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一、中期票据发行市场情况1 
 

1. 中票发行市场环境 

（1）债市整顿对债券发行市场影响较大 

2013 年 4 月下旬开始，国务院多部委针对银行间债市开展联合“打黑”行

动，对债券市场进了整顿。债市的相关监管部门在债券发行、交易及其他监管环

节也不断更新设计。至 11 月，中共中央公布十八届三中全会《关于全面深化改

革若干重大问题的决定》提出，“发展并规范债券市场，提高直接融资比重。”债

券市场整体规范化发展被纳入中央顶层决策。债券市场的持续整顿对债券发行市

场产生了较大影响。 

（2）发行成本上升使得中长期债券发行量下降 

2013 年 1-5 月，资本市场资金面较为宽松，市场流动性较好，债券发行成本

处于较低水平，各类债券发行量大幅增加。从 2013 年 6 月下旬开始，银行出现

了“钱荒”，市场资金面开始收窄，市场流动性严重紧张，债券发行成本陡然上

升。2013 年下半年，债券市场发行成本较上半年有显著上升，特别是第四季度，

市场流动性再次出现严重紧张，债券发行成本上升至全年最高水平。面对较高的

融资成本压力，2013 年下半年，企业在债务配置上多青睐选择滚动发行短期债

券和分期发行中长期债券的融资方式，使得中长期债券的发行量明显下降。2013

年，短期融资券发行量有所增加，中期票据、企业债券和金融债券的发行量均有

所下降。 

（3）2013 年债券市场相关政策的出台对中票的发行影响较大 

2013 年 3 月，为了控制信贷资产、信托贷款和委托债权等商业银行非标债

权资产业务的迅速增长，银监会出台了《中国银监会关于规范商业银行理财业务

投资运作有关问题的通知》，使得中票的需求量在 4、5 月份显著增加。进入第三

                                                             
1 中期票据以下简称“中票”；统计期间以中票的起息日为准。 
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季度，监管层对城投债的审批趋严，国家开始对地方政府进行债务审计，使得城

投类信用债的发行量大幅减少，进一步导致中票的发行量缩减。2013 年 6 月 17

日起，中票登记托管业务由此前的中央国债登记结算有限责任公司（中债登）转

移到银行间市场清算所股份有限公司（上清所）办理。此项业务的转移反映了央

行加强银行间债券市场的规范管理，同时使二者在分工上更加明确，中债登专注

于国债、央票和金融债，而上清所负责企业类信用债券业务。 

 

2. 中票发行主体家数、发行期数与发行规模 

本年度，银行间债券市场共有 442 家2发行主体共发行中票（含集合票据）3， 

541 期，发行规模共计 7024.73 亿元，较上年分别下降 9.80%、11.17%和 17.58%；

平均单笔发行规模由上年的 14.00 亿元下降至 12.99 亿元，降幅为 7.29%。剔除

集合票据，本年度共有 415 家发行主体共发行中票 510 期，发行规模达 6958.34

亿元，较上年分别下降 7.57%、9.57%和 17.39%。集合票据方面，共有 90 家4中

小企业参与发行集合票据 31 期，发行规模为 66.39 亿元，发行家数、期数和规

模均较上年下降 30%左右，降幅明显。 

截至本年度末，银行间债券市场存续中票共 1803 期，存续中票总额达

29030.30 亿元。 

2013 年 1 月，国内首只 15 年期中票发行，也是迄今为止发行期限最长的中

票；2013 年 5 月，浙江省杭州市 2013 年第一期区域集优中小企业非公开定向票

据发行，这是全国首只采用非公开定向方式发行的中小企业集合票据；2013 年

12 月，国内首只永续中票发行，发行规模为 10 亿元，前 5 个计息年度的票面利

率为 6.60%，该利率首次采取以银行间固定利率国债到期收益率为基准利率，是

对十八届三中全会《决定》中提出“健全反映市场供求关系的国债收益率曲线”

的实质性推进；2013 年 12 月，国内首只以美元计价的中票发行，发行规模 2 亿

美元，发行期限 3 年，票面利率 3.35%。不同类型中票的相继推出使得企业可运

用的债务融资工具不断丰富，同时也促进了债券市场的发展壮大。 

与上年相比，本年度中票的发行主体家数、发行期数和发行规模均有不同程
                                                             
2 1 期集合票据按 1 家主体计算； 
3 除以下 5、8 和 10 小节外，其余小节中提到的中票也均包含集合票据； 
4 按实际集合票据的发行主体统计。 
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度的下降，主要是受下半年债券市场整体呈现资金趋紧、利率呈上升态势等环境

的影响，中票发行利率上升，发行成本增加，导致潜在的发行主体缩减发行规模

或延期发行或选择其他发行成本较低的融资途径，其中发行成本的上升对于集合

票据的影响最大。 

 

表 2  2012~2013 年中票发行基本情况 

项目 

2012 年 2013 年 

期数 

（期） 

规模 

（亿元） 

家数 

（家） 

期数 

（期） 

期数同

比（%） 

规模 

（亿元） 

规模同比 

（%） 

家数 

（家） 

家数同比 

（%） 

中期票据 564 8423.30 449 510 -9.57  6958.34 -17.39  415 -7.57  

集合票据 45 100.00  140 31 -31.11  66.39 -33.61  90 -35.71  

合计 609 8523.3 490 541 -11.17  7024.73 -17.58  442 -9.80  

资料来源：Wind 资讯、中国债券信息网、联合资信整理 

 

3. 中票发行规模分布 

从发行规模区间分布情况看，按发行期数统计，本年度中票发行额为 5 亿元

以内的中票发行期数最多，占总发行期数的 40.67%。本年度中票发行期数仍然

呈现随着发行规模的增大而减少格局，其中发行规模在 50~100 亿元和 100 亿元

以上的中票发行期数降幅较大。 

 

表 3  2012~2013 年中票发行规模分布情况 

发行规模区间 

（亿元） 

2012 年 2013 年 

期数 

（期） 

平均单笔

发行规模 

（亿元） 

期数 

（期） 

期数同比 

（%） 

平均单笔

发行规模 

（亿元） 

0~5（含 5） 244 3.64 220 -9.84  3.64 

5~10（含 10） 176 8.23 165 -6.25  8.18 

10~20（含 20） 112 16.61 89 -20.54  16.29 

20~50（含 50） 58 34.74 56 -3.45  36.33 

50~100（含 100） 12 84.17 7 -41.67  84.29 

100 以上 7 185.71 4 -42.86  200.00  

合计 609 14.00  541 -11.17  12.99  

资料来源：Wind 资讯、中国债券信息网、联合资信整理 
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4. 中票发行期限 

从发行期限来看，本年度发行的中票仍以 3 年期和 5 年期为主，发行期数分

别为 222期和 262期，占总发行期数的 41.04%和 48.43%；发行规模分别为 2057.56

亿元和 3560.70 亿元，占发行总额的 29.29%和 50.69%。7 年期及以下各期限中

票均有发行；与上年相比，2 年期和 10 年期中票的发行数量和规模下降明显，

特殊期限5中票的发行数量和规模增长明显。本年度我国银行间债券市场首次发

行 15 年期中票，且发行主体全部为地方国有企业。 

 

表 4  2012~2013 年中票发行期限分布情况 

发行期限 

（年） 

2012 年 2013 年 

期数 

（期） 

发行规模 

（亿元） 

期数 

（期） 

期数同比

（%） 

发行规模 

（亿元） 

规模同比

（%） 

1 5 11.87 - - - - 

2 19 85.35 9 -52.63  28.27 -66.88  

3 234 2021.20 222 -5.13 2057.56 1.80 

4 2 400.00 1 -50.00  19.00 -95.25  

5 300 4692.90 262 -12.67 3560.70 -24.13 

6 1 200.00 1 0.00  200.00 0.00  

7 22 578.00 19 -13.64 607.00 -5.02 

10 12 327.00 5 -58.33 209.00 -36.09 

15 - - 5 - 120.00 - 

特殊期限 14 207.00 17 21.43 223.20 7.83 

合计 609 8523.3 541 -11.17  7024.73 -17.6  

资料来源：Wind 资讯、中国债券信息网、联合资信整理 

 

5. 中票发行主体企业性质 

与上年相比，本年度中票的发行企业仍主要以中央和地方国有企业为主，二

者合计的发行期数、发行规模和发行家数分别占本年度总发行期数、发行规模和

发行家数的 78.43%、88.75%和 78.55%，占比较上年均有不同程度的下降。 

与国有企业中票发行情况相反，本年度集体企业、民营企业和其他企业6所

发中票的发行期数、发行规模和发行家数与上年相比均有不同程度的上升，其中

民营企业的发行期数和发行家数较上年分别增加 25.49%和 26.19%，发行规模同

                                                             
5 特殊期限中票即包含投资人回售选择权或发行人赎回选择权条款的中票； 

6 其他企业为上述所列企业类型以外的企业。 
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比增长 6.7%，民营企业所发中票呈现多期小额发行的特征。除此之外，集体企

业所发中票的规模和期数增幅也较大。而中外合资企业的发行期数、发行规模和

发行家数较上年均有所下降，分别下降 38.10%、38.11%和 26.67%，可能与部分

中外合资企业转换融资方式有关（比如选择短期融资方式，中外合资企业本年度

短期融资券发行期数和发行规模较上年分别上升 172.73%和 117.50%）。 

 

表 5  2012~2013 年中票发行主体企业性质分布情况 

资料来源：Wind 资讯、中国债券信息网、联合资信整理 

 

6. 中票担保情况 

本年度采用外部担保方式发行中票的共有 45 期，担保总额为 160.19 亿元，

较上年分别减少 35.71%和 45.16%；其中集合票据为 31 期，且增信方式均为不

可撤销连带责任担保。对中票进行担保的担保人的主体信用等级均在 AA+级以

上，且以 AAA 级为主。 

此外，与上年集合票据的信用等级涵盖 AAA~A-级有所不同，本年度集合票

据的债项级别全部为 AAA 级，主要是因为本年度只有一家主体级别为 AAA 级

的担保主体（中债信用增进投资股份有限公司）担保的集合票据有发行。 

 

 

 
2012 年 2013 年 

发行主体

性质 

期数 

（期） 

发行规模 

（亿元） 

家数 

（家） 

期数 

（期） 

期数同

比（%） 

发行规模 

（亿元） 

规 模 同

比（%） 

家数 

（家） 

家数同

比（%） 

中央国有

企业 
111 3896.00 82 82 -26.13 2648.50 -32.02 61 -25.61 

地方国有

企业 
356 3759.20 291 318 -10.67 3527.04 -6.18 265 -8.93 

集体企业 5 31.00 3 10 100.00 58.00 87.10 6 100.00 

民营企业 51 424.70 42 64 25.49 453.20 6.71 53 26.19 

外商独资

企业 
18 158.40 14 18 0.00 158.60 0.13 16 14.29 

中外合资

企业 
21 143.00 15 13 -38.10 88.50 -38.11 11 -26.67 

其他企业 2 11.00 2 5 150.00 24.50 122.73 3 50.00 

合计 564 8423.30 449 510 -9.57 6958.3 -17.39 415 -7.57 
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表 6  2012~2013 年中票担保情况 

项目 

2012 年 2013 年 

期数 

(期） 

规模 

（亿元） 

期数 

(期） 

期数同比

（%） 

规模 

（亿元） 

规模同比

（%） 

中期票据 26 192.20 14 -46.15  93.80 -51.20  

集合票据 44 99.90  31 -29.55  66.39 -33.54  

合计 70 292.10 45 -35.71  160.19 -45.16  

资料来源：Wind 资讯、中国债券信息网、联合资信整理 

 

7. 中票承销情况7 

本年度，共有 27 家主承销商参与承销中票发行，较上年新增 3 家，分别为

国泰君安证券、华泰证券和中信建投证券，其中有 229 期中票采用了联合主承销

商的方式发行，与上年相比增加 6.02%。受发行规模和发行期数整体下降的影响，

本年度各承销商的承销规模和承销期数普遍有不同程度的下降。 

按承销期数统计，中信银行以承销 57 期中票位居首位，其次分别为中国工

商银行、中国建设银行、国家开发银行和上海浦东发展银行，前五位承销商的承

销期数总和占总承销期数的 43.99%，占比较上年的 39.33%有小幅上升。与上年

相比，中信银行、中国建设银行和国家开发银行一直保持在前五位，中国工商银

行和浦东发展银行取代中国民生银行和兴业银行进入前五位。 

按承销规模统计，中国工商银行以承销 796.96 亿元中票位居首位，其次分

别为中国建设银行、国家开发银行、中国农业银行和中国银行，前五位承销商的

承销总额占总承销规模的 50.20%，占比较上年的 48.23%有略微上升，且排名前

五位的承销商与上年相比无变化，名次有所变动。 

本年度承销额度超过 100 亿元（含）的承销商共 16 家，与上年保持一致，

合计承销规模达 6720.51 亿元，占总承销额度的 95.82%，占比较上年下降了 0.33

个百分点。 

 

 

 

 

                                                             
7 对于此节所统计的联合承销中票，每个承销商承销的中票期数和规模的权重均为 50%。 
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资料来源：Wind 资讯、中国债券信息网、联合资信整理 

图 1  2013 年中票市场各主承销商承销情况 

 

8. 中票发行主体新增企业 

本年度共有 275 家企业首次发行中票共 334 期，合计发行规模达 3424.08 亿

元，较上年依次分别减少了 13.79%、14.36%和 1.77%；首次发行中票的企业家

数占本年度发行中票企业总家数的 62.22%，该占比较上年的 65.10%有所下降。

新增企业主要分布于制造业、综合类及建筑业；企业性质仍以地方国有企业和民

营企业为主；企业主体信用级别集中在 AA 级和 AA+级，分别占总新增企业家

数的 56.00%、21.82%。 

 

9. 中票发行主体地区分布8
 

本年度中票的发行主体仍集中在江苏、北京、浙江、广东、上海等省市，各

地区发行主体家数占总发行主体家数的比例分别为 11.76%、10.63%、9.05%、

7.47%、5.43%。由于北京的央企和大型国有企业较为集中，北京地区所发中票

的规模（2351.50 亿元）和期数（67 期）仍均位列全国首位，且远超过其他地区；

江苏、浙江、广东、上海地区经济发达、企业集中，所发中票的规模和期数也排

名全国前列。与上年相比，江苏超过北京成为发行主体家数分布最多的地区，重

庆地区发行主体家数较上年明显增加，增长 130.00%从而进入前八名。而北京、

                                                             
8 1 期集合票据按 1 家主体计算。 
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山东、四川、安徽和湖北地区所发中票的规模和期数降幅明显；天津、重庆、辽

宁、陕西、新疆、江西和甘肃地区由于基数太低，所发中票的规模和期数增幅明

显；广东、浙江、上海和福建经济发达地区所发中票的规模和期数变化不明显。 

 
资料来源：Wind 资讯、中国债券信息网、联合资信整理 

图 2  2012~2013 年全国各省市中票发行情况 

 

10. 中票信用等级分布 

（1）中票债项信用等级分布 

 

资料来源：Wind 资讯、中国债券信息网、联合资信整理 

图 3  2012~2013 年中票债项信用等级分布 
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从中票发行情况看，本年度所发行中票的信用等级仍都在 AA-级及以上，信

用等级较高；集合票据的信用等级全部为 AAA 级。 

按照发行期数统计，AA 级中票的发行期数仍最多，占总发行期数的 44.71%，

且远超过其他级别中票的发行期数。按照发行规模统计，AAA 级中票的发行规

模仍最大，占总发行规模的 55.65%。 

与上年相比，本年度 AA 级中票的发行期数和发行规模均有小幅增长，其他

各级别中票的发行期数和发行规模均有所下降，其中 AA+级中票的发行期数下

降幅度最大（32.73%），发行规模下降幅度（31.12%）仅次于 AA-级中票的发行

规模下降幅度（34.61%）。 

（2）中票发行主体信用等级分布 

本年度中票发行主体信用等级分布与中票债项信用等级分布类似，本年度中

票发行主体的信用等级分布于 AAA~A+之间，但主要集中在 AA 级以上。本年

度中票发行主体信用等级分布变化情况也与中票债项信用等级分布变化情况类

似，除 AAA 级发行主体的中票发行期数、AA+级发行主体的中票发行期数和发

行规模有所增加外，其他各级别主体的中票发行期数和发行规模均较上年有所减

少。 

 

11. 中票发行利率 

本年度发行的 541 期中票中，有 526 期采用固定利率发行，15 期采用浮动

利率（包括累进利率）发行。采用固定利率发行的中票期数占总期数的比例为

97.23%，与上年相比占比变化不大，反映出市场对固定利率品种有一定的偏好。 

采用固定利率发行的中票中，5 年期品种合计 264 期，占 50.19%，3 年期品

种合计 221 期（含 26 期集合票据），占 42.02%，表明上述两类品种的期限结构

设置受市场认可程度较高，能够有效反应中票市场的基本走势，以下中票利率分

析主要针对上述两类品种进行。 
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注：国债利率指银行间固定利率国债到期收益率，以下同。 
资料来源：Wind 资讯、中国债券信息网、联合资信整理 

图 4  2013 年 3 年期和 5 年期中票发行利率走势图 

 

从图 4 可以看出，本年度国债利率呈现先平稳波动后大幅上升趋势，中票发

行利率走势与国债利率走势基本一致。2013 年 1~5 月上旬，银行间市场资金面

较为宽松，国债利率平稳波动，中票发行利率不断下行，在 5 月份左右下降到最

低值。5 月中旬开始，银行间市场资金面不断趋紧，尤其在 6 月份，银行间市场

资金面突然大幅收紧，国债利率急速上升，中票发行利率开始上升，之后银行间

市场流动性仍然偏紧，国债利率和中票发行利率呈现不断上升趋势。进入 11 月，

国债利率开始在高位徘徊，进入 12 月中下旬，受年末效应、央行暂停逆回购操

作、财政放款投放速度减缓以及利率市场化的不断深入等因素的影响，银行间市

场资金面再次出现了极度紧张的局面，中票发行利率继续呈上升趋势。 

 
资料来源：Wind 资讯、中国债券信息网、联合资信整理 

图 5  2013 年 3 年期不同信用等级中票发行利率情况图 
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资料来源：Wind 资讯、中国债券信息网、联合资信整理 

图 6  2013 年 5 年期不同信用等级中票发行利率情况图 

 

从图 5 及图 6 可以看出，3 年期及 5 年期不同信用等级的中票的发行利率有

明显区分，即中票的信用等级越低，中票的发行利率普遍越高。从融资成本来看，

本年度 AA-级中票的发行利率普遍高于同期贷款基准利率，1~6 月中旬，AAA

级和 AA+级中票的发行利率显著低于同期贷款基准利率，AA 级中票的发行利率

普遍低于同期贷款基准利率，显示出中票的融资成本优势。从 6 月下旬开始，

AA 级、AA+级以及 AAA 级中票的发行利率依次逐渐高于同期贷款基准利率。

进入 12 月中下旬，社会融资成本整体上行，企业实际贷款利率已超过贷款基准

利率，中票的发行利率也均显著高于同期贷款基准利率。 

 

12. 2014 年中票市场展望 

从宏观经济基本面看，3 月份发布的政府工作报告指出，2014 年国家经济增

长目标预计为 7.5%左右，增速与上年大致相同，整体经济运行将稳中向好。2014

年，国家将继续实行稳健的货币政策和积极的财政政策，保持宏观经济政策连续

性和稳定性，加快转方式调结构促升级，持续推进各项改革，这将确保宏观经济

基本面较好。 

从市场资金面看，在经历了 2013 年市场资金紧缺的事件后，商业银行等机

构对于资金的运用将更加谨慎，商业银行非标准化债权资产业务可能会被进一步
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监管，银行间市场资金面预计整体将保持较为宽松。但考虑到美国将逐渐退出

QE3 以及利率市场化推进等因素的影响，融资成本短期波动性较大仍将存在。 

从债券市场环境看，2014 年债券市场的监管基调为规范化发展，监管部门

将继续加强监管力度，促进债券市场稳定发展。近期出现的“11 超日债”违约

事件使市场对信用风险的防范意识将有所加强，较低信用等级发行人发行债券的

难度可能仍较大，较高信用等级债券将更受青睐，或将造成债券发行成本显著分

化。 

近期银行间市场交易商协会拟放宽省级以下城投类企业发债条件，对发行主

体所在地方的行政级别没有限制，同时不设通道限制。这一政策对中票未来的发

展将是利好。 

综合以上各种因素，联合资信预计 2014 年中票发行量有可能恢复并呈小幅

增长趋势。 

 

二、中票信用评级表现 

 

在本年度发行的 541 期中票中，剔除集合票据 31 期、浮动利率中票 15 期、

其他非关键期限中票 38 期，剩余中票共计 457 期（其中 3 年期中票 195 期，5

年期中票 262 期）为中票信用评级表现分析样本。后文分析中，如无特殊说明，

均采用上述 459 期中票作为分析样本。 

 

1. 利差9分析 

（1）信用等级与利差关系 

从表 7 可以看出，本年度发行的中票的信用等级、发行期限与发行利差的关

系主要体现在以下方面：一是在相同期限下，中票的信用等级与中票利率、利差

之间的反向关系显著，即中票的信用等级越低，平均发行利率和利差的均值越高；

二是随着中票的信用等级不断降低，各级别中票的利差的级差不断增加，表明随

着中票信用等级的下降，投资者对中票所要求的风险溢价有更高的要求；三是相

同信用等级中票的发行期限越长，平均发行利率和利差的均值越高。 

                                                             
9 利差=中票发行利率-同期限银行间固定利率国债到期收益率。 
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表 7  2013 年各级别中票对应的利差情况 

期

限 

债项信

用等级 

样本

(个) 

利率(%) 利差(基点) 

区间 均值 均值 级差 标准差 
偏离 

系数 

3 

AAA 33 4.28~7.30 5.02 160.92 NA 48.88 0.30 

AA+ 32 4.56~8.00 5.32 189.79 28.87 52.47 0.28 

AA 94 4.87~7.50 5.63 224.08 34.30 32.52 0.15 

AA- 36 5.65~8.80 6.63 323.66 99.58 42.21 0.13 

5 

AAA 63 4.44~6.48 5.12 159.90 NA 25.80 0.16 

AA+ 70 4.85~8.00 5.53 211.92 52.02 38.74 0.18 

AA 125 5.30~8.10 6.22 270.10 58.17 39.96 0.15 

AA- 4 6.70~8.60 7.43 381.03 110.93 47.58 0.12 

资料来源：Wind 资讯、中国债券信息网、联合资信整理 

 

为进一步研究中票的信用等级对利差的影响程度，本文通过方差分析法进行

检验，以确定中票信用等级对利差影响的显著性以及各信用等级间的差异化。表

8 和表 9 为 Scheffe 方差分析法对 3 年期和 5 年期各信用等级中票所对应的利差

数据显著性检验的结果，显著性水平低于 0.05 的结果表示通过检验，所对应的

因变量间存在显著性差异；否则视为未通过检验，不存在显著性差异。从结果看，

2013 年所发 3 年期和 5 年期各级别中票的发行利差存在显著性差异，说明中票

的债项评级对中票的定价表现出良好的区分度。 

 

表 8  2013 年 3 年期不同信用等级中票利差的显著性检验结果 

 AAA AA+ AA AA- 

AAA - 0.00 0.00 0.00 

AA+ 0.00 - 0.00 0.00 

AA 0.00 0.00 - 0.00 

AA- 0.00 0.00 0.00 - 

资料来源：Wind 资讯、中国债券信息网、联合资信整理 

 

表 9  2013 年 5 年期不同信用等级中票利差的显著性检验结果 

 AAA AA+ AA AA- 

AAA - 0.00 0.00 0.00 

AA+ 0.00 - 0.00 0.00 

AA 0.00 0.00 - 0.00 

AA- 0.00 0.00 0.00 - 

资料来源：Wind 资讯、中国债券信息网、联合资信整理 
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（2）利差变化情况10 

与上年相比，本年度 3 年期和 5 年期各信用等级中票的利差均值均有不同程

度的收窄；其中 3 年期各信用等级中票的利差收窄幅度较大，级别从高到低均下

降了 50 个 BP 以上，5 年期 AA+和 AA 级中票的利差收窄幅度较大，分别下降

了 25.59 和 23.73 个 BP。本年度上半年利差收窄幅度大于下半年利差收窄幅度，

可能与下半年银行间市场资金面较上半年银行间市场资金面紧张有关。 

 

表 10  2012~2013 年中票利差变化情况 

债项 

级别 

3 年期中票利差均值（BP） 5 年期中票利差均值（BP） 

2012 年 2013 年 2012 年 2013 年 

AAA 213.74 152.90 169.89 160.69 

AA+ 242.92 188.28 240.68 215.09 

AA 290.07 223.73 294.16 270.43 

AA- 396.43 323.66 388.82 381.03 

资料来源：Wind 资讯、中国债券信息网、联合资信整理 

 

2. 主体信用等级迁移情况 

信用等级迁移（不包含展望，下同）方面11，本年度截至 2013 年年初及 2013

年年底均存续的中票发行主体共 674 家，其中主体信用等级上调的 40 家，上调

率为 5.93%，主体信用等级下调的 13 家，下调率为 1.93%，主体信用等级迁移

仍以上调为主。与上年相比，中票发行主体信用等级调整总家数较上年增加明显，

上调率和下调率均有所上升，且下调率上升更为明显（表 11）。 

 

                表 11  2012~2013 年中票主体信用等级调整情况            单位：家 

 
2012 年 2013 年 

主体总家数 436 674 

信用等级上调家数 24 40 

信用等级下调家数 2 13 

上调率（%） 5.50 5.93 

下调率（%） 0.46 1.93 

注：上调率或下调率为信用等级上调或下调的发行主体数量与有效发行主体总量的比，以下同。 

资料来源：Wind 资讯、中国债券信息网、联合资信整理 

                                                             
10此节不包括集合票据； 
11只对年初和年末均有有效信用等级的中票进行统计，不包括年内新发和在年内到期的中票的发行主体，

亦不考虑年内主体信用等级多调和信用等级回调的情况。 
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分级别来看，本年度 AA-级中票发行主体的信用等级上调率和下调率均最

高，其次为 AA 级、AA+级和 AAA 级中票发行主体；A+级和 A 级发行主体信

用等级未发生迁移。 

 

表 12  2013 年发行人主体信用等级 1 年期迁移矩阵          单位：% 

年末 

年初 

样本

（个） 
AAA AA+ AA AA- A+ A B+ 

AAA 200 99.00  1.00  - - - - - 

AA+ 182 4.95  93.41  1.10  - - - - 

AA 219 - 5.02  93.15  2.74  - - - 

AA- 68 - - 16.18  80.88  2.94  - - 

A+ 3 - - - - 100.00  - - 

A 1 - - - - - 100.00  - 

BBB+ 1 - - - - - - 100.00  

注：由超过一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

体可被计数多次，以下同。 

资料来源：Wind 资讯、中国债券信息网、联合资信整理 

 

从各评级机构所评中票的主体信用等级调整情况来看（表 13），新世纪的上

调率最高，为 8.70%，联合的下调率最高，为 3.33%。 

 

表 13  2013 年主要评级机构所评中票主体信用等级调整情况      单位：家 

 
中诚信 大公 联合 新世纪 

主体总家数 262 108 180 115 

信用等级上调家数 11 6 13 10 

信用等级下调家数 3 2 6 2 

上调率（%） 4.20 5.56 7.22 8.70 

下调率（%） 1.15 1.85 3.33 1.74 

资料来源：Wind 资讯、中国债券信息网、联合资信整理 

 

主体的评级展望调整方面12，2013 年年初及 2013 年年底均存续的中票发行

主体13共 663 家，2013 年初，有 11 家主体的评级展望为正面，630 家主体的展

望为稳定，22 家主体的展望为负面，仅考虑主体信用等级未变而展望发生变化，

                                                             
12只对年初和年末均有效的主体展望从年初到年末的变动情况进行统计，不包括年内新发债券和债券在年

内到期的发行主体的展望统计； 
13除去没有评级展望和展望为观望或列入观察名单的主体。“观望”是上海新世纪资信评估投资服务有限

公司的评级展望类型，指依据现有信息，主体信用等级既有可能调升也有可能调降。 
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不考虑信用等级和展望均发生变化的情况，至 2013 年末的一年期间内，共有 11

家主体的评级展望发生变化，其中 1 家主体的评级展望由正面调整为稳定，9 家

主体的评级展望由稳定调整为负面，下调率为 1.51%，1 家主体的评级展望由稳

定调整为正面，上调率为 0.15%，总体来看，主体评级展望仍以下调为主。与上

年相比，中票发行主体评级展望调整总家数较上年有所增加，上调率有所下降，

下调率有所上升。 

 

                表 14  2013 年中票主体评级展望调整情况            单位：家 

 
2012 年 2013 年 

主体总家数 531 663 

评级展望上调 3 1 

评级展望下调 5 10 

上调率（%） 0.56 0.15 

下调率（%） 0.94 1.51 

注：上调率或下调率为信用等级上调或下调的发行主体数量与有效发行主体总量的比，以下同。 

资料来源：Wind 资讯、中国债券信息网、联合资信整理 

 

 


