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2017 年度中国债券市场评级质量检验报告 

作者：王自迪    郝帅 

 

本文从违约率分析、信用等级迁移分析和利差分析三个方面对 2017 年我

国债券市场评级质量进行检验。检验结果显示，违约率方面，2017 年，我国公

募和私募债券市场新增违约发行人家数和主体违约率较 2016 年均有所下降，

违约风险有所减缓；信用等级迁移方面，2017 年公募债券市场发行人主体信用

等级调升趋势更为明显，评级稳定性变化不大；利差分析方面，在银行间市场

资金面保持紧平衡的情况下，各主要券种利差较 2016 年均有所上升，利差波

动水平有所下降，各主要券种信用等级基本均对利差体现出较好的区分度。 

一、违约情况统计分析
1
 

（一）违约主体数量明显减少，违约风险趋缓 

1. 公募市场主体违约与债券违约统计2 

2017 年，我国公募市场新增 7 家违约发行人，共涉及 9 只债券，新增违约

主体数量较 2016 年（新增 28 家）3和 2015 年（新增 17 家）明显下降。新增 7

家违约发行人中，丹东港集团有限公司、五洋建设集团股份有限公司主要由于

资金周转困难发生流动性危机，未能按时偿付债券回售本金和利息（合计

24.19 亿元）；亿阳集团股份有限公司因债权转让纠纷导致持有的上市子公司

股票全部被司法冻结，且公司出现资管计划逾期情况，最终触发“16 亿阳

03”交叉违约条款（提前到期本金 7.55 亿元）；内蒙古霍林河煤业集团有限责

任公司、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 3 家

                                                      
 

 

1
 根据最新信息披露情况，本年度报告对 2016 年和 2015 年数据进行了追溯调整。 

2
 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。 
3 2016 年新增 28 家违约发行人中，3 家发行人在 2016 年年初无有效级别，1 家发行人具有不同级别双评级。 
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公司受行业景气度影响，经营状况发生恶化，资金链紧张，无法按时足额偿付

债券到期本金或利息（合计 5.49 亿元）；扬州赛尔达尼龙制造有限公司为中小

企业集合债“14 扬州中小债”的联合发行人，因公司董事长涉嫌刑事案件，生

产经营和偿债能力受到重大影响，无法兑付债券本息（0.33 亿元），最终由担

保方代偿，构成发行人主体违约（详见表 1）。 

2017 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 20 只，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 19 只未按时偿付债券中，15 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 70.43 亿元；4 只债券（“13 东特钢 MTN2”、“12 中城建

MTN1”、“12 中城建 MTN2”和“11 蒙奈伦债”）曾在 2016 年发生违约，

2017 年均再次未能按时偿付债券利息或本金（合计 22.16 亿元）。 

表 1  2017 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 

所在

地区 

年初主

体级别

和展望 

年末主

体级别

和展望 

涉及债券 
债券 

类型 

债券 

到期日 

判定违约

原因 
违约状态 

1 

亿阳集团

股份有限

公司 

民营 综合类 
黑龙

江 

AA/稳

定 

CC/负

面 

16 亿阳
03 

公司

债 
2017/11/14* 

触发交叉

违约条款 

新增违约

发行人 

2 

丹东港集

团有限公

司 

中外

合资 

交通基

础设施 
辽宁 

AA/稳

定 
C 

14 丹东港
MTN001 

中期

票据 

2019/10/30 

（回售日
2017/10/30

） 

发行人未

按时派发

回售本金 

新增违约

发行人 

3 

五洋建设

集团股份

有限公司 

民营 
建筑与

工程 
浙江 

AA/稳

定 
C 15 五洋债 

公司

债 

2018/8/14 

（回售日

2017/8/14） 

发行人未

按时派发

回售本金

及当期利

息 

新增违约

发行人 

AA/稳

定 
C 

15 五洋
02 

公司

债 
2017/8/14* 

触发交叉

违约条款 

4 

信阳市弘

昌管道燃

气工程有

限责任公

司 

民营 燃气 河南 
BBB+/

负面 
C/稳定 

13 弘昌燃

气债 

企业

债 

2020/6/20 

（回售日

2017/6/20） 

发行人未

按时派发

回售本金 

新增违约

发行人 

5 

扬州赛尔

达尼龙制

造有限公

司 

民营 
电气设

备 
江苏 

BBB-/

稳定 
C/稳定 

14 扬州中

小债 

集合

企业

债 

2020/6/17 

（回售日

2017/6/17） 

由担保人

代偿债券

利息及回

售本金 

新增违约

发行人 
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6 

内蒙古霍

林河煤业

集团有限

责任公司 

地方

国有 

石油、

天然气

与供消

费用燃

料 

内蒙

古 

BB/负

面 

CC/负

面 

11 霍煤债
01 

企业

债 
2019/4/12 

发行人未

按时支付

债券提前

偿还部分

本金 

新增违约

发行人 11 霍煤债
02 

企业

债 
2019/4/12 

7 

华盛江泉

集团有限

公司 

集体 综合类 山东 
BB/负

面 
C/稳定 12 江泉债 

企业

债 

2019/3/12 

（回售日

2017/3/12） 

发行人未

按时派发

回售本金 

新增违约

发行人 

8 

江苏中显

集团有限

公司 

民营 化工 江苏 
CC/稳

定 

CC/稳

定 

14 扬州中

小债 

集合

企业

债 

2020/6/17 

（回售日

2017/6/17） 

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 

9 

珠海中富

实业股份

有限公司 

民营 
容器与

包装 
广东 

CC/负

面 
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 

10 

内蒙古博

源控股集

团有限公

司 

民营 化工 
内蒙

古 
CC 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 博源
MTN1 

中期

票据 
2017/11/21 

发行人未

按时支付

债券本息 

11 

山东山水

水泥集团

有限公司 

外商

独资 
建材 山东 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 

12 

东北特殊

钢集团有

限责任公

司 

地方

国有 

金属、

非金属

与采矿 

辽宁 C C 

13 东特钢
MTN1 

中期

票据 
2018/1/15 

发行人未

按时支付

债券利息 

发行人在

2016 年已

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 

13 
春和集团

有限公司 
民营 机械 浙江 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 

14 

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 

四川 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 

15 

中国城市

建设控股

集团有限

公司 

民营 
建筑与

工程 
北京 C C 

12 中城建
MTN1 

中期

票据 
2017/11/28 

发行人未

按时支付

债券本息 

发行人和

债券均在

2016 年已

发生违约 

 
12 中城建

MTN2 

中期

票据 
2017/12/17 

发行人未

按时支付

债券本息 

15 中城建
MTN001 

中期

票据 
2020/7/14 

发行人未

按时支付

债券利息 

 

 

发行人在
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15 中城建
MTN002 

中期

票据 
2020/11/23 

发行人未

按时支付

债券利息 

2016 年已

发生违约 

16 中城建
MTN001 

中期

票据 
2021/3/1 

发行人未

按时支付

债券利息 

16 

大连机床

集团有限

责任公司 

民营 机械 辽宁 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 

15 机床
MTN001 

中期

票据 
2018/7/30 

发行人未

按时支付

债券利息 

17 

内蒙古奈

伦集团股

份有限公

司 

民营 食品 
内蒙

古 
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触发

交叉违约条款后的提前到期时间。 

资料来源：联合资信 COS 系统 

 

通过对主体违约进行统计，2017 年我国公募债券市场发行人主体违约率为

0.19%，较 2016 年（0.84%）有所下降，且违约级别范围有所收窄；其中，AA

级违约率为 0.16%，较 2016 年有所下降，BBB+级、BBB-级和 BB 级违约率分

别为 11.11%、28.57%和 33.33%，较 2016 年均有所增加，出现违约样本的各级

别违约率呈现随级别降低而递增的趋势（详见表 2）。 

 

表 2  2015~2017 年我国公募市场债券发行人主体违约率统计表 

发行人 

主体级别 

2015 年 2016 年 2017 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 366.5 0 0.00 472.5 0 0.00 568 0 0.00 

AA+ 550 1 0.18 666.5 2 0.30 758 0 0.00 

AA 1465.5 0 0.00 1692.5 5 0.30 1922.5 3 0.16 

AA- 478 3 0.63 405 3 0.74 367 0 0.00 

A+ 48.5 1 2.06 42.5 1 2.35 52.5 0 0.00 

A 21 0 0.00 17 3 17.65 18.5 0 0.00 
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A- 17.5 0 0.00 10.5 0 0.00 8.5 0 0.00 

BBB+ 23 0 0.00 11 0 0.00 9 1 11.11 

BBB 45 4 8.89 18.5 1 5.41 10.5 0 0.00 

BBB- 27 2 7.41 11 2 18.18 3.5 1 28.57 

BB+ 18.5 0 0.00 10.5 1 9.52 5 0 0.00 

BB 9.5 1 10.53 15 3 20.00 6 2 33.33 

BB- 2 0 0.00 3.5 1 28.57 2.5 0 0.00 

B+ 3 0 0.00 0 0 0.00 0 0 0.00 

B 0 0 0.00 3.5 1 28.57 0.5 0 0.00 

B- 1.5 1 66.67 1 1 100.00 1.5 0 0.00 

CCC 1 0 0.00 2.5 0 0.00 1 0 0.00 

CC 2 1 50.00 1 0 0.00 1 0 0.00 

C 0 0 0.00 2 2 100.00 0.5 0 0.00 

注：1. 发行人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，不包括所发债

券年初存续但主体被终止信用评级的发行人；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；发行人具有不同信用等级的双评级或多评级，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。 

2. 发行人主体违约率 = 当年发生违约的发行人家数 / 经调整的发行人样本家数。 

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。 

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，我国私募债券市场新增违约发行人 2 家（江苏保千里视像科技集

团股份有限公司和湖州厉华婕妤联合纺织有限公司），涉及 2 只债券（违约金

额 1.11 亿元），新增违约主体数量较 2016 年（15 家）大幅减少，私募债券市

场发行人主体违约率4为 0.11%，较 2016 年（1.00%）有所下降。另有 4 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

3），违约债券共计 8 只，其中 5 只债券为首次发生违约，未偿付资金规模合

计 38.03 亿元，3 只债券（“15 东特钢 PPN002”、“14 中城建 PPN003”和

“14 中城建 PPN004”）在 2016 年已经发生违约，2017 年再次未能按时偿付

                                                      
 

 

4 私募债券主体违约率计算中，发行人样本为当年年初存续的银行间定向债务融资工具和交易所私募公司债的发行人主体；年末尚有上述两类债

券存续的发行人在样本数量统计时计为 1 个样本，年末上述两类债券均到期的发行人在样本数量统计时计为 0.5 个样本，2017 年发行人主体样本

数量为 1833 家。 
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债券利息或本金（合计 32.17 亿元）；上述 4 家发行人（大连机床集团有限责

任公司、中国城市建设控股集团有限公司、东北特殊钢集团有限责任公司和四

川省煤炭产业集团有限责任公司）所发公募债券在 2017 年同样未能按时兑

付。 

表 3  2017 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 

所在

地区 
涉及债券 债券到期日 判定违约原因 违约状态 

1 

江苏保千里

视像科技集

团股份有限

公司 

民营 

电子设

备、仪器

和元件 

江苏 16 千里 01 2019/11/30 
发行人未按时

兑付债券利息 

新增违约发行

人 

2 

湖州厉华妤

婕联合纺织

有限公司 

外商

独资 
化工 浙江 14 厉华债 2017/8/19 

发行人未按时

兑付债券本息 

新增违约发行

人 

3 

大连机床集

团有限责任

公司 

民营 机械 辽宁 

15 机床
PPN001 

2018/2/5 
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 

2017/5/20 
发行人未按时

兑付债券本息 

4 

东北特殊钢

集团有限责

任公司 

地方

国有 

金属、非

金属与采

矿 

辽宁 
15 东特钢
PPN002 

2017/7/17 
发行人未按时

兑付债券本息 

发行人和债券

均在 2016 年

已发生违约 

5 

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 
四川 

14 川煤炭
PPN002 

2017/9/28 
发行人未按时

兑付债券本息 发行人在

2016 年已发

生违约 14 川煤炭
PPN001 

2017/5/19 
发行人未按时

兑付债券本息 

6 

中国城市建

设控股集团

有限公司 

民营

企业 

建筑与工

程 
北京 

14 中城建
PPN002 

2017/6/12 
发行人未按时

兑付债券本息 

发行人在

2016 年已发

生违约 

14 中城建
PPN003 

2017/11/26 
发行人未按时

兑付债券本息 发行人和债券

在 2016 年已

发生违约 14 中城建
PPN004 

2019/11/27 
发行人未按时

兑付债券利息 

资料来源：联合资信 COS 系统 

 

整体来看，2017 年我国债券市场新增违约发行人较少，且多为民营企业；

公募债券市场新增违约发行人年初级别为投资级的主体家数仍然较多；违约券

种涉及超短期融资券、中期票据、企业债、公司债和定向债务融资工具。分行

业来看，在供给侧结构性改革不断深化的背景下，煤炭、化工、机械制造等强
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周期性、产能过剩行业企业加速分化，部分中小企业竞争力不足、盈利恶化，

导致信用风险集中暴露，产能过剩行业仍然是违约事件高发领域。从地域分布

来看，东北地区受经济不振影响违约频发，而民营经济发达的江浙地区违约风

险有所上升。 

 

二、信用等级迁移分析5 

（一）公募债券市场信用等级调整情况 

1．发行主体信用等级调升趋势更为明显，评级稳定性变化不大 

2017 年，我国公募债券市场上共有 447 家发行主体信用等级发生调整，调

整率为 8.57%，较 2016 年（8.32%）变化不大，其中信用等级被调升的有 382

家，调升率为 7.32%，较 2016 年上升 1.71 个百分点，但较 2015 年（7.62%）

小幅下降；信用等级被调降的有 65 家，调降率为 1.25%，较 2016 年

（2.71%）和 2015 年（2.42%）均有所下降。整体来看，2017 年我国公募债券

市场信用等级呈明显调升趋势，评级稳定性变化不大。 

从等级调整企业类型来看，2017 年主体信用等级被调升和调降的均以国有

企业为主，占比分别为 73.04%和 60.00%，较 2016 年变化不大，国有企业信用

风险继续分化。从等级调整企业所属行业来看，调升企业主要集中于建筑与工

程、商业银行、房地产管理和开发以及多元金融服务等行业，而调降企业主要

分布在化工、房地产管理和开发、金属、非金属与采矿、机械以及石油、天然

气与供消费用燃料等行业；房地产管理和开发行业的调升和调降现象均较为明

显，表明在房地产密集调控政策影响下，部分房企经营业绩下滑，行业内部信

用状况趋于分化。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

                                                      
 

 

5 发行人统计样本涉及短期融资券、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。 
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为发达的浙江、江苏和北京等地，调降企业主要集中于经济持续低迷的辽宁省

以及去产能压力较大的山东、内蒙古等地。 

2．评级展望转为调升趋势，但调整数量仍然较少 

2017 年，我国债券市场上信用评级展望被调升的发行人有 73 家（由负面

调整为稳定的有 61 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 37 家（由稳定调整为负面的有 36 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 1.40%和 0.71%，调升率较 2016 年和

2015 年有不同程度的上升，调降率则较前两年显著下降。整体来看，2017 年

发行人主体信用评级展望调整呈现明显调升趋势，较前两年评级展望的调降趋

势有所改变，主要原因为 2017 年以来，随着供给侧改革深化推进，煤炭、钢

铁等行业部分企业盈利水平有所好转，信用状况得以改善。 

相比主体信用等级调整，2017 年发行人主体信用评级展望的调整数量仍然

较少，且相较 2015 年和 2016 年均有所下降，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   2015~2017 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 

2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 

样本数量（家） 4344 4977 5216 4344 4977 5216 4344 4977 5216 

调升数（家） 331 279 382 54 42 73 385 321 455 

调降数（家） 105 135 65 80 91 37 185 226 102 

调升率（%） 7.62 5.61 7.32 1.24 0.84 1.4 8.86 6.45 8.72 

调降率（%） 2.42 2.71 1.25 1.84 1.83 0.71 4.26 4.54 1.96 

注：1. 发行人样本数量为统计期初存续和统计期内新发且具有主体信用级别的发行人主体； 

2. 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，以下同； 

3. 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； 

4. 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； 

5. 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； 

6. 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。 
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（二）信用等级迁移矩阵6 

1．一年期迁移矩阵 

信用等级分布整体变化不大，各级别稳定性与 2016 年大致持平 

2017 年，我国债券市场发行主体信用等级整体分布变化不大，仍主要集中

在投资级（BBB-级及以上），占比高达 99.31%，较 2016 年（99.05%）略有上

升。其中 AA 级占比（48.17%）仍最高，但较 2016 年略有下降，AAA 级和

AA+级占比均有所上升，发行人信用等级呈现向 AA 级（含）以上集中趋势。 

资料来源：联合资信 COS 系统 

图 1  2016~2017 年我国公募市场债券发行主体信用等级分布图 

 

在样本数量较多的 A+级及以上级别中进行观察，从各级别稳定性来看，

除 AA-级外的各级别迁移率均在 15%以下，稳定性较好，AA-级至 AAA 级稳

                                                      
 

 

6 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。 
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定性较 2016 年变化不大，A+级的迁移率大幅降至 10.64%，稳定性较 2016 年

（迁移率 38.71%）明显改善；从迁移方向看，除 AAA 级外，各级别均表现出

明显的调升趋势；从迁移范围看，AA 级的部分发行人的级别迁移范围超过 5

个子级，级别迁移幅度较大。此外，2017 年有 9 家发行主体信用等级由投资级

被下调至投机级，较 2016 年减少了 6 家，本年度无发行主体信用等级由投机

级上调至投资级的现象。 

 

表 5  2017 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 692 99.57  0.29  0.14  - - - - - - - - 

AA+ 832 11.90  87.50  0.24  0.36  - - - - - - - 

AA 2097 - 8.58  90.41  0.52  0.14  0.10  - - - 0.05  0.19  

AA- 337 - - 16.91  79.23  3.86  - - - - - - 

A+ 47 - - 2.13  6.38  89.36  2.13  - - - - - 

A 16 - - - - 12.50  81.25  - - - - 6.25  

A- 8 - - - - - - 100.00  - - - - 

BBB+ 8 - - - - - - - 62.50  - - 37.50  

BBB 6 - - - - - - - - 83.33  - 16.67  

BBB- 1 - - - - - - - - - 100.00  - 

BB+及以下 19 - - - - - - - - - - 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，以下同； 

2. 迁移矩阵反映出评级行业整体的迁移情况，无法体现各家评级机构的具体迁移情况，以下同。 

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，我国债券市场共有 18 家发行主体信用等级出现大跨度评级调整7

（见表 6），较 2016 年（38 家）大幅下降。主体信用等级被大跨度调降的发

行人有 17 家，多为煤炭、钢铁、机械等产能过剩行业企业，这些企业 2017 年

经营业绩未见明显改善，信用状况进一步恶化；主体信用等级被大跨度调升的

                                                      
 

 

7 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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发行人有 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。 

表 6  2017 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 

年初

级别 
展望 

年末

级别 
展望 备注 

1 富贵鸟股份有限公司 AA 稳定 A 负面 大跨度调降 

2 丹东港集团有限公司 AA 稳定 C  大跨度调降 

3 亿阳集团股份有限公司 AA 稳定 CC 负面 大跨度调降 

4 洪业化工集团股份有限公司 AA 稳定 BBB-  大跨度调降 

5 中安消股份有限公司 AA 稳定 A  大跨度调降 

6 五洋建设集团股份有限公司 AA 稳定 C  大跨度调降 

7 重庆钢铁股份有限公司 AA- 负面 BBB  大跨度调降 

8 新疆石河子开发区经济建设总公司 A 负面 BB+ 负面 大跨度调降 

9 山东新查庄矿业有限责任公司 BBB+ 负面 BB+ 负面 大跨度调降 

10 新疆金特钢铁股份有限公司 BBB+ 负面 B- 负面 大跨度调降 

11 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 

12 柳州化工股份有限公司 BBB 负面 B 负面 大跨度调降 

13 山西蓝焰控股股份有限公司 BBB 负面 AA 稳定 大跨度调升 

14 扬州赛尔达尼龙制造有限公司 BBB- 稳定 C 稳定 大跨度调降 

15 长沙凯瑞重工机械有限公司 BB+ 负面 B 负面 大跨度调降 

16 华盛江泉集团有限公司 BB 负面 C 稳定 大跨度调降 

17 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 

18 肥城矿业集团有限责任公司 B- 负面 C  大跨度调降 

注：主体等级不为 C级、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 

 

2. 三年期迁移矩阵 

从发行人主体信用等级三年期（2015~2017 年）迁移矩阵来看，样本数量

较多的 AA-级及以上级别中，AAA 级的迁移率仅为 1.40%，稳定性较高；AA+

级和 AA 级的迁移率分别为 35.87%和 23.18%，稳定性一般；AA-级的迁移率

超过 50%，稳定性较差。从迁移方向上看，除 AAA 级外，样本量较多的 AA-

级（含）以上级别发行主体均呈现明显的调升趋势。从迁移范围看，除 AAA

级外，A 级（含）以上级别的迁移范围均在 5 个子级或以上，迁移范围较宽。

此外，2015 年至 2017 年，共有 17 家发行人主体信用等级由投资级被调整至投

机级，无发行人主体信用等级由投机级被上调至投资级。 
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表 7  2015~2017 年我国公募债券市场发行主体信用等级三年期迁移矩阵（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 357 98.60  1.12  - 0.28  - - - - - - - 

AA+ 446 31.84  64.13  2.47  0.90  0.22  - - - - - 0.45  

AA 1277 1.10  19.42  76.82  1.33  0.47  0.16  - - - - 0.70  

AA- 274 - 4.74  43.07  46.35  4.01  0.36  - - - - 1.46  

A+ 12 - - 8.33  25.00  58.33  - - - - - 8.33  

A 9 - - - - - 88.89  - - - - 11.11  

A- 6 - - - - 16.67  - 83.33  - - - - 

BBB+ 4 - - - - - - 25.00  75.00  - - - 

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

BBB- 0 - - - - - - - - - - - 

BB+及以下 1 - - - - - - - - - - 100.00  

资料来源：联合资信 COS 系统 

 

整体来看，2017 年，随着供给侧结构性改革持续推进，部分企业盈利出现

恢复性增长，信用状况逐步改善，债券市场发行主体信用等级调升趋势更为明

显，等级大跨度调整现象有所减少，评级稳定性整体变化不大。 

 

三、利差分析 

2017 年，央行实施稳健中性的货币政策，综合运用多种货币政策工具，通

过公开市场操作、中长期借贷便利（MLF）、抵押补充贷款（PSL）和常备借

贷便利（SLF）等措施“削峰填谷”，维护了债券市场流动性的基本稳定，资

金面整体处于紧平衡状态，利率上半年呈小幅波动上行走势，下半年走势则更

趋平稳。在此背景下，主要券种利差较 2016 年均有所上升。 

从表 8、表 9 中可以看出，本年度债券市场上债券信用等级对债券的利差

的影响主要体现在以下方面：一是短融8、中票9、企业债券10、公司债11、商业

                                                      
 

 

8 本年度所发短融中，剔除 2 期采用浮动利率发行的、17 期发行期限在 1 年内的、14 期有担保的，剩余短融共计 430 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。 
9 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 328 期和 5 年期的 248 期共计 566 期中票为样本，进行利差分析，以下同。 
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银行金融债以及商业银行二级资本工具12的信用等级与发行利率均值和利差13

均值基本呈反向关系，即债券信用等级越高，发行利率均值和利差均值越小；

二是剔除数量较少的样本后，部分券种 AA+级级差大于 AA 级级差，表明在违

约常态化预期背景下，投资者对 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；三是剔除数量较

少的样本后，对于相同信用等级、不同期限的债券，其利差均值与期限大部分

未表现出正向关系，即发行利率均值和利差均值未随着期限的增加而递增，可

能是由于较短期限债券样本中，产能过剩行业企业占比相对较大，同时也可能

与银行间和交易所债券市场分割有关。利差波动性方面，短融、中票、企业

债、公司债和商业银行债券利差变异系数较 2016 年显著下降，表明各债券品

种各级别的利差稳定性有所上升。 

 

表 8  2017 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 160.23 - 24.63 166.88 - 23.44 

AA+ 204.20 43.97 36.80 208.66 41.78 36.16 

AA 234.14 29.94 29.33 239.22 30.56 28.53 

AA- 321.07 86.93 11.39 322.84 83.62 12.55 

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，以下同； 

2. 变异系数为标准差与均值的比，以下同。 

资料来源：联合资信 COS 系统 

 

 

 

                                                                                                                                                      
 

 

10 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 17 期和 7 年期的 304 期共计 321 期企业债券为样本，进行利差分

析，以下同。 
11 公司债（不包括私募债）样本筛选方法同中票，确认 3 年期的 319 期和 5 年期的 68 期共计 387 期公司债为样本，进行利差分析，以下同。 
12 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 57 期和 5 年期的 12 期商业银行金融债和 5 年期的 127 期商业银

行二级资本工具为样本进行利差分析，以下同。 
13 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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表 9  2017 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 

（%） 

中期票据 

3 

AAA 3.70~6.96 5.12  166.38  - 30.12  

AA+ 4.50~7.50 5.70  226.66  60.28  30.51  

AA 4.75~7.50 6.10  263.07  36.41  24.06  

AA- 6.40~6.80 6.60  375.88  112.80  9.80  

5 

AAA 4.50~7.40 5.21  166.00  - 30.00  

AA+ 4.89~7.50 5.60  208.77  42.77  26.37  

AA 5.00~7.50 6.06  256.22  47.45  16.73  

企业债券 

5 

AAA 4.67~5.69 4.96  150.69  - 26.87  

AA+ 5.89~6.50 6.15  242.83  92.14  19.11  

AA 5.70~7.80 6.80  342.19  99.36  32.45  

7 

AAA 4.78~7.30 5.72  208.92  - 19.10  

AA+ 5.23~8.48 6.45  277.99  69.07  21.32  

AA 5.65~7.90 6.71  301.00  23.02  18.36  

公司债 

3 

AAA 3.80~7.20 4.92  145.63  - 32.45  

AA+ 4.46~7.70 5.70  230.39  84.76  30.36  

AA 5.00~7.79 6.58  316.93  86.54  22.46  

5 

AAA 4.29~7.50 5.10  151.81  - 32.17  

AA+ 4.38~6.80 5.51  200.84  49.03  26.79  

AA 7.50~7.50 7.50  361.74  160.90  0.00 

商业银行

金融债 

3 

AAA 4.00~4.90 4.37  98.29  - 27.82  

AA+ 4.67~6.00 4.94  136.66  38.37  19.84  

AA 4.64~5.50 5.02  163.96  27.30  11.50  

AA- 4.90~5.54 5.31  189.56  25.60  10.01  

5 

AAA 4.50~5.03 4.68  128.65  - 28.76  

AA+ 4.96~5.15 5.04  157.11  28.47  11.46  

AA 5.49~5.60 5.55  197.61  40.50  5.08  

AA- 4.99~5.20 5.10  173.69  -23.92  12.34  

商业银行

二级资本

工具 

5 

AAA 4.45~4.80 4.56  97.08  - 36.18  

AA+ 4.70~4.90 4.80  119.15  22.06  19.69  

AA 4.65~5.95 5.01  143.17  24.03  16.36  

AA- 4.69~5.70 5.08  156.31  13.14  22.06  

A+ 4.70~6.00 5.29  180.41  24.10  17.47  

A 4.70~6.00 5.48  204.74  24.33  16.83  

A- 5.00~5.80 5.40  218.98  14.24  5.00  

资料来源：联合资信 COS 系统 
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为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 Mann-Whitney U 两独立样本非参数检验方法对 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了显著性检验

14。 

整体来看，剔除样本数量较少的 3 年期 AA-级中票和 5 年期 AA 级公司

债，各级别发行主体所发短融的发行利差及交易利差，各期限中票、企业债和

公司债的不同信用等级的发行利差均存在显著性差异，表现出较好的区分度，

但上述显著性检验结果可能会受到样本数量较少的影响。 

                                                      
 

 

14 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。 


