来 20 个月内逐步增加到 6.06%的权重；预计在未来，其他国

际指数提供商，如富时罗素指数和摩根大通新兴市场政府债券指数也

将吸纳中国债券。随着中国债券纳入国际指数，境外投资者将更多地

投资中国债券，并促进中国评级行业的国际化。 

今后，联合资信将进一步实施国际化战略，借助各类国际化平台，

为国际投资者就中国信用情况提供更独特和更深入的分析，努力为国

际投资人提供更加专业的人民币评级服务，同时拓展为国内发行人的

境外融资服务。 

 


