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2019 年我国公募债券市场发行人流动性风险研究报告 

联合资信评估有限公司  刘晓光  林青 

2019 年，受全球经济增长放缓，贸易保护主义不断升温以及国内供给侧结

构性改革持续推进的影响，部分企业盈利能力下降，融资渠道收紧，导致企业

流动性紧张，企业违约事件时有发生，在此背景下，分析企业流动性对防范债

务违约风险具有重要意义。 

流动性评价是在不考虑企业发行人外部融资、有关股东和政府支持等情况

下，对其短期（通常一年内）债务偿还保障能力的评价。流动性评价可以有效揭

示企业流动性风险，对于因流动性紧张引发的违约风险起到一定的预警作用。 

根据流动性评价1原理，本文评估了我国公募债券市场 2083 家发行人的流

动性风险。评估结果显示，发行人流动性风险整体较 2018 年有所上升，发行人

流动性评价结果分布仍主要集中在 L-3 及 L-4 级别，且 L-3 及以下级别发行人

合计占比有所上升，发行人流动性风险持续上升；部分重资产强周期行业、贸

易行业和城投企业的流动性风险较大；民营企业流动性风险整体高于国有企业

流动性风险，且民营企业和国有企业流动性风险均较上年有所加大；东南沿海

地区（江苏、浙江、福建）、经济欠发达地区（新疆、陕西）以及北京发行人面

临的流动性风险较高。 

一、发行人流动性风险持续上升 

根据 Wind 数据，截至 2020 年 5 月 14 日，我国公募债券市场已披露 2019

年报的非 AAA 级和非 C 级企业共计 2083 家2，本文将以上述 2083 家企业为样

本进行流动性评价。 

依据上述样本企业 2019 年年报，流动性评价结果显示（见图 1），流动性评

价结果仍主要集中在 L-3、L-4、L-5 级别，共 1831 家，合计占发行人总家数的

87.90%，较 2018 年（83.49%）显著上升。其中，流动性状况一般（L-3）的发

行人共有 720 家，在发行人总家数的占比（34.57%）与 2018 年（34.71%）基本

持平；流动性状况较差（L-4）的发行人共有 898 家，在发行人总家数的占比仍

然最高（43.11%），且较 2018 年（39.64%）进一步上升；流动性状况很差（L-

5）的发行人共有 213 家，占发行人总家数的 10.23%，较 2018 年（9.14%）有小

                                                 

1流动性评价方法见附件。 

2统计范围为我国债券市场存续的非金融企业债券发行人，也包括集合债和集合票据发行人。 
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幅上升。此外，流动性状况很好（L-1）和流动性状况较好（L-2）的发行人分别

为 20 家和 232 家，在发行人总家数的占比分别为 0.96%和 11.14%，均较 2018

年（1.39%和 15.12%）有所下降。整体来看，发行人流动性评价结果分布仍主要

集中在 L-3 及以下级别，其中 L-4 和 L-5 级别发行人占比有不同程度上升，发

行人流动性风险持续上升。 

 

资料来源：联合资信 COS 系统 

图 1  我国债券市场发行人流动性评价结果分布 

2019 年我国公募债券市场发行人流动性风险上升主要受到了短期偿债能力

以及盈利能力下降的影响。具体来看，2019 年，我国公募债券市场发行人盈利

能力有所下降，整体债务水平及债务结构变化不大，但短期偿债能力有所下降，

尤其是现金类资产对短期债务的保障能力以及经营活动现金流对流动负债的支

撑能力均有明显下降。其中，L-4 和 L-5 发行人的总资本收益率中位数与市场整

体水平相差不大，资产负债率、全部债务资本化比率和短期债务/全部债务中位

数均明显高于市场整体水平，经营现金流动负债比、现金类资产短期债务比和

现金比率、流动比率中位数均明显低于市场整体水平。 

表 1  2018-2019年流动性评价指标中位数（单位：%） 

评价指标 

2018 年 2019 年 

合并报表 母公司报表 合并报表 母公司报表 

L1-L5 L4-L5 L1-L5 L4-L5 L1-L5 L4-L5 L1-L5 L4-L5 

资产负债率 57.64 64.48 50.83 57.54 57.85 63.92 50.11 56.04 

全部债务资本化比率 44.38 52.32 36.53 43.73 45.64 52.66 37.34 43.29 

短期债务/全部债务 33.17 47.62 36.41 51.99 33.96 44.53 44.45 59.08 
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经营现金流动负债比 5.10 4.57 4.36 1.93 4.47 4.29 3.07 1.72 

现金类资产短期债务比 79.38 48.37 54.72 32.87 69.42 47.02 43.57 26.21 

现金比率 30.09 21.49 18.49 11.93 28.68 21.88 16.21 12.14 

总资本收益率 2.47 3.03 2.54 2.85 2.31 2.39 2.79 2.72 

流动比率 210.13 135.18 163.43 122.13 212.82 147.43 136.34 108.72 

资料来源：联合资信 COS 系统 

二、部分重资产强周期行业、贸易行业和城投企业的流动性风险较大 

流动性评价结果为 L-5 和 L-4 的发行人的行业3分布主要集中在基础设施投

资行业（396 家）和房地产行业（113 家），其他行业分布较为分散，主要是由于

我国公募债券市场发行主体中基础设施投资行业和房地产行业企业数量较多。 

从流动性评价结果为 L-5 和 L-4 的发行人在各行业发行人总样本的占比来

看，贸易行业发行人中流动性评价结果为 L-5 和 L-4 企业的占比较高，占比高

达 85.71%；其次是电力电网、建筑与工程、化工行业，L-5 和 L-4 企业占比在

60%以上。与 2018 年相比，水务、园区（开发区）城投、基础设施投资、房地

产与贸易行业中 L-5 和 L-4 企业的占比较 2018 年出现不同程度增长；建筑与工

程、电力与电网、化工、其他综合投资行业企业中 L-5 和 L-4 企业的占比较 2018

年有所下降。 

整体来看，部分重资产强周期行业企业（电力与电网、建筑与工程、化工、

房地产）、贸易行业企业以及城投企业（基础设施投资）的流动性风险较大。其

中，贸易行业毛利率较低，企业多通过提高杠杆、加快周转来提高收益水平，行

业整体债务负担较重且以短期债务为主，近年来在世界经济增长放缓、全球贸

易保护主义抬头、中美贸易冲突不断的背景下，外部需求下滑以及持续的贸易

政策不确定导致贸易行业经营环境恶化，企业效益普遍下滑，流动性风险进一

步加大。电力与电网行业存在产能过剩问题，近年来政策引导逐步淘汰落后产

能，同时环保安监要求趋严，电力与电网行业企业经营持续承压，部分企业盈

利的持续性和稳定性较为脆弱，加之部分电力与电网企业杠杆率较高，债务负

担较重，行业整体面临较大流动性风险。建筑与工程行业具有较强的周期性，

在我国经济进入新常态背景下，行业整体景气度趋弱，增长速度有所放缓，再

加上建筑与工程行业企业普遍存在垫资施工的情况，行业资金周转压力较大，

在下游房地产行业景气度下行影响下，建筑与工程行业资金回流放缓，叠加融

                                                 

3行业分类采用联合资信三级行业分类标准。 



第 04 页  2019 年我国公募债券市场发行人流动性风险研究报告 

   

 

 

资环境收紧等因素影响，行业流动性风险逐步显现。化工是高污染行业，随着

环保督查不断严格，化工行业企业经营面临巨大的监管压力，与此同时，受中

美贸易反复及国内经济下行压力加大的影响，化工行业内需承压、出口受限，

在结构性收紧的融资环境下，化工行业流动性风险较大。基础设施投资行业中

部分企业自身缺乏创造现金流的能力，对外部融资较为依赖，随着城投企业与

地方政府的信用关联性持续削弱，基础设施投资企业结构性分化加剧，对于自

身经营状况较差、资金压力较大、债务集中到期或面临回售压力的企业，其流

动性风险较大。近年来房地产行业处于调控周期，行业下行压力较大，受销售

增速放缓和融资环境紧缩等因素影响，叠加债务集中到期压力较大，房企现金

流承受较大压力，高杠杆、扩张激进、盈利能力差及短期债务高的房企面临较

高流动性风险。 

 

注：企业样本数在 30 家以下的行业未列于图中。 

资料来源：联合资信 COS 系统 

图 2  流动性评价结果为 L-4和 L-5的发行人行业分布 

三、国有企业和民营企业面临的流动性风险均有所加大 

从发行人的企业性质来看，流动性评价结果为 L-5 和 L-4 的发行人多为国

有企业4（883 家），其次为民营企业（172 家），主要是受到我国债券市场发行主

体中国有企业数量较多的影响。 

从流动性评价结果为 L-5 和 L-4 的发行人在各类型发行人总样本的占比来

看，民营企业发行人中 L-5 和 L-4 企业的占比（69.92%）高于国有企业发行人

                                                 

4国有企业包括地方性国有企业和中央性国有企业。 
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中 L-5 和 L-4 企业的占比（50.37%），且民营企业发行人和国有企业发行人中 L-

5 和 L-4 企业的均较 2018 年（66.28%和 44.97%）有所上升；其他类型企业发行

人中 L-5 和 L-4 企业的占比也较高，均在 50%以上，其中外资企业中 L-5 和 L-

4 企业的占比（66.10%）较 2018 年（60.56%）有明显上升，该结果可能受到企

业样本数量较少的影响。 

整体来看，民营企业流动性风险整体高于国有企业流动性风险，且民营企

业和国有企业流动性风险均较上年有所加大。其中国有企业受国内经济增速下

行压力加大的影响，流动性风险较上年有所加大，但相较于其他类型企业，其

所有制带来的融资优势仍较为明显，流动性风险相对较低；民营企业在金融去

杠杆和民营企业违约事件频发背景下信用收紧，再融资难度加剧，面临的流动

性风险有所上升。 

 

资料来源：联合资信 COS 系统 

图 3  流动性评价结果为 L-4和 L-5的发行人企业性质分布 

四、东南沿海地区、经济欠发达地区以及北京发行人面临的流动性风险较

高 

从地区分布来看，流动性评价结果为 L-5 和 L-4 的发行人主要集中在江苏

（191 家）和浙江（119 家），主要原因是江浙地区债券发行人数量较多。 

从流动性评价结果为 L-5 和 L-4 的发行人在本地区发行人总样本的占比来

看，天津、陕西、江苏和北京地区全部企业中 L-5 和 L-4 企业的占比较高，均超

过 60%；广东、山东、新疆、重庆地区 L-5 和 L-4 企业占比均超过 50%。其中，
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北京、江苏、广东和山东地区全部企业中 L-5 和 L-4 企业的占比在延续 2018 年

（分别为 61.34%、55.36%、48.78%、和 45.39%）较高水平的基础上进一步增长；

江西和四川地区全部企业中L-5和L-4企业的占比较 2018年（22.22%和 37.07%）

出现大幅增长；福建、上海、浙江和贵州地区全部企业中 L-5 和 L-4 企业的占

比较 2017 年（56.58%、50.75%、54.34%和 55.07%）有所下降。 

整体来看，东南沿海地区（江苏、浙江、福建）、经济欠发达地区（新疆、

陕西）以及北京发行人面临的流动性风险较高。其中，江浙及福建地区经济发

展水平较高，且以贸易、制造业和出口加工型为主的民营企业较多，民营企业

受经济环境变化的冲击影响较大，在 2019 年供给侧改革继续深化、中美贸易摩

擦等经济因素影响下，流动性风险较高；新疆、陕西和贵州经济欠发达，部分企

业生产经营效益不佳，自身创造现金流的能力有待提高，在融资环境偏紧的情

况下，流动性压力较大；河南地区产能过剩的重工业企业较多，在去产能稳步

推进的情况下，部分企业盈利能力持续下降，流动性风险不断上升；重庆、北京

地区主要受到流动性风险较高的基础设施投资、电力与电网、建筑与工程以及

房地产行业企业数量较多的影响。 

 

注：企业样本数在 40 家以下的地区未列于图中。 

资料来源：联合资信 COS 系统 

图 4  流动性评价结果为 L-4和 L-5的发行人地区分布 
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附件  流动性评价方法简介 

流动性评价是基于对企业流动性风险分析，在不依赖外部融资、有关股东和政府支

持等情况下，对其短期（通常一年内）债务偿还保障能力的评价。我国评级机构目前针

对企业主体的评级主要为长期信用评级，针对债券的短期评级（例如短期融资券）的区

分性也不强。在我国债市信用风险不断暴露的背景下，联合资信尝试开展企业流动性评

价，以作为传统评级结果的补充或验证，也可以丰富评级风险揭示手段和提升评级预警

功能，更好地为投资者服务。 

联合资信的流动性评价结果按受评企业的流动性状况由好到差划分为 5 个等级，

分别为 L-1（很好）、L-2（较好）、L-3（一般）、L-4（较差）和 L-5（很差）。 

附表 1 流动性评价等级设置及其含义 

等级 含义 

L-1 
企业流动性状况很好，在不依赖外部融资、有关股东和政府支持等情况下，未来 1 年内债

务偿还保障能力很强。 

L-2 
企业流动性状况较好，在不依赖外部融资、有关股东和政府支持等情况下，未来 1 年内债

务偿还保障能力较强。 

L-3 
企业流动性状况一般，在不依赖外部融资、有关股东和政府支持等情况下，未来 1 年内债

务偿还保障能力一般。 

L-4 
企业流动性状况较差，在不依赖外部融资、有关股东和政府支持等情况下，未来 1 年内债

务偿还保障能力较差。 

L-5 
企业流动性状况很差，在不依赖外部融资、有关股东和政府支持等情况下，未来 1 年内债

务偿还保障能力很差。 

 

通过对近年我国债券市场违约企业进行分析，我们发现多数违约企业在发生债务

违约前均表现出流动性不足且债务负担较重。联合资信的流动性评价综合评估了企业

经营状况、负债水平和短期偿债能力，以企业公开财务数据（包括合并报表和母公司报

表）为依据，通过联合资信的流动性评价模型得到流动性评价结果。一般而言，经营状

况良好，负债水平较低，短期偿债能力较好的企业面临的流动性风险较低，偿还短期债

务的能力较强，违约风险较低。因此，联合资信根据企业最新发布的财务报表，选取反

映企业经营状况（总资本收益率）、负债水平（资产负债率、全部债务资本化比率、短

期债务比重）和短期偿债能力（经营现金流动负债比、现金类资产短期债务比、流动比

率和现金比率）的财务指标，综合评估企业流动性风险。 

该流动性评价方法适用于我国债券市场非金融企业债券发行主体，作为对传统评

级结果的补充或验证。当前流动性评价对象包括债券市场存续的发行非金融企业债券

的非金融企业发行人，也包括集合债和集合票据发行人。 


