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2015 年上半年“信用债券”估值偏差研究报告 

联合资信评估有限公司   

 

一、意义 

目前，中央国债登记结算有限责任公司（以下简称“中债”）已构建完成包括

中债收益率曲线、中债估值、中债指数和中债 VaR 四大产品系列在内的中债价格

指标体系。中债收益率曲线是反映当前债券市场上相同信用等级、不同期限利率水

平的曲线族系。在具体的编制过程中，中债根据债券的外部评级和一、二级市场价

格，并结合发行人行业表现、企业性质、财务资质、地方经济及财政实力（针对城

投债）等因素，对债券的信用等级进行再评价，评价结果可以在一定程度上体现市

场信息所映射的债券级别。中债根据评价结果将各债券划分至相应信用等级的收益

率曲线作为其样本券。针对每一条收益率曲线，中债再根据样本券的当天市场收益

率水平确定关键期限的收益率，采用赫米特差值模型进行连线。以债券收益率曲线

为基础，中债又开发了债券估值。具体来看，中债估值以收益率曲线上的样本券为

对象，采用现金流贴现模型，以样本券所在收益率曲线的收益率作为贴现利率，将

其未来预期现金流贴现求和。中债估值是中债指数和中债 VaR 的编制基础，同时

在监测市场交易、债券投资定价分析、会计核算等方面也起着重要作用。为增加中

债估值透明度，中债每月还会公布《部分信用债券的中债估值说明》（以下简称

“中债估值说明”），对当月市场上新发债券和进行了跟踪评级的债券中外部评级与

其自己所评价的信用等级出现差异的债券加以说明。中债估值说明揭示了外部评级

与市场信息所映射的信用级别有差异的债券，对评级机构和投资者具有重要的提示

作用。联合资信“信用债券估值偏差1研究报告”以中债估值说明中涉及的债券为

样本，通过分析估值偏差相关内容，研究评级机构评级的准确性，整理综合市场有

关方面的看法，有助于评级机构制定更完善和更科学的评级政策，有利于更好地为

投资者服务。 

                                                           
1估值偏差指的是信用债券的外部评级与中债所评价的信用等级的差异，估值偏差为 n 个子级即外部评级高于中债所评价的

信用等级 n 个子级。 
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二、方法 

本“信用债券估值偏差研究报告”以半年为时间单位，以半年内中债估值说明

中涉及的银行间债券市场发行的债券2作为统计样本。在统计分析过程中，存在部

分债券的估值偏差是由于担保因素而与其发行人所发其他债券的估值偏差有所不

同，故本报告将以无担保情况下的估值偏差作为该发行人所发债券的估值偏差。此

外，在统计期内，若同一发行人主体出现在多期中债估值说明中，当估值偏差相同

时，则只记为 1 家发行人主体，当估值偏差不同时，则记为多家发行人主体；对于

中债所评价信用等级为 AAA-级或 AA+级的样本券，当其外部评级为 AAA 级时，

估值偏差均为 1 个子级。 

 

三、数量统计和级别分布 

据统计，2015 年上半年，出现估值偏差的债券数量为 350 只，涉及发行人主

体 71 家，占发行人总量3的 2.65%，发行人主体信息汇总情况见附件。 

经过对上述样本的分析和评估，2015 年上半年债券估值偏差均在 2 个子级以

内，并主要集中在 1 个子级，估值偏差均为外部评级高于中债所评价信用等级，其

中估值偏差为 1 个子级和 2 个子级的发行人分别有 63 家和 8 家，占出现估值偏差

发行人总数量的 88.73%和 11.27%。 

2015 年上半年，出现估值偏差的发行人主体信用等级分布在 AAA 级~AA-

级，其中 AA+级和 AA 级发行人数量较多（21 家和 31 家）。出现估值偏差的发行

人中 AA+级发行人出现 1 个子级估值偏差的占比最高（90.48%）；AAA 级发行人

出现 2 个子级估值偏差的占比较高（18.18%）；AA-级发行人未出现 2 个子级估值

偏差的情况。 

2015 年上半年，出现估值偏差的 AA+级发行人在该级别发行人总量的占比最

大，为 3.93%，其次为 AAA 级（3.05%），AA 级和 AA-级分别为 2.28%和 2.16%。 

 

                                                           
2包括短期融资券、超短期融资券、非公开定向债务融资工具（PPN）、中期票据和企业债。 
3发行人总量为截至 2015 年 6月 30日，银行间债券市场存续的短期融资券、超短期融资券、PPN、中期票据和企业债的发

行人数量之和。若发行人主体因评级机构不同出现多个信用等级，按照较高信用等级进行统计。 
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表 1  2015 年上半年估值偏差结果统计表  单位：家/% 

发行人外部级别 
估值相差子级 

总计 
1 个子级 占比 2 个子级 占比 

AAA 9 81.82 2 18.18 11 

AA+ 19 90.48 2 9.52 21 

AA 27 87.10 4 12.90 31 

AA- 8 100.00 - - 8 

总计 63 88.73 8 11.27 71 

资料来源：Wind、中国债券信息网、联合资信整理 

 

 

对于估值偏差为 2 个子级的发行人，投资者和评级机构应当予以关注（见表

2）。 

 

表 2  2015 年上半年应予以关注的发行人汇总表 

发行人 主体评级 评级机构 
估值相

差子级 
行业 企业性质 

开滦（集团）有限责任公司 AAA 中诚信 2 煤炭与消费用燃料 国有企业 

山东钢铁集团有限公司 AAA 大公 2 钢铁 国有企业 

黑龙江龙煤矿业控股集团有限责任公司 AA+ 中诚信 2 煤炭与消费用燃料 国有企业 

上海华信国际集团有限公司 AA+ 联合资信 2 综合性石油天然气 民营企业 

江苏中南建筑产业集团有限责任公司 AA 大公 2 建筑与工程 民营企业 

山东焦化集团有限公司 AA 联合资信 2 煤炭与消费用燃料 民营企业 

天瑞集团股份有限公司 AA 联合资信 2 综合类行业 民营企业 

远东控股集团有限公司 AA 大公 2 电气部件与设备 民营企业 

注：行业分类采用 Wind 四级行业的分类标准。 

资料来源：Wind、中国债券信息网、联合资信整理 

 

四、发行主体行业分析 

从行业分布来看，2015 年上半年出现估值偏差的发行人分布在 24 个行业，其

中 8 个行业的发行人家数在 3 家及以上（见图 1）。具体来看，2015 年上半年估值

偏差主要集中在石油、天然气与消费用燃料、金属、非金属与采矿、化工和电气设

备等行业。电气设备和纺织品、服装与奢侈品行业出现估值偏差发行人在该行业发

行人总量的占比最高（19.05%和 13.64%），可能是受到上述行业发行人总量较少影

响；石油、天然气与消费用燃料和金属、非金属与采矿行业出现估值偏差发行人在

该行业发行人总量的占比也较高，分别为 12.07%和 9.26%，可能是由于上述行业
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目前景气度较低和市场与评级机构认识有偏差所致。 

 

注：行业分类采用 Wind 三级行业的分类标准。 

资料来源：Wind、中国债券信息网、联合资信整理 

 

图 1  出现估值偏差的发行人家数排名前八位的行业情况 

 

五、发行主体所有制性质分析 

2015 年上半年，出现估值偏差的企业中国有企业和民营企业的占比分别为

42.25%和 49.30%，其中民营企业中估值偏差为 2 个子级的企业数量占比为

14.29%，高于国有企业的 10.00%，主要是由于市场上认为民营企业的信用风险较

大，对其信用等级的认可度较低所致。 

 

表 3  2015 年上半年不同所有制性质企业估值偏差结果统计表  单位：家/% 

项目 
估值相差子级 

总计 
1 个子级 占比 2 个子级 占比 

国有企业 27 90.00 3 10.00 30 

民营企业 30 85.71 5 14.29 35 

外商独资企业 3 100.00 - - 3 

中外合资企业 2 100.00 - - 2 

集体企业 1 100.00 - - 1 

资料来源：Wind、中国债券信息网、联合资信整理 
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附件：2015 年上半年估值偏差信息汇总表 

发行人 行业 
主体 

评级 

评级 

机构 

企业 

性质 

估值相差 

子级（个） 

开滦（集团）有限责任公司 煤炭与消费用燃料 AAA 中诚信 国有企业 2 

山东钢铁集团有限公司 钢铁 AAA 大公 国有企业 2 

黑龙江龙煤矿业控股集团有限责任公司 煤炭与消费用燃料 AA+ 中诚信 国有企业 2 

上海华信国际集团有限公司 综合性石油天然气 AA+ 联合资信 民营企业 2 

江苏中南建筑产业集团有限责任公司 建筑与工程 AA 大公 民营企业 2 

山东焦化集团有限公司 煤炭与消费用燃料 AA 联合资信 民营企业 2 

天瑞集团股份有限公司 综合类行业 AA 联合资信 民营企业 2 

远东控股集团有限公司 电气部件与设备 AA 大公 民营企业 2 

百联集团有限公司 综合类行业 AAA 新世纪 国有企业 1 

北京首都旅游集团有限责任公司 酒店、度假村与豪华游轮 AAA 联合资信 国有企业 1 

电信科学技术研究院 通信设备 AAA 中诚信 国有企业 1 

广东省广晟资产经营有限公司 综合类行业 AAA 联合资信 国有企业 1 

冀中能源集团有限责任公司 煤炭与消费用燃料 AAA 大公 国有企业 1 

厦门翔业集团有限公司 机场服务 AAA 联合资信 国有企业 1 

兖矿集团有限公司 煤炭与消费用燃料 AAA 联合资信 国有企业 1 

中国恒天集团有限公司 贸易公司与工业品经销商 AAA 大公 国有企业 1 

中金黄金股份有限公司 黄金 AAA 联合资信 国有企业 1 

包头钢铁集团有限责任公司 钢铁 AA+ 大公 国有企业 1 

宝钢金属有限公司 钢铁 AA+ 新世纪 国有企业 1 

北京京煤集团有限责任公司 煤炭与消费用燃料 AA+ 大公 国有企业 1 

富通集团有限公司 通信设备 AA+ 大公 民营企业 1 

广东省广新控股集团有限公司 贸易公司与工业品经销商 AA+ 联合资信 国有企业 1 

广东温氏食品集团股份有限公司 食品加工与肉类 AA+ 联合资信 民营企业 1 

江苏沙钢集团有限公司 钢铁 AA+ 中诚信 民营企业 1 

金发科技股份有限公司 基础化工 AA+ 中诚信 民营企业 1 

九州通医药集团股份有限公司 药品零售 AA+ 中诚信 民营企业 1 

三花控股集团有限公司 综合类行业 AA+ 中诚信 民营企业 1 

厦门象屿集团有限公司 综合类行业 AA+ 联合资信 国有企业 1 

山东宏桥新型材料有限公司 铝 AA+ 大公 外资企业 1 

山西兰花煤炭实业集团有限公司 煤炭与消费用燃料 AA+ 中诚信 国有企业 1 

山西煤炭进出口集团公司 贸易公司与工业品经销商 AA+ 联合资信 国有企业 1 

云南铜业（集团）有限公司 金属非金属 AA+ 大公 国有企业 1 

云天化集团有限责任公司 化肥与农用化工 AA+ 大公 国有企业 1 

浙江吉利控股集团有限公司 汽车制造 AA+ 新世纪 民营企业 1 

正太集团股份有限公司 电气部件与设备 AA+ 联合资信 民营企业 1 

中国汽车技术研究中心 调查和咨询服务 AA+ 中诚信 国有企业 1 

福建旗滨集团有限公司 建材 AA 新世纪 民营企业 1 

广东科达洁能股份有限公司 工业机械 AA 新世纪 民营企业 1 

海航机场控股集团有限公司 机场服务 AA 大公 合资企业 1 

海航商业控股有限公司 多元化零售 AA 联合资信 国有企业 1 

河南神火煤电股份有限公司 铝 AA 新世纪 国有企业 1 

红豆集团有限公司 服装、服饰与奢侈品 AA 联合资信 民营企业 1 

华泰集团有限公司 纸制品 AA 大公 民营企业 1 

江苏宏图高科技股份有限公司 电脑与电子产品零售 AA 中诚信 民营企业 1 

江苏华西集团公司 综合类行业 AA 大公 集体企业 1 

岚桥集团有限公司 石油与天然气的炼制和销售 AA 大公 民营企业 1 

青岛海湾集团有限公司 基础化工 AA 新世纪 国有企业 1 
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山东东明石化集团有限公司 石油与天然气的炼制和销售 AA 联合资信 民营企业 1 

山东玉皇化工有限公司 基础化工 AA 联合资信 民营企业 1 

山西襄矿集团有限公司 煤炭与消费用燃料 AA 鹏元 国有企业 1 

杉杉集团有限公司 服装、服饰与奢侈品 AA 新世纪 合资企业 1 

陕西黄河矿业（集团）有限责任公司 煤炭与消费用燃料 AA 东方金诚 民营企业 1 

上海帝泰发展有限公司 房地产经营公司 AA 中诚信 外资企业 1 

苏州天沃科技股份有限公司 工业机械 AA 新世纪 民营企业 1 

万达集团股份有限公司 综合类行业 AA 中诚信 民营企业 1 

湘电集团有限公司 重型电气设备 AA 新世纪 国有企业 1 

新疆广汇实业投资（集团）有限责任公司 综合类行业 AA 新世纪 民营企业 1 

新余钢铁股份有限公司 钢铁 AA 大公 国有企业 1 

新誉集团有限公司 重型电气设备 AA 中诚信 民营企业 1 

亿利资源集团有限公司 综合类行业 AA 大公 民营企业 1 

云南煤化工集团有限公司 煤炭与消费用燃料 AA 中诚信 国有企业 1 

浙江荣盛控股集团有限公司 基础化工 AA 新世纪 民营企业 1 

重庆力帆控股有限公司 摩托车制造 AA 联合资信 民营企业 1 

佛山星期六鞋业股份有限公司 鞋类 AA- 中诚信 外资企业 1 

日发控股集团有限公司 工业机械 AA- 新世纪 民营企业 1 

山西乡宁焦煤集团有限责任公司 煤炭与消费用燃料 AA- 大公 国有企业 1 

深圳市宝德投资控股有限公司 互联网软件与服务 AA- 新世纪 民营企业 1 

新疆天山电力股份有限公司 独立电力生产商与能源贸易商 AA- 中诚信 民营企业 1 

星星集团有限公司 家用电器 AA- 大公 民营企业 1 

亚邦投资控股集团有限公司 综合类行业 AA- 大公 民营企业 1 

浙江华友钴业股份有限公司 金属非金属 AA- 联合资信 民营企业 1 

注：行业分类采用 Wind 四级行业的分类标准。 

资料来源：Wind、中国债券信息网、联合资信整理 

 


