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在去年的中国债券市场，曾出现过多起信用风险事件。虽然这些信用事件最

终均以如期兑付告终，但无论从债券本身还是发行人角度来看，违约实际上已经

出现了。在屋檐的庇护下，没有淋到雨，不代表就没下过雨。这正是当前信用市

场的真实写照。 

在去年的中国债券市场，曾出现过多起信用风险事件。虽然这些信用事件最

终均以如期兑付告终，但无论从债券本身还是发行人角度来看，违约实际上已经

出现了。根据联合资信评估公司（下称“联合资信”）的最新研究，按照“严格”

的违约定义标准，去年我国共有 4 期债券违约，7 家发行人违约。 

联合资信将违约定义标准分为“宽松”与“严格”两类。其对“宽松”的定

义是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。根据这一定义，上述债券最终都兑付了，并未出现违约，故违约

率依然为零。 

在结合国内外违约定义的基础上，联合资信认为，所谓“严格”的违约定义

标准，是指债务人发生下列任何一种情况均视其发行的债券违约：一是债务人未

能按照合约规定兑付或延期兑付；二是债务人进行债务重组且其中债权人做出让

步；三是债务人申请破产或进入破产清算程序；四是债务人明显缺乏清偿能力或

书面承认其无力偿还到期债务；五是债务人的其他金融债务发生违约，如对商业

银行的实质性信贷债务逾期 90 天以上。另外，如果债券具有担保，在债务人发

生上述三、四或五的情况时，担保人履行担保协议对债务进行如期偿还，则债券

不被视为违约。 

在“严格”标准下，鞍钢未按协议约定，延期一日交付资金，其发行的债券

应被视为违约；山东海龙、江西赛维和新中基明显丧失偿债能力，虽以兜底方式

解决，其发行的债券仍属违约；4 家中小企业虽然书面承认自身无力偿还债务，

但担保人如期代偿本息，因此未发生违约。 

据此，联合资信认为，2012 年我国银行间债券市场共有 4 期债券发生了违

约。若以债券期数为基础进行统计，总体债券违约率为 0.17%；若以债券发行规

模计算，则总体债券违约率为 0.12%。 

从发行人主体信用质量的角度考虑，山东海龙、江西赛维、新中基 3 家公司

和 4 家中小企业无法依靠自身实力偿债，可认定发生了主体违约；鞍钢主要是因

操作问题延迟支付债券本息，其本身信用质量良好，主体未发生违约。因此，2012

年我国银行间债券市场共有 7 家发行人发生了主体违约，总体发行人违约率为



0.49%。 

据《第一财经日报》记者了解，中诚信的一位高管近期亦在一个内部场合谈

到，2012 年真正的发行人违约事件已经出现了，去年的 4 只中小企业集合类债

券，应该说发行人都违约了，但是债项本身并没有违约。该人士认为真正的、实

质上的违约事件还没有出现。 

需要指出的是，联合资信的这次研究颇具新意，在我国债券市场尚属首次。

尽管其统计口径以及违约事件的判定等或需进一步研究和论证；而且此次违约统

计样本少且没有历史数据的积累，统计结果具有一定局限性。 

联合资信相关人士称，随着我国债券市场违约率统计的启动，将吸引更多的

投资者研究违约事件、违约定义，深化对风险事件的认识和理解。本次违约率统

计，在一定程度上将为市场更好地了解信用风险提供参考，具有一定的警示作用。 

“2012 年我国债券市场出现了可以统计的违约率，这将成为我国债券市场

发展的新起点。从这个意义上说，2012 年是我国债券市场发生质变的一年。”上

述人士说。 

现实如何呢？每次发生信用事件，投资者何尝不是提心吊胆，2011 年夏天

信用债市场的“草木皆兵”即是明证。可是，人们既期待一个违约常态化的健康

市场，又希望自己不是踩到地雷的人。 

所谓“山雨欲来风满楼”，但在利益与考核之下，谁能想得那么长远呢？ 

 


