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作者：郝帅  林青 

 

本文从违约统计分析、信用等级迁移分析和利差分析三个方面对 2017 年

上半年我国债券市场评级质量进行检验。检验结果显示，违约方面，2017 年上

半年，我国债券市场新增 3 家发行人主体违约，新增违约发行人数量有所下

降。信用等级迁移方面，2017 年上半年公募债券市场发行人主体信用等级调升

趋势明显，评级稳定性略有下降。利差方面，银行间市场资金面保持紧平衡状

态，在此背景下，各券种利差较上年有所上升，利差波动水平有所减弱，从利

差来看，各券种信用等级基本都体现出一定的区分度。 

一、违约情况统计分析 

（一）我国债券市场新增违约数量有所下滑 

1. 公募市场主体违约与债券违约统计1 

2017 年上半年，我国公募市场新增 3 家违约发行人，共涉及 3 只债券，新

增违约主体数量较 2016 年上半年（新增 14 家）和 2016 年下半年（新增 6

家）明显下降。新增 3 家违约发行人中，华盛江泉集团有限公司和信阳市弘昌

管道燃气工程有限责任公司两家公司受行业景气度影响，公司经营不善，资金

链紧张，无法按时足额偿付回售款项（合计 3.49 亿元），构成债项和主体违

约；扬州赛尔达尼龙制造有限公司为中小企业集合债的联合发行人，该公司董

事长因涉嫌刑事案件，对其生产经营和偿债能力产生了重大影响，公司无法兑

付债券本息（0.33 亿元），由担保方代偿，构成发行人主体违约（详见表

1）。 

                                                      
 

 

1 发行人出现下述一个或多个事件时，即可判定主体发生违约：债务人未能按照合同约定支付债券本金和/或利息；债务人（被）申请破产或进入

破产清算程序；被接管；被停业或关闭；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违约的意图（例

如和解或重整中的债务重组），债权人做出让步的情形包括债权人减免部分债务本金或利息、降低债务利率、延长债务期限、债转股（根据转换

协议将可转换债券转为资本的情况除外）等情况；债券未能如期兑付且在宽限期内（通常 1-2 个工作日）未及时纠正的情况视为债券违约，债券

违约未包括技术性违约。 
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2017 年上半年，公募市场有 10 家 2017 年之前已发生违约的发行人未能按

时偿付其存续债券利息或本金（详见表 1），共涉及债券 14 只2，其中江苏中

显集团有限公司应偿付的“14 扬州中小债”本息（0.43 亿元）已由担保公司代

为偿付。剩余 13 只未按时偿付债券中，11 只债券为首次未能按时偿付利息或

本金，未偿付资金规模合计 56.01 亿元；2 只债券（13 东特钢 MTN2 和 11 蒙奈

伦债）曾在 2016 年未能按时足额偿付利息或回售款项，2017 年上半年均再次

未能按时偿付债券利息（合计 1.05 亿元）。 

 

表 1  2017 年上半年我国公募市场违约发行人主体信息表 

序

号 
发行人名称 

企业 

性质 

所属 

行业 

2017 年 1

月 1 日主

体级别和

展望 

2017 年 6

月 30 日

主体级别

和展望 

违约债券 
债券 

类型 

债券 

到期日 

判定违约

原因 
违约状态 

1 

信阳市弘昌管

道燃气工程有

限责任公司 

民营 燃气 BBB+/负面 C/稳定 
13 弘昌燃气

债 
企业债 2020/6/20 

发行人未

按时派发

回售本金 

新增违约

发行人 

2 

扬州赛尔达尼

龙制造有限公

司 

民营 
电气设

备 
BBB-/稳定 C/稳定 

14 扬州中小

债 
集合企业债 2020/6/17 

由担保人

代偿债券

利息及回

售本金 

新增违约

发行人 

3 
华盛江泉集团

有限公司 
集体 综合类 BB/负面 C/稳定 12 江泉债 企业债 2019/3/12 

发行人未

按时派发

回售本金 

新增违约

发行人 

4 
江苏中显集团

有限公司 
民营 化工 CC/稳定 CC/稳定 

14 扬州中小

债 
集合企业债 2020/6/17 

由担保人

代偿债券

利息及回

售本金 

发行人在

2015 年已

发生违约 

5 
珠海中富实业

股份有限公司 
民营 

容器与

包装 
C C 

12 珠中富
MTN1 

中期票据 2017/3/27 

发行人未

按时支付

债券本息 

发行人在

2016 年已

发生违约 

6 
山东山水水泥

集团有限公司 

外商

独资 
建材 C C 

14 山水
MTN001 

中期票据 2017/2/27 

发行人未

按时支付

债券本息 
发行人在

2016 年已

发生违约 14 山水
MTN002 

中期票据 2017/5/12 

发行人未

按时支付

债券本息 

7 
东北特殊钢集

团有限责任公

地方

国有 

金属、

非金属
C C 

13 东特钢
MTN1 

中期票据 2018/1/15 
发行人未

按时支付

发行人在

2016 年已

                                                      
 

 

2其中 16 大机床 SCP002 和 16 大机床 SCP003 自 2016 年 11 月以来多次触发交叉违约条款，交叉违约在 2017 年均未获得豁免，债券需在 2017 年

2 月立即到期，发行人未能按期偿付债券本息。 
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司 与采矿 债券利息 发生违约 

13 东特钢
MTN2 

中期票据 2018/4/12 

发行人未

按时支付

债券利息 

发行人和

债券均在

2016 年已

发生违约 

8 
春和集团有限

公司 
民营 机械 C/稳定 C/稳定 12 春和债 企业债 2018/4/24 

发行人未

按时支付

债券利息 

发行人在

2016 年已

发生违约 

9 

四川省煤炭产

业集团有限责

任公司 

地方

国有 

石油、

天然气

与供消

费用燃

料 

C C 
12 川煤炭

MTN1 
中期票据 2017/5/15 

发行人未

按时支付

债券本息 

发行人在

2016 年已

发生违约 

10 

中国城市建设

控股集团有限

公司 

民营 
建筑与

工程 
C C 

16 中城建
MTN001 

中期票据 2021/3/1 

发行人未

按时支付

债券利息 

发行人在

2016 年已

发生违约 

11 

内蒙古博源控

股集团有限公

司 

民营 化工 C C 
16 博源
SCP002 

超短期融资

券 
2017/1/29 

发行人未

按时支付

债券本息 

发行人在

2016 年已

发生违约 

12 
大连机床集团

有限责任公司 
民营 机械 C C 

16 大机床
MTN001 

中期票据 2019/1/14 

发行人未

按时支付

债券利息 

发行人在

2016 年已

发生违约 

16 大机床
SCP003 

超短期融资

券 
2017/2/7* 

发行人未

按时支付

债券本息 

16 大机床
SCP002 

超短期融资

券 
2017/2/13* 

发行人未

按时支付

债券本息 

13 

内蒙古奈伦集

团股份有限公

司 

民营 食品 C/稳定 C/稳定 11 蒙奈伦债 企业债 2018/5/5 

发行人未

按时支付

债券利息 

发行人和

债券均在

2016 年已

发生违约 

注：本表的违约债券是指违约发行人未能按时偿付利息和本金的债券；行业分类采取 Wind 三级行业

分类标准；除鹏元外，其他评级机构出具的 C级主体级别无展望，以下同；*所示债券到期日为债券提前

到期时间。 

资料来源：联合资信 COS 系统 

 

通过对主体违约进行统计，2017 年上半年我国公募债券发行人主体违约率

为 0.27%，较 2015 年（0.51%）和 2016 年（0.58%）均有所下降。其中，AA

级、AA-级和 A+级违约率分别为 0.12%、0.68%和 2.70%，BBB-级违约率为

60.00%，BB-级违约率为 100.00%，各级别违约率呈现随级别降低而递增的趋

势（详见表 2）。 

 

表 2  2015 年-2017 年上半年我国公募市场债券发行人主体违约率统计表 
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发行人 

主体级别 

2015 年 2016 年 2017 年上半年 

样本数

（家） 

违约 

数量

（家） 

违约率

（%） 

样本数

（家） 

违约 

数量

（家） 

违约率

（%） 

样本数

（家） 

违约 

数量

（家） 

违约率

（%） 

AAA 379 0 0.00 484 0 0.00 486 0 0.00 

AA+ 559 1 0.18  695 2 0.29  669 0 0.00 

AA 1491 0 0.00 1746 5 0.29  1603.5 2 0.12  

AA- 519 3 0.58  462 3 0.65  295 2 0.68  

A+ 61 1 1.64  51 1 1.96 37 1 2.70  

A 26 0 0.00 19 3 15.79  16 0 0.00 

A- 24 0 0.00 13 0 0.00 7 0 0.00 

BBB+ 32 0 0.00 14 0 0.00 8.5 0 0.00 

BBB 65 4 6.15  23 1 4.35  9 0 0.00 

BBB- 36 2 5.56  13 1 7.69  5 3 60.00  

BB+ 23 0 0.00 15 1 6.67  6.5 0 0.00 

BB 10 1 10.00  17 1 5.88  9 0 0.00 

BB- 2 0 0.00 4 1 25.00  1 1 100.00  

B+ 3 0 0.00 0 0 NA 0 0 NA 

B 0 0 NA 4 0 0.00 2 0 0.00 

B- 3 1 33.33  1 1 100.00  2 0 0.00 

CCC 1 0 0.00 4 0 0.00 0 0 NA 

CC 3 1 33.33  7 0 0.00 3 0 0.00 

C 0 0 NA 5 1 20.00  5.5 0 0.00 

注：1.发行人统计样本为当年年初存续且具有主体信用级别的短期融资券、超短期融资券、中期票

据、企业债券、公司债券、非政策性金融债券、中小企业集合债券和集合票据的发行人主体；发行人主

体信用等级的有效期限我们视为等同于其所发债券的有效期限，对于所有债券均到期的发行人，我们认

为其主体信用等级失效；年末主体信用等级有效的发行人在样本数量统计时计为 1 个样本，年末主体信

用等级失效的发行人计为 0.5 个样本；表中发行人主体级别为当年年初级别；发行人具有不同双评级或

多评级，则按各主体信用等级分别纳入统计，即同一主体可被计数多次。 

2. 发行人主体违约率 = 当年发生违约的发行人家数 / 期初发行人家数。 

3. 当年违约数量不包括之前已发生违约并在当年再度发生违约的发行人。 

4. 2017 年上半年违约率的统计时间范围为 2016 年 7 月 1 日至 2017 年 6 月 30 日。 

资料来源：联合资信 COS 系统 

 

2. 私募市场主体违约与债券违约统计 

2017 年上半年，私募债券市场无新增违约发行人，共有 3 家 2017 年之前

已发生违约发行人所发的 4 只债券未能按期兑付债券本金或利息，违约金额为

31.52 亿元，违约债券期数和规模较 2016 年上半年（14 只和 50.07 亿元）和

2016 年下半年（11 只和 44.87 亿元）均有明显下降。违约私募债券种类均为定

向债务融资工具（PPN）。3 家发行人分别是四川省煤炭产业集团有限责任公
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司、中国城市建设控股集团有限公司和大连机床集团有限责任公司，其所发公

募债券在 2017 年上半年也出现未能按时兑付的现象。 

 

表 3  2017 年上半年我国私募债券市场违约发行人主体信息表 

序号 发行人名称 企业性

质 

所属行业 所发债券简称 债券到期日 判定违约原因 违约状态 

1 四川省煤炭产业集团

有限责任公司 

地方国

有 

煤炭与消费

用燃料 
14 川煤炭 PPN001 2017/05/19 

发行人未按时

兑付债券本息 

发行人在

2016 年已发

生违约 

2 中国城市建设控股集

团有限公司 

民营企

业 
建筑与工程 14 中城建 PPN002 2017/06/12 

发行人未按时

兑付债券本息 

发行人在

2016 年已发

生违约 

3 大连机床集团有限责

任公司 
民营 机械 

15 机床 PPN001 2018/02/05 
发行人未按时

兑付债券利息 发行人在

2016 年已发

生违约 14 机床 PPN001 2017/05/20 
发行人未按时

兑付债券本息 

资料来源：联合资信 COS 系统 

 

整体来看，2017 年上半年我国债券市场违约债券主要集中在之前已违约发

行人的存续债券中，新增违约发行人较少，且新增违约发行人年初主体级别均

在 BBB+级（含）以下，违约对市场冲击有限。化工、机械制造和煤炭等景气

度低迷、产能过剩行业仍然是违约风险主要集中的领域，违约券种涉及中期票

据、企业债、超短期融资券和定向债务融资工具，违约主体的企业性质多为民

营企业，同时地区违约风险进一步分化，山东、东北等地区违约风险持续暴

露。 

二、信用等级迁移分析3 

（一）公募债券市场信用等级调整情况 

                                                      
 

 

3发行人统计样本为当年年初存续且具有主体信用级别的短期融资券、超短期融资券、中期票据、企业债券、公司债、非政策性金融债券、中小

企业集合债券和集合票据的发行人主体；发行人主体信用等级的有效期限我们视为等同于其所发债券的有效期限，发行人具有双评级或多评级，

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。 
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发行主体信用等级调升趋势显著，评级稳定性略有下降 

2017 年上半年我国公募债券市场上共有 279 家发行主体信用等级发生调

整，调整率为 5.81%，较 2016 年上半年（5.93%）变动不大，但较 2016 年下

半年（3.33%）有所上升。其中信用等级被调升的有 240 家，调升率为

5.00%，分别较 2016 年上半年（3.94%）和 2016 年下半年（2.17%）上升了

1.06 个百分点和 2.83 个百分点，增幅明显；信用等级被调降的有 39 家，调降

率为 0.81%，较 2016 年上半年（1.99%）和 2016 下半年（1.16%）有不同程度

的下降。整体来看，2017 年上半年我国公募债券市场信用等级调升趋势显著，

评级稳定性略有下降。 

从信用等级调整企业类型来看，2017 年上半年主体信用等级被调升和调降

的企业主要是国有企业，占比分别为 73.64%和 64.10%，国有企业在调升主体

中的占比较 2016 年上半年（70.79%和 67.78%）变动不大，但与 2016 年下半

年（79.61%和 56.36%）相比，国有企业在调升主体中的占比有所下降，在调

降主体中的占比明显增加。整体来看，在外部支持有所弱化的情况下，国有企

业信用风险进一步上升。从等级调整企业所属行业来看，调升企业仍主要集中

在建筑与工程、房地产管理与开发、商业银行、多元金融服务等需求稳定或服

务性行业，而调降企业仍主要分布在化工、机械、石油、天然气和供销费用燃

料等强周期、产能过剩行业。从等级调整企业区域分布来看，调升企业主要分

布在经济较为发达的浙江、北京和江苏，调降企业多是辽宁、山东和山西的煤

炭、金属和机械行业企业。 

评级展望调升趋势明显，但调整数量仍然较少 

2017 年上半年我国债券市场上信用评级展望被调升的发行人有 51 家（由

负面调整为稳定的有 39 家，由稳定调整为正面的有 12 家），信用评级展望被

调降的发行人有 20 家（由稳定调整为负面的有 19 家，由正面调整为稳定的有

1 家），评级展望调升率和调降率分别为 1.06%和 0.42%，调升率较 2016 年上

半年（0.71%）和 2016 年下半年（0.23%）有不同程度上升，调降率较 2016 年
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上半年（1.13%）和 2016 年下半年（0.93%）均大幅下降。整体来看，2017 年

上半年发行人主体信用评级展望呈现明显调升趋势，较 2016 年上半年和 2016

年下半年评级展望的调降趋势有所改变，主要是由于 2017 年以来，得益于供

给侧改革实施，煤炭、钢铁等行业部分企业盈利水平得到改善，信用状况随之

好转。 

相比主体信用等级调整，发行人主体信用评级展望的调整数量仍然较少，

信用级别调整仍然是评级机构对受评对象信用状况的变化进行评价和揭示的主

要方式。 

表 4  2016 上半年-2017 上半年我国公募债券市场发行主体信用等级调整统计表 

发行人主体 

信用等级 评级展望 合计 

2016 上

半年 

2016 下

半年 

2017 上

半年 

2016 上

半年 

2016 下

半年 

2017 上

半年 

2016 上

半年 

2016 下

半年 

2017 上

半年 

年初样本（家） 4516 4753 4798 4516 4753 4798 4516 4753 4798 

调升数量（家） 178 103 240 32 11 51 210 114 291 

调降数量（家） 90 55 39 51 44 20 141 99 59 

调升率（%） 3.94 2.17 5.00 0.71 0.23 1.06 4.65 2.40 6.07 

调降率（%） 1.99 1.16 0.81 1.13 0.93 0.42 3.12 2.08 1.23 

注：1. 评级展望调升调降统计不包括信用等级发生调整的评级展望统计； 

2. 评级展望由负面调整为稳定或正面、由稳定调整为正面均视为调升，反之视为调降； 

3. 调升率或调降率 = 年内发生信用等级（或评级展望）调升或调降的数量与年初样本数量的

比。 

 

（二）信用等级迁移矩阵4 

信用等级分布变化不大，信用等级稳定性有所减弱 

2017 年上半年，我国债券市场发行主体信用等级分布变化不大，仍主要集

中在投资级（BBB-级及以上），占比高达 99.30%，较 2016 年上半年

                                                      
 

 

4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，不包括期间

新发债券和债券在期间到期的发行主体的级别统计，亦不考虑期间等级多调和等级回调的情况；发行人主体信用等级的有效期限我们视为等同于

其所发债券的有效期限。 
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（98.68%）和 2016 年下半年（99.12%）略有上升。其中 AA 级（含）以上发

行人家数占比为 89.50%，环比和同比均小幅上升。 

 

资料来源：联合资信 COS 系统 

图 1  2016 年上半年-2017 年上半年我国公募市场债券发行主体信用等级分布图 

 

从级别稳定性来看，在样本数量较多的 A+级及以上级别中，2017 年上半

年 AAA 级未发生迁移，AA+级、AA 级和 A+级的迁移率均保持在 10%以下，

稳定性较好；AA-级的迁移率为 14.08%，与 2016 年上半年（14.05%）基本持

平，较 2016 年下半年（9.76%）有所上升。从迁移方向看，样本数量较多的

AA 级~A+级发行人均表现出明显的调升趋势。从迁移范围看，AA 级发行人的

级别迁移幅度较大。此外，上半年有 2 家发行主体信用等级由投资级被下调到

投机级，较 2016 年上半年和 2016 年下半年分别减少了 10 家和 4 家；上半年

无发行主体信用等级由投机级上调到投资级的现象。 
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总体来看，2017 年上半年，各级别发行主体信用等级基本均呈现明显向上

迁移趋势，级别稳定性环比和同比均有所减弱。 

 

表 5  2017 年上半年我国公募债券市场发行主体信用等级一年期迁移矩阵（单位：家、%） 

期初/期末 
样本

数 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- 

BB+及

以下 

AAA 690 100.00 - - - - - - - - - - 

AA+ 834 7.43 92.21 0.36 - - - - - - - - 

AA 2145 - 5.87 93.57 0.47 0.05 - - - - 0.05 - 

AA- 341 - - 12.02 85.92 2.05 - - - - - - 

A+ 46 - - 2.17 4.35 91.30 2.17 - - - - - 

A 19 - - - - 5.26 94.74 - - - - - 

A- 9 - - - - - - 100.00 - - - - 

BBB+ 10 - - - - - - - 90.00 - - 10.00 

BBB 9 - - 11.11 - - - - - 77.78 - 11.11 

BBB- 3 - - - - - - - - - 100.00 - 

BB+及以下 27 - - - - - - - - - - 100.00 

注：1. 统计样本不包含评级机构发生更换的发行人主体； 

2. 由超过一家评级机构对同一发行人进行主体信用评级时，若期初主体级别相同，则样本只统

计一次，若期初主体级别不同，则按不同级别分别纳入统计； 

3. 该迁移矩阵反映的为评级行业整体迁移情况，不能完全反映各家评级机构的具体迁移情况。 

资料来源：联合资信 COS 系统 

 

大跨度评级调整数量大幅下降 

2017 年上半年我国债券市场共有 8 家发行主体信用等级出现大跨度评级调

整5（见表 6），较 2016 年上半年（27 家）和 2016 年下半年（14 家）大跨度

评级调整数量均大幅下降。主体信用等级被大跨度评级调降的发行人有 7 家，

其中大多数发行人属于化工、钢铁、煤炭等产能过剩的行业，因受到景气度低

迷影响，公司经营未发生明显改善，信用状况继续恶化；主体信用等级被大跨

度调升的发行人主体有 1 家（山西蓝焰控股股份有限公司），该公司在 2016

年经过重大资产重组，净资产规模和盈利水平得到大幅提升，信用风险有所下

降。 

                                                      
 

 

5大跨度评级调整是等级调整的一种特殊情况，指发行人主体信用等级在统计期内调整超过 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-、A+、A三个子级，则视为发生大跨度调整。 
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表 6  2017 年上半年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 

序

号 
发行人名称 

2017 年 1 月 1 日 

级别 
展望 

2017 年 6 月 30 日 

级别 
展望 备注 

1 洪业化工集团股份有限公司 AA 稳定 BBB-  大跨度调降 

2 重庆钢铁股份有限公司 AA- 负面 BBB  大跨度调降 

3 信阳市弘昌管道燃气工程有限责任公司 BBB+ 负面 C 稳定 大跨度调降 

4 柳州化工股份有限公司 BBB 负面 B 负面 大跨度调降 

5 山西蓝焰控股股份有限公司 BBB 负面 AA 稳定 大跨度调升 

6 扬州赛尔达尼龙制造有限公司 BBB- 稳定 C 稳定 大跨度调降 

7 华盛江泉集团有限公司 BB 负面 C 稳定 大跨度调降 

8 内蒙古霍林河煤业集团有限责任公司 BB 负面 CC 负面 大跨度调降 

注：评级展望为空的发行人均被列入评级观察名单。 

资料来源：联合资信 COS 系统 

 

三、利差分析 

2017 年上半年，央行继续实施稳健中性的货币政策，综合运用多种货币政

策工具，通过逆回购、中长期借贷便利（MLF）、抵押补充贷款（PSL）、常

备借贷便利（SLF）等措施，资金面整体保持紧平衡状态，利率整体呈现波动

上行趋势，但 6 月份略有回落。在此背景下，各主要券种利差基本均较上年有

所上升。 

从表 7 和表 8 中可以看出，2017 年上半年债券市场上债券信用等级对债券

利差的影响主要体现在以下方面：一是短融6、中票7、企业债券8、公司债9、

商业银行金融债以及商业银行二级资本工具10的信用等级与发行利率均值和利

差11均值均呈反向关系，即债券信用等级越高，发行利率均值和利差均值越

                                                      
 

 

6 上半年所发短融中，剔除 10 期发行期限在 1 年内的、6 期有担保的，剩余短融共计 207 期，作为短融利差分析样本；此外，

由于几乎所有的短融信用等级为“A-1”级，债项的信用等级难以用于分析不同信用等级与债券发行及交易定价之间的关系，因

此在本文中，我们将采用短融的发行主体信用等级来进行利差分析，以下同。 
7 剔除了项目收益票据、集合票据、可续期中票和浮动利率中票，将含回售或赎回选择权的中票期限按照选择权之前的期限重

置后，确认 3 年期的 136 期和 5 年期的 96 期共计 232 期中票为样本，进行利差分析，以下同。 
8 企业债（不包括项目收益债和集合债）样本筛选方法同中票，确认 5 年期的 6 期和 7 年期的 67 期共计 73 期企业债券为样

本，进行利差分析，以下同。 
9公司债（不包括私募债）样本筛选方法同中票，确认 3 年期的 116 期和 5年期的 18 期共计 134 期公司债为样本，进行利差分

析，以下同。 
10 商业银行金融债和商业银行二级资本工具样本筛选方法同中票，确认 3 年期的 24 期和 5 年期的 6 期商业银行金融债和 5 年

期的 59 期商业银行二级资本工具为样本进行利差分析，以下同。 
11 利差包括发行利差和交易利差，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

的首个交易日的收益率和当日的同期限国债利率的差额，利差分析中，短融的利差包括发行利差和交易利差，中票、企业
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小；二是除 5 年期企业债和 3 年期公司债的发行人所发债券利差的级差随信用

等级下降而扩大外，其他债券品种发行人所发 AA+级债券利差的级差大部分

均大于 AA 级利差的级差，且 AA+级级差环比和同比均有所增加，AA 级级差

环比和同比均有所下降，表明投资者对于 AAA 级债券的认可度较高，风险溢

价要求较低，但对于 AAA 级以下债券的风险溢价要求有明显提升，且对 AA+

级和 AA 级债券的风险溢价要求差异有所下降（不排除样本数量较少的因素影

响）；三是剔除数量较少的样本，对于相同信用等级、不同债券期限的中期票

据、企业债券、公司债券和金融债券，其债券期限与利差均值基本均表现出明

显的正向关系，即利差均值均随着期限的增加而递增。  

利差波动性方面，短融、中票、企业债、公司债、商业银行债券和商业银

行二级资本工具利差变异系数的环比和同比有不同程度的下降，表明各债券品

种各级别的利差稳定性有所上升。其中，3 年期 AAA 级中票和 5 年期 AA+级

公司债的变异系数相对较大，可能是由于市场对这些级别的债券认可度不高所

致。 

 

表 7  2017 年上半年一、二级市场各级别发行人所发短融的利差分析情况 

主体 

级别 

发行利差 交易利差 

均值 

（BP） 

级差 

（BP） 

变异系数 

（%） 

均值 

（BP） 

级差 

（BP） 

变异系数 

（%） 

AAA 174.15 - 22.97 182.50 - 21.37 

AA+ 210.82 36.67 33.68 215.86 33.36 32.89 

AA 235.40 24.58 27.61 241.78 25.92 26.88 

AA- 311.00 75.6 15.43 313.51 71.73 17.22 

资料来源：联合资信 COS 系统 

 

表 8  2017 年上半年各类债券分级别利差分析统计情况 

债券类型 
期限

（年） 

债项信用

等级 

利率 利差 

区间 

（%） 

均值 

（%） 

均值

（BP） 

级差

（BP） 

变异系数 

（%） 

                                                                                                                                                      
 

 

债、公司债、商业银行金融债和商业银行二级资本工具的利差均指其发行利差。 
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中期票据 

3 

AAA 3.70~6.55 5.10 182.87 - 30.08 

AA+ 4.50~7.00  5.46  231.28  48.41  25.08  

AA 4.75~7.50  5.85  264.83  33.55  25.30  

AA- 6.40~6.80  6.53  367.33  102.50  8.17  

5 

AAA 4.50~6.50  5.15  189.78  - 25.29  

AA+ 4.95~7.50  5.54  232.18  42.40  25.41  

AA 5.00~7.50  5.97  266.25  34.07  16.53  

企业债券 

5 

AAA 4.67~5.49  4.97  190.33  -  21.54  

AA+ 6.30~6.30  6.30  273.00  82.67  0.00  

AA 5.90~7.80  6.85  361.50  88.50  33.20  

7 

AAA 4.78~6.42  5.56  213.70  -  17.31  

AA+ 5.34~6.98  6.18  277.40  63.70  15.86  

AA 5.65~7.50  6.50  309.00  31.60  16.83  

公司债 

3 

AAA 3.80~6.50  4.73  154.19  - 24.64  

AA+ 4.46~6.55  5.38  229.70  75.51  23.94  

AA 5.00~7.79  6.36  327.40  97.70  25.05  

5 
AAA 4.29~5.50  4.91  160.00  -  16.88  

AA+ 4.38~6.80  5.44  221.12  61.12  29.40  

商业银行

金融债 

3 

AAA 4.00~4.79  4.28  110.90  - 27.05  

AA+ 4.67~4.90  4.79  132.75  21.85  21.85  

AA 4.64~5.30  4.88  171.80  39.05  11.06  

AA- 4.90~5.50  5.27  201.80  30.00  2.97  

5 

AAA 4.50~5.03  4.72  137.00  - 27.01  

AA+ 5.00~5.00  5.00  173.00  36.00  0.00  

AA 5.60~5.60  5.60  205.00  32.00  0.00  

AA- 4.99~4.99  4.99  189.00  -16.00  0.00  

商业银行

二级资本

工具 

5 

AAA 4.50~4.80  4.60  136.00  -  12.50  

AA+ 4.70~4.80  4.75  136.00  0.00  27.94  

AA 4.65~5.00  4.94  154.57  18.57  11.65  

AA- 4.69~5.70  5.04  179.55  24.98  13.37  

A+ 4.70~5.60  5.14  185.94  6.39  12.91  

A 4.70~5.80  5.38  220.60  34.66  14.96  

注：1. 级差为本信用等级的发行利差均值减去比该信用等级高 1 个子级的发行利差均值； 

2. 变异系数为标准差与均值的比。 

资料来源：联合资信 COS 系统 

 

为了研究各信用等级之间的差异以及信用等级对利差影响的显著性，我们

使用 Scheffe 检验法和使用 Mann-Whitney U 两独立样本非参数检验方法12，对

1 年期短融、3 年期和 5 年期中票、7 年期企业债券以及 3 年期和 5 年期公司债

的利差进行显著性检验。 

                                                      
 

 

12 两种检验方法，均在 95%的置信水平下，当 P 值小于 5%，则检验结果显著，否则不显著。 
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对于 1 年期短融，剔除样本数量较少的 AA-级主体所发短融，Scheffe 检验

结果显示，AAA 级主体与 AA+级和 AA 级主体所发短融的发行利差以及 AAA

级主体与 AA 级主体所发短融的交易利差差异显著，其余各级别主体所发短融

的发行利差与交易利差差异不显著；Mann-Whitney U 两独立样本非参数检验

结果显示，各级别发行主体所发短融的发行利差及交易利差差异均显著。 

对于中票，剔除样本数量较少的 3 年期 AA-级中票，Scheffe 检验结果显

示，3 年期 AAA 级中票与其他级别中票的发行利差均存在显著性差异，其余

级别之间差异不显著，5 年期各级别中票的发行利差均存在显著性差异；

Mann-Whitney U 两独立样本非参数检验结果显示，3 年期和 5 年期不同信用等

级中票的发行利差均存在显著性差异。 

对于 7 年期企业债券，Scheffe 检验结果显示，除 AA+级与 AA 级发行利差

的差异不显著外，其余级别之间发行利差差异均显著；Mann-Whitney U 两独

立样本非参数检验结果显示，7 年期 AA+期和 AA 级企业债的发行利差差异不

显著，其他级别企业债的发行利差均存在显著性差异。 

对于公司债，两种方法的检验结果均显示，3 年期和 5 年期不同信用等级

公司债的发行利差均存在显著性差异。 

整体来看，短融、中票、企业债和公司债的信用等级对利差整体上表现出

一定的区分度，但上述显著性检验结果可能会受到样本数量较少的影响。 


