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联合资信实际违约率、级别迁移率、利差分析 

一、平均累积违约率 

数据来源和统计范围 

本报告统计了联合资信所评的金融债发行人、非金融企业债券发行人、结构化产

品、境外主体债发行人的 1 年期、3 年期、5 年期（截至最近一个自然年末）平均累

积违约率。数据来源于联合资信 COS 系统。其中，金融债发行人包括商业银行债、

商业银行二级资本工具、商业银行其他一级资本工具、保险公司资本补充债、证券公

司债、证券公司短融和其他金融机构债发行主体。非金融企业债券发行人分为非金融

企业债务融资工具发行人和企业债发行人，其中非金融企业债务融资工具发行人包

括超短期融资券、短期融资券、中期票据、中小企业集合票据、项目收益票据的发行

主体，企业债发行人包括一般企业债、中小企业集合债券和项目收益债的发行主体。

结构化产品包括资产支持证券和资产支持票据。发行主体发行多只债项的，若债项为

同一大类，例如同时存续短期融资券和中期票据的，则在相应违约率表格中主体只统

计一次；若债项为不同大类，例如同时存续中期票据和企业债的，则在相应违约率表

格中分别统计该主体情况，但在全市场非金融企业债券发行人违约率表格中只统计

一次。统计时间范围为 2014 年 1 月 1 日至 2020 年 12 月 31 日。 

统计方法 

联合资信采用静态池法统计平均累积违约率。具体来看，平均累积违约率是通过

平均边际违约率计算出来的， 年平均边际违约率 表示发行人在之前 -1 年都

没有违约的情况下第 年的平均违约率，可以用公式表示如下： 
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其中： 

𝑅𝑦——第 年初建立的由信用等级为 的发行人组成的群组； 

n𝑑𝑡(𝑅𝑦0
𝑌 )——第 年至第 年期间，信用等级为 的发行人第 年的平均边际违

约率； 

𝑛𝑛𝑡(𝑅𝑦)——群组 在第 年初未发生违约的发行人数目； 
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n𝑚𝑡(𝑅𝑦)——群组 在第 年初未发生违约的发行人样本中，在第

年违约的数目1。 

由平均边际违约率 ，可以计算得到平均边际生存率 ，具体公式为： 

                                             （1） 

那么，信用等级为 的发行人 年的平均累积生存率 可由以下公式计算

得到： 

                                               （2） 

进而容易计算得到 年的平均累积违约率 ，具体公式为： 

                                             （3） 

综合（1）、（2）、（3）式， 年的平均累积违约率的计算公式还可以表示为： 

 

1. 金融债发行人平均累积违约率 

由于联合资信所评金融债发行人尚未出现过违约，各级别平均累积违约率均为 0。 

2. 非金融企业债券发行人平均累积违约率 

（1）非金融企业债务融资工具发行人平均累积违约率 

联合资信所评非金融企业债务融资工具发行人平均累积违约率中，剔除未发生

违约级别，联合资信各级别平均累积违约率基本呈现随级别降低而增大的趋势。 

表1. 联合资信所评非金融企业债务融资工具发行人平均累积违约率 

发行人主体级别 
2014 年-2020 年 

1 年（%） 3 年（%） 5 年（%） 

AAA 0.12 0.84 1.54 

AA+ 0.67 2.79 3.70 

AA 0.77 2.80 4.94 

AA- -- 0.83 1.70 

A+ -- -- -- 

A 16.67 16.67 16.67 

A- -- -- -- 

BBB+ -- -- -- 

                                                             
1 发行人发生未能按照募集说明书的约定足额偿付任一债务融资工具、公司债、企业债或境外债券的本金或利

息。以登记托管平台披露的违约公告或其他方式知悉违约；发生担保代偿事件的，按照发行人主体违约处理。 
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BBB 4.55 9.09 9.09 

BBB- 5.56 11.11 11.11 

BB+ -- -- -- 

BB 28.57 42.86 42.86 

BB- -- -- -- 

B+ -- -- -- 

B -- -- -- 

B- -- -- -- 

CCC -- -- -- 

CC -- -- -- 

C -- -- -- 

注：联合资信所评发行人违约数量按照主体违约统计，即对于违约发行人，无论联合资信所评债券是否已

发生违约，均计入 1 个违约样本，以下同 

资料来源：联合资信 COS 系统 

 

（2）企业债发行人平均累积违约率 

联合资信所评企业债发行人平均累积违约率中，仅 AA 级发生违约。 

表2. 联合资信所评企业债发行人平均累积违约率 

发行人主体级别 
2014 年-2020 年 

1 年（%） 3 年（%） 5 年（%） 

AAA -- -- -- 

AA+ -- -- -- 

AA 0.10 0.37 0.37 

AA- -- -- -- 

A+ -- -- -- 

A -- -- -- 

A- -- -- -- 

BBB+ -- -- -- 

BBB -- -- -- 

BBB- -- -- -- 

BB+ -- -- -- 

BB -- -- -- 

BB- -- -- -- 

B+ -- -- -- 

B -- -- -- 

B- -- -- -- 

CCC -- -- -- 

CC -- -- -- 

C -- -- -- 

资料来源：联合资信 COS 系统 

 

（3）全市场非金融企业债券发行人平均累积违约率 

从联合资信所评非金融企业债券发行人平均累积违约率可以看到，剔除未发生
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违约级别，联合资信各级别平均累积违约率基本呈现随级别降低而增大的趋势。 

表3. 联合资信所评非金融企业债券发行人平均累积违约率 

发行人主体级别 
2014 年-2020 年 

1 年（%） 3 年（%） 5 年（%） 

AAA 0.11 0.76 1.36 

AA+ 0.57 2.34 3.06 

AA 0.44 1.59 2.83 

AA- -- 0.40 0.85 

A+ -- -- -- 

A 6.67 6.67 6.67 

A- -- -- -- 

BBB+ -- -- -- 

BBB 3.45 6.90 6.90 

BBB- 3.85 7.70 7.70 

BB+ -- -- -- 

BB 25.00 37.50 37.50 

BB- -- -- -- 

B+ -- -- -- 

B -- -- -- 

B- -- -- -- 

CCC -- -- -- 

CC -- -- -- 

C -- -- -- 

资料来源：联合资信 COS 系统 

 

3. 结构化产品平均累积违约率 

联合资信所评结构化产品未出现违约，各级别平均累积违约率均为 0。 

 

4. 境外主体平均累积违约率 

联合资信所评境外主体尚未出现过违约，各级别平均累积违约率均为 0。 

 

二、级别迁移率 

数据来源和统计范围 

本报告统计了联合资信所评的金融债发行人、非金融企业债务融资工具发行人、

企业债发行人、境外主体债发行人的主体信用级别变化及违约情况以及结构化产品

的债项信用等级变化及违约情况，通过矩阵表格的形式反映期初各信用等级对应的

存续评级数量以及期初特定信用等级的发行人（结构化产品为债券）在期末维持原等
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级、调整为其它等级、违约、兑付或终止评级等各类状态的占比。等级变动和违约的

数据来源于联合资信 COS 系统。矩阵表格的时间区间包含 1 年期、3 年期、5 年期、

10 年期（截至最近一个自然年末）。其中，金融债发行人包括商业银行债、商业银行

二级资本工具、商业银行其他一级资本工具、保险公司资本补充债、证券公司债、证

券公司短融和其他金融机构债发行主体。非金融企业债务融资工具发行人包括超短

期融资券、短期融资券、中期票据、中小企业集合票据、定向工具、项目收益票据等

在银行间市场发行的非金融企业债务融资工具发行主体。企业债发行人包括一般企

业债、中小企业集合债券和项目收益债的发行主体。全市场非金融企业债券发行人包

括非金融企业债务融资工具发行主体和企业债发行主体。结构化产品包括资产支持

证券和资产支持票据。统计范围包括公开和非公开市场发行的债券及其发行人。 

数据筛选 

发行人主体（债项）信用等级期初统计范围包括联合资信所评的期初存续的主体

（债项）评级，不包括期初已发生违约的、统计期内新发债券的发行主体（债项）；

若发行主体（债项）在时间区间内存在多次评级调整的，以期限内最后一次公布的主

体（债项）级别为期末级别。发行主体发行多只债项的，若债项为同一大类，例如同

时存续短期融资券和中期票据的，则在相应矩阵表格中的主体评级只统计一次；若债

项为不同大类，例如同时存续中期票据和企业债的，则在相应的矩阵表格中分别统计

该主体情况，但在全市场非金融企业债券发行人矩阵表格中只统计一次。 

发行人主体（债项）信用等级迁移统计期初特定级别发行人（债项）至期末所处各信

用等级状态分别占期末存续评级数量的比例，若在期末因违约、兑付或终止评级而无信

用等级的，则视具体情形将其纳入到违约、兑付或终止评级的统计中。“违约”项统计期

初特定信用级别的发行人（债项）在时间区间内发生债项违约的占比。发行人发生未能按

照募集说明书的约定足额偿付任一债务融资工具、公司债、企业债或境外债券的本金或

利息以及结构化产品未能按照募集说明书的约定足额偿付本金或利息的情形，即纳入

“违约”项的统计。若发行人（债项）在时间区间内发生违约情形，则至期末无论是被给

予特定信用级别或者被终止评级，均只纳入“违约”项统计。“兑付”项统计期初特定

信用级别的发行人（债项），在时间区间内已按期足额还本付息且评级机构因其债项到期

而终止该主体（债项）评级情形的占比。“终止评级”项统计期初特定信用级别的发行人

（债项）中，在时间区间内因除违约和兑付之外的其他因素被终止评级的其他情形占比。 
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1. 金融债发行人等级迁移及违约率矩阵2 

从联合资信所评金融债发行人 1 年期等级迁移及违约率矩阵可以看到，AA+级呈现向上迁移趋势，A+级呈现向下迁移趋势，AA

级向上迁移和向下迁移的数量一致，其他级别未发生迁移。 

表4. 联合资信所评金融债发行人1年期迁移/违约率矩阵（%） 

期初信用等级（2019

年12月31日） 
期末信用等级（2020 年 12 月 31 日） 

期间评级情形 

（2019/12/31-2020/12/31） 

信用 

等级 

存续评 

级数量 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC CC C 存续 违约 兑付 

终止 

（其他） 

AAA 61 100.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 90.16 -- 9.84 -- 

AA+ 30 17.86 78.57 -- -- 3.57 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 93.33 -- 6.67 -- 

AA 19 -- 6.25 87.50 6.25 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 84.21 -- 15.79 -- 

AA- 14 -- -- -- 100.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- -- -- 

A+ 21 -- -- -- -- 95.24 4.76 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- -- -- 

A 1 -- -- -- -- -- 100.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- -- -- 

A- 1 -- -- -- -- -- -- 100.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- -- -- 

BBB+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

                                                             
2 联合资信所评金融债发行人均未发生违约。 
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CCC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

C -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

合计 147 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 92.52 -- 7.48 -- 

注：因计算时四舍五入，迁移/违约率矩阵中部分级别加总之和可能不等于 100%，以下同 

资料来源：联合资信 COS 系统 

 

 

根据联合资信所评金融债发行人 3 年期等级迁移及违约率矩阵，除 AAA 级和 A+级外，样本量较多的 A+级及以上级别均呈现

向上迁移趋势。 

表5. 联合资信所评金融债发行人3年期迁移/违约率矩阵（%） 

期初信用等级（2017

年 12 月 31 日） 
期末信用等级（2020 年 12 月 31 日） 

期间评级情形 

（2017/12/31-2020/12/31） 

信用 

等级 

存续评 

级数量 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC CC C 存续 违约 兑付 

终止 

（其他） 

AAA 41 96.77 3.23 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 75.61 -- 24.39 -- 

AA+ 26 47.62 52.38 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 80.77 -- 19.23 -- 

AA 17 16.67 33.33 50.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 70.59 -- 23.53 5.88 

AA- 13 -- -- 23.08 69.23 7.69 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- -- -- 

A+ 13 -- -- -- -- 84.62 7.69 7.69 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- -- -- 

A 1 -- -- -- -- -- 100.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- -- -- 

A- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 



                                                                     DR-2 实际违约率、级别迁移率、利差分析（2020 年度更新） 

 

第 8 页  共 37 页 

 

BB -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CCC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

C -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

合计 111 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 81.98 -- 17.12 0.90 

资料来源：联合资信 COS 系统 

 

根据联合资信所评金融债发行人 5 年期等级迁移及违约率矩阵，除 AAA 级外，各级别均呈现向上迁移趋势。 

表6. 联合资信所评金融债发行人5年期迁移/违约率矩阵（%） 

期初信用等级（2015

年 12 月 31 日） 
期末信用等级（2020 年 12 月 31 日） 

期间评级情形 

（2015/12/31-2020/12/31） 

信用 

等级 

存续评 

级数量 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC CC C 存续 违约 兑付 

终止 

（其他） 

AAA 22 100.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 63.64 -- 36.36 -- 

AA+ 19 76.47 23.53 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 89.47 -- 10.53 -- 

AA 19 40.00 46.67 13.33 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 78.95 -- 21.05 -- 

AA- 7 20.00 20.00 60.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 71.43 -- 14.29 14.29 

A+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

A -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

A- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 
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第 9 页  共 37 页 

 

BB+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CCC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

C -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

合计 67 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 76.12 -- 22.39 1.49 

资料来源：联合资信 COS 系统 

 

根据联合资信所评金融债发行人主体 10 年期等级迁移及违约率矩阵，除 AAA 级外，各级别均呈现向上迁移趋势。 

表7. 联合资信所评金融债发行人10年期迁移/违约率矩阵（%） 

期初信用等级（2010

年 12 月 31 日） 
期末信用等级（2020 年 12 月 31 日） 

期间评级情形 

（2010/12/31-2020/12/31） 

信用 

等级 

存续评 

级数量 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC CC C 存续 违约 兑付 

终止 

（其他） 

AAA 8 100.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 75.00 -- 25.00 -- 

AA+ 2 100.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 50.00 -- 50.00 -- 

AA 3 100.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- -- -- 

AA- 8 83.33 16.67 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 75.00 -- 25.00 -- 

A+ 2 100.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- -- -- 

A 2 100.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 50.00 -- -- 50.00 

A- 1 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

BBB+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 
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第 10 页  共 37 页 

 

BBB- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CCC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

C -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

合计 26 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 73.08 -- 23.08 3.85 

资料来源：联合资信 COS 系统 

 

2. 非金融企业债券发行人等级迁移及违约率矩阵 

（1）非金融企业债务融资工具发行人等级迁移及违约率矩阵 

根据联合资信所评非金融企业债务融资工具发行人 1 年期等级迁移及违约率矩阵，AA+级和 AA 级呈现向上迁移趋势；发生迁

移的各级别迁移率均在 10%以下，稳定性较好；AA+级和 A 级发行人主体出现违约情形，违约发行人占比分别为 1.00%和 100.00%。 

表8. 联合资信所评非金融企业债务融资工具发行人1年期迁移/违约率矩阵（%） 

期初信用等级（2019

年 12 月 31 日） 
期末信用等级（2020 年 12 月 31 日） 

期间评级情形 

（2019/12/31-2020/12/31） 

信用 

等级 

存续评 

级数量 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC CC C 存续 违约 兑付 

终止 

（其他） 

AAA 172 100.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 96.51 -- 2.91 0.58 

AA+ 201 7.14 92.86 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 90.55 1.00 8.46 -- 

AA 203 -- 6.49 92.43 1.08 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 91.13 -- 8.87 -- 
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AA- 1 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

A+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

A 1 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- -- 

A- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CCC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

C -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

合计 578 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 92.21 0.52 7.09 0.17 

资料来源：联合资信 COS 系统 

 

根据联合资信所评非金融企业债务融资工具发行人 3 年期等级迁移及违约率矩阵，AA+级和 AA 级呈现向上迁移趋势；AAA 级、

AA+级和 AA 级发行人存在违约情形，违约发行人占比分别为 2.31%、2.63%和 2.06%。 
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表9. 联合资信所评非金融企业债务融资工具发行人3年期迁移/违约率矩阵（%） 

期初信用等级（2017

年 12 月 31 日） 
期末信用等级（2020 年 12 月 31 日） 

期间评级情形 

（2017/12/31-2020/12/31） 

信用 

等级 

存续评 

级数量 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC CC C 存续 违约 兑付 

终止 

（其他） 

AAA 130 100.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 86.15 2.31 10.77 0.77 

AA+ 152 22.95 76.23 -- 0.82 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 80.26 2.63 16.45 0.66 

AA 194 -- 19.55 79.70 0.75 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 68.56 2.06 27.32 2.06 

AA- 6 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 83.33 16.67 

A+ 1 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

A -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

A- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CCC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

C -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

合计 483 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 75.98 2.28 20.29 1.45 

资料来源：联合资信 COS 系统 



                                                                     DR-2 实际违约率、级别迁移率、利差分析（2020 年度更新） 

 

第 13 页  共 37 页 

 

根据联合资信所评非金融企业债务融资工具发行人 5 年期等级迁移及违约率矩阵，除 AAA 级外，样本数量较多的 AA-级及以

上级别均呈现向上迁移趋势；AAA 级、AA+级、AA 级和 BB 级发行人出现违约，违约发行人占比分别为 0.97%、2.61%、6.36%和

50.00%。 

表10. 联合资信所评非金融企业债务融资工具发行人5年期迁移/违约率矩阵（%） 

期初信用等级（2015

年 12 月 31 日） 
期末信用等级（2020 年 12 月 31 日） 

期间评级情形 

（2015/12/31-2020/12/31） 

信用 

等级 

存续评 

级数量 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC CC C 存续 违约 兑付 

终止 

（其他） 

AAA 103 100.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 73.79 0.97 25.24 -- 

AA+ 115 46.05 52.63 -- 1.32 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 66.09 2.61 28.70 2.61 

AA 173 2.11 43.16 54.74 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 54.91 6.36 38.15 0.58 

AA- 27 -- -- 100.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 7.41 -- 88.89 3.70 

A+ 7 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

A -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

A- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB 3 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 66.67 33.33 

BBB- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB+ 2 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

BB 2 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 50.00 50.00 -- 

BB- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CCC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 
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CC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

C -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

合计 432 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 57.64 3.70 37.27 1.39 

资料来源：联合资信 COS 系统 

 

从联合资信所评非金融企业债务融资工具发行人 10 年期等级迁移及违约率矩阵可以看到，除 AAA 级外，样本数量较多的 AA-

级及以上级别均呈现向上迁移趋势；AA+级和 AA-级发行人出现违约，违约发行人占比分别为 10.00%和 9.09%。 

表11. 联合资信所评非金融企业债务融资工具发行人10年期迁移/违约率矩阵（%） 

期初信用等级（2010

年 12 月 31 日） 
期末信用等级（2020 年 12 月 31 日） 

期间评级情形 

（2010/12/31-2020/12/31） 

信用 

等级 

存续评 

级数量 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC CC C 存续 违约 兑付 

终止 

（其他） 

AAA 39 100.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 71.79 -- 28.21 -- 

AA+ 20 76.92 23.08 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 65.00 10.00 25.00 -- 

AA 35 35.71 42.86 21.43 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 40.00 -- 60.00 -- 

AA- 22 42.86 57.14 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 31.82 9.09 59.09 -- 

A+ 6 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

A 3 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

A- 4 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

BBB+ 6 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

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

BBB- 5 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

BB+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 
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B+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CCC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

C -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

合计 143 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 43.36 2.80 53.85 -- 

资料来源：联合资信 COS 系统 

 

（2）企业债发行人等级迁移及违约率矩阵 

从联合资信所评企业债发行人 1 年期等级迁移及违约率矩阵可以看到，除 AAA 级外，样本数量较多的 AA-级及以上级别均呈

现向上迁移趋势；各级别迁移率基本均在 10%以下，稳定性较好。 

表12. 联合资信所评企业债发行人1年期迁移/违约率矩阵（%） 

期初信用等级（2019

年 12 月 31 日） 
期末信用等级（2020 年 12 月 31 日） 

期间评级情形 

（2019/12/31-2020/12/31） 

信用 

等级 

存续评 

级数量 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC CC C 存续 违约 兑付 

终止 

（其他） 

AAA 54 100.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 92.59 -- 7.41 -- 

AA+ 44 8.33 91.67 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 81.82 -- 18.18 -- 

AA 151 -- 2.13 97.16 0.71 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 93.38 -- 5.96 0.66 

AA- 18 -- -- 6.25 93.75 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 88.89 -- -- 11.11 

A+ 2 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 50.00 50.00 

A -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

A- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 
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第 16 页  共 37 页 

 

BBB+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CCC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

C -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

合计 269 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 90.33 -- 8.18 1.49 

资料来源：联合资信 COS 系统 

 

根据联合资信所评企业债发行人 3 年期等级迁移及违约率矩阵，除 AAA 级外，样本量较多的 AA-级及以上级别均呈现向上迁

移趋势。 

表13. 联合资信所评企业债发行人3年期迁移/违约率矩阵（%） 

期初信用等级（2017

年 12 月 31 日） 
期末信用等级（2020 年 12 月 31 日） 

期间评级情形 

（2017/12/31-2020/12/31） 

信用 

等级 

存续评 

级数量 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC CC C 存续 违约 兑付 

终止 

（其他） 

AAA 51 100.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 72.55 -- 27.45 -- 

AA+ 49 26.92 73.08 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 53.06 -- 42.86 4.08 

AA 170 -- 10.40 88.00 1.60 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 73.53 -- 22.35 4.12 
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AA- 23 -- -- 9.09 90.91 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 47.83 -- 43.48 8.70 

A+ 3 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

A -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

A- 1 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

BBB+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CCC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

C -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

合计 297 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 67.00 -- 29.29 3.70 

资料来源：联合资信 COS 系统 

 

根据联合资信所评企业债发行人 5 年期等级迁移及违约率矩阵，除 AAA 级外，样本量较多的 AA-级及以上级别均呈现向上迁

移趋势；AA 级企业债发行人主体存在违约情形，违约发行人占比为 0.74%。 

表14. 联合资信所评企业债发行人5年期迁移/违约率矩阵（%） 

期初信用等级（2015

年 12 月 31 日） 
期末信用等级（2020 年 12 月 31 日） 

期间评级情形 

（2015/12/31-2020/12/31） 

信用 

等级 

存续评 

级数量 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC CC C 存续 违约 兑付 

终止 

（其他） 



                                                                     DR-2 实际违约率、级别迁移率、利差分析（2020 年度更新） 

 

第 18 页  共 37 页 

 

AAA 46 100.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 58.70 -- 41.30 -- 

AA+ 49 57.89 36.84 5.26 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 38.78 -- 55.10 6.12 

AA 136 1.41 19.72 77.46 1.41 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 52.21 0.74 41.18 5.88 

AA- 26 -- -- 66.67 33.33 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 11.54 -- 69.23 19.23 

A+ 5 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

A 1 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

A- 1 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

BBB+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB 2 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

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

BB+ 1 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

BB 1 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

BB- 1 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

B+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B 1 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 

B- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CCC 1 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

CC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

C -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

合计 272 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 44.12 0.37 49.26 6.25 

资料来源：联合资信 COS 系统 

 

根据联合资信所评企业债发行人主体 10 年期等级迁移及违约率矩阵，除 AAA 级外，A 级及以上级别发行人在统计期内均呈现

向上迁移趋势；AA+和 AA-级企业债发行人主体存在违约情形，违约发行人占比分别为 5.56%和 7.14%。 

 

 



                                                                     DR-2 实际违约率、级别迁移率、利差分析（2020 年度更新） 

 

第 19 页  共 37 页 

 

表15. 联合资信所评企业债发行人10年期迁移/违约率矩阵（%） 

期初信用等级（2010

年 12 月 31 日） 
期末信用等级（2020 年 12 月 31 日） 

期间评级情形 

（2010/12/31-2020/12/31） 

信用 

等级 

存续评 

级数量 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC CC C 存续 违约 兑付 

终止 

（其他） 

AAA 30 100.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 40.00 -- 60.00 -- 

AA+ 18 100.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 44.44 5.56 44.44 5.56 

AA 29 -- 100.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 10.34 -- 86.21 3.45 

AA- 28 50.00 -- 50.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 7.41 7.14 85.71 -- 

A+ 9 25.00 50.00 25.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 44.44 -- 55.56 -- 

A 5 -- -- 100.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 20.00 -- 80.00 -- 

A- 6 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

BBB+ 5 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

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

BBB- 6 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

BB+ 4 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

BB 1 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

BB- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CCC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

C -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

合计 144 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 20.83 2.08 75.69 1.39 

资料来源：联合资信 COS 系统 

 



                                                                     DR-2 实际违约率、级别迁移率、利差分析（2020 年度更新） 

 

第 20 页  共 37 页 

 

（3）全市场非金融企业债券发行人等级迁移及违约率矩阵 

根据联合资信所评全市场非金融企业债券发行人 1 年期等级迁移及违约率矩阵，除 AAA 级外，样本数量较多的 AA-级及以上

级别均呈现向上迁移趋势，各级别迁移率均在 10%以下，稳定性较好；AA+级和 A 级发行人主体出现违约情形，违约发行人占比分

别为 0.96%和 100.00%。 

表16. 联合资信所评全市场非金融企业债券发行人1年期迁移/违约率矩阵（%） 

期初信用等级（2019

年 12 月 31 日） 
期末信用等级（2020 年 12 月 31 日） 

期间评级情形 

（2019/12/31-2020/12/31） 

信用 

等级 

存续评 

级数量 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC CC C 存续 违约 兑付 

终止 

（其他） 

AAA 184 100.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 96.20 -- 3.26 0.54 

AA+ 209 7.33 92.67 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 91.39 0.96 7.66 -- 

AA 287 -- 4.53 94.34 1.13 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 92.33 -- 7.32 0.35 

AA- 19 -- -- 6.25 93.75 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 84.21 -- 5.26 10.53 

A+ 2 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 50.00 50.00 

A 1 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- -- 

A- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 



                                                                     DR-2 实际违约率、级别迁移率、利差分析（2020 年度更新） 

 

第 21 页  共 37 页 

 

CCC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

C -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

合计 702 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 92.45 0.43 6.41 0.71 

资料来源：联合资信 COS 系统 

 

根据联合资信所评全市场非金融企业债券发行人 3 年期等级迁移及违约率矩阵，除 AAA 级外，样本数量较多的 AA-级及以上

级别均呈现向上迁移趋势；AAA 级、AA+级和 AA 级发行人存在违约情形，违约发行人占比分别为 2.13%、2.40%和 1.37%。 

表17. 联合资信所评全市场非金融企业债券发行人3年期迁移/违约率矩阵（%） 

期初信用等级（2017

年 12 月 31 日） 
期末信用等级（2020 年 12 月 31 日） 

期间评级情形 

（2017/12/31-2020/12/31） 

信用 

等级 

存续评 

级数量 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC CC C 存续 违约 兑付 

终止 

（其他） 

AAA 141 100.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 85.11 2.13 12.06 0.71 

AA+ 167 22.48 76.74 -- 0.78 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 77.25 2.40 18.56 1.80 

AA 291 -- 16.28 82.33 1.40 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 73.88 1.37 21.31 3.44 

AA- 24 -- -- 9.09 90.91 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 45.83 -- 45.83 8.33 

A+ 4 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

A -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

A- 1 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

BBB+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 



                                                                     DR-2 实际违约率、级别迁移率、利差分析（2020 年度更新） 

 

第 22 页  共 37 页 

 

B+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CCC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

C -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

合计 628 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 75.64 1.75 20.06 2.55 

资料来源：联合资信 COS 系统 

 

根据联合资信所评全市场非金融企业债券发行人 5 年期等级迁移及违约率矩阵，除 AAA 级外，样本数量较多的 AA-级及以上

级别均呈现向上迁移趋势；AAA 级、AA+级、AA 级和 BB 级发行人出现违约，违约发行人占比分别为 0.87%、2.29%、4.23%和

33.33%。 

表18. 联合资信所评全市场非金融企业债券发行人5年期迁移/违约率矩阵（%） 

期初信用等级（2015

年 12 月 31 日） 
期末信用等级（2020 年 12 月 31 日） 

期间评级情形 

（2015/12/31-2020/12/31） 

信用 

等级 

存续评 

级数量 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC CC C 存续 违约 兑付 

终止 

（其他） 

AAA 115 100.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 74.78 0.87 24.35 -- 

AA+ 131 46.51 51.16 1.16 1.16 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 65.65 2.29 28.24 3.82 

AA 260 2.48 35.40 61.49 0.62 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 61.92 4.23 30.38 3.46 

AA- 47 -- -- 80.00 20.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 10.64 -- 78.72 10.64 

A+ 12 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

A 1 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

A- 1 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

BBB+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 



                                                                     DR-2 实际违约率、级别迁移率、利差分析（2020 年度更新） 

 

第 23 页  共 37 页 

 

BBB 5 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 80.00 20.00 

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

BB+ 3 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

BB 3 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 33.33 66.67 -- 

BB- 1 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

B+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B 1 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 

B- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CCC 1 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

CC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

C -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

合计 582 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 58.08 2.75 35.57 3.61 

资料来源：联合资信 COS 系统 

 

从联合资信所评全市场非金融企业债券发行人 10 年期等级迁移及违约率矩阵可以看到，除 AAA 级外，A 级及以上级别均呈现

向上迁移趋势；AA+级和 AA-级发行人出现违约，违约发行人占比分别为 7.41%和 7.50%。 

表19. 联合资信所评全市场非金融企业债券发行人10年期迁移/违约率矩阵（%） 

期初信用等级（2010

年 12 月 31 日） 
期末信用等级（2020 年 12 月 31 日） 

期间评级情形 

（2010/12/31-2020/12/31） 

信用 

等级 

存续评 

级数量 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC CC C 存续 违约 兑付 

终止 

（其他） 

AAA 49 97.14 -- 2.86- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 71.43 -- 28.57 -- 

AA+ 27 82.35 17.65 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 62.96 7.41 25.93 3.70 

AA 57 29.17 58.33 12.50 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 42.11 -- 56.14 1.75 

AA- 40 46.15 46.15 7.69 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 32.50 7.50 60.00 -- 



                                                                     DR-2 实际违约率、级别迁移率、利差分析（2020 年度更新） 

 

第 24 页  共 37 页 

 

A+ 15 25.00 50.00 25.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 26.67 -- 73.33 -- 

A 8 -- -- 100.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 12.50 -- 87.50 -- 

A- 10 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

BBB+ 11 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

BBB 6 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

BBB- 11 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

BB+ 4 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

BB 1 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

BB- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CCC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

C -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

合计 239 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 39.33 2.09 57.74 0.84 

资料来源：联合资信 COS 系统 

 

3. 结构化产品等级迁移及违约率矩阵 

从联合资信所评结构化产品 1 年期等级迁移及违约率矩阵可以看到，样本量较多的 AA+级和 AAA 级中，AA+级呈现向上迁移

趋势，AAA 级未发生迁移。 

 

 



                                                                     DR-2 实际违约率、级别迁移率、利差分析（2020 年度更新） 

 

第 25 页  共 37 页 

 

表20. 联合资信所评结构化产品1年期迁移/违约率矩阵（%） 

期初信用等级（2019

年 12 月 31 日） 
期末信用等级（2020 年 12 月 31 日） 

期间评级情形 

（2019/12/31-2020/12/31） 

信用 

等级 

存续评 

级数量 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC CC C 存续 违约 兑付 

终止 

（其他） 

AAA 253 100.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 51.38 -- 48.62 -- 

AA+ 19 62.50 37.50 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 42.11 -- 57.89 -- 

AA 1 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

AA- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

A+ 2 100.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 50.00 -- 50.00 -- 

A 1 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

A- 1 -- 100.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- -- -- 

BBB+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CCC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

C -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

合计 277 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 50.54 -- 49.46 -- 

资料来源：联合资信 COS 系统 

 



                                                                     DR-2 实际违约率、级别迁移率、利差分析（2020 年度更新） 

 

第 26 页  共 37 页 

 

根据联合资信所评结构化产品 3 年期等级迁移及违约率矩阵，AA+级和 AA 级呈现向上迁移趋势。 

表21. 联合资信所评结构化产品3年期迁移/违约率矩阵（%） 

期初信用等级（2017

年 12 月 31 日） 
期末信用等级（2020 年 12 月 31 日） 

期间评级情形 

（201712/31-2020/12/31） 

信用 

等级 

存续评 

级数量 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC CC C 存续 违约 兑付 

终止 

（其他） 

AAA 114 100.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 21.93 -- 78.07 -- 

AA+ 27 100.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 7.41 -- 92.59 -- 

AA 11 100.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 9.09 -- 90.91 -- 

AA- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

A+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

A 1 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

A- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CCC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

C -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

合计 153 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 18.30 -- 81.70 -- 

资料来源：联合资信 COS 系统 
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根据联合资信所评结构化产品 5 年期等级迁移及违约率矩阵，AA 级和 AA-级呈现向上迁移趋势。 

表22. 联合资信所评结构化产品5年期迁移/违约率矩阵（%） 

期初信用等级（2015

年 12 月 31 日） 
期末信用等级（2020 年 12 月 31 日） 

期间评级情形 

（2015/12/31-2020/12/31） 

信用 

等级 

存续评 

级数量 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC CC C 存续 违约 兑付 

终止 

（其他） 

AAA 103 100.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 2.91 -- 97.09 -- 

AA+ 10 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

AA 14 100.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 7.14 -- 92.86 -- 

AA- 12 100.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 16.67 -- 83.33 -- 

A+ 6 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

A 6 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

A- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CCC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

C -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

合计 151 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 3.97 -- 96.03 -- 
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资料来源：联合资信 COS 系统 

根据联合资信所评结构化产品 10 年期等级迁移及违约率矩阵，各级别债券均到期完成兑付。 

表23. 联合资信所评结构化产品10年期迁移/违约率矩阵（%） 

期初信用等级（2010

年 12 月 31 日） 
期末信用等级（2020 年 12 月 31 日） 

期间评级情形 

（2010/12/31-2020/12/31） 

信用 

等级 

存续评 

级数量 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC CC C 存续 违约 兑付 

终止 

（其他） 

AAA 2 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

AA+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

AA -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

AA- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

A+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

A 4 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 

A- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

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

BBB- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CCC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

C -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

合计 7 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 100.00 -- 



                                                                     DR-2 实际违约率、级别迁移率、利差分析（2020 年度更新） 

 

第 29 页  共 37 页 

 

资料来源：联合资信 COS 系统 

4. 境外主体3等级迁移及违约率矩阵 

根据联合资信所评境外主体 1 年期等级迁移及违约率矩阵，境外主体期初信用等级均为 AAA 级，且期间未发生级别调整。 

表24. 联合资信所评境外主体等级1年期迁移/违约率矩阵（%） 

期初信用等级（2019

年 12 月 31 日） 
期末信用等级（2020 年 12 月 31 日） 

期间评级情形 

（2019/12/31-2020/12/31） 

信用 

等级 

存续评 

级数量 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC CC C 存续 违约 兑付 

终止 

（其他） 

AAA 12 100.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 83.33 -- 16.67 -- 

AA+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

AA -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

AA- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

A+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

A -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

A- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

                                                             
3 仅包括采取委托评级方式进行评级的境外受评主体。 
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B- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CCC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

C -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

合计 12 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 83.33 -- 16.67 -- 

资料来源：联合资信 COS 系统 

 

根据联合资信所评境外主体 3 年期等级迁移及违约率矩阵，境外主体期初信用等级均为 AAA 级，且期间未发生级别调整。 

表25. 联合资信所评境外主体等级3年期迁移/违约率矩阵（%） 

期初信用等级（2017

年 12 月 31 日） 
期末信用等级（2020 年 12 月 31 日） 

期间评级情形 

（2017/12/31-2020/12/31） 

信用 

等级 

存续评 

级数量 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC CC C 存续 违约 兑付 

终止 

（其他） 

AAA 8 100.00  -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 62.50 -- 37.50 -- 

AA+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

AA -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

AA- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

A+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

A -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

A- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BBB- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

BB- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 
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B+ -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

B- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CCC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

CC -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

C -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

合计 8 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 62.50 -- 37.50 -- 

资料来源：联合资信 COS 系统 

 

由于缺少样本，无法提供联合资信所评境外主体 5 年期和 10 年期等级迁移及违约率矩阵。 
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三、利差分析 

统计分析方法 

利差分析研究对象为 2020 年公开发行、联合资信所评的商业银行债4、商业

银行二级资本工具、超短期融资券（简称“超短融”）、一般短期融资券（简称“短

融”）、一般中票票据（简称“中票”）、一般企业债券（简称“企业债”）、公司债

券（简称“公司债”）、结构化产品的利差情况，统计时间范围为 2020 年 1 月 1

日至 2020 年 12 月 31 日，债券样本以起息日（结构化产品为发行起始日）为准。 

利差分析通过分析不同债项（或主体）信用等级5对债券利差的影响程度来

检验信用评级的区分性。利差指发行利差和交易利差，发行利差为债券发行利率

与其起息日同期限中债国债到期收益率的差额，交易利差为债券上市两周内首个

实际成交的交易日收盘收益率和当日同期限中债国债到期收益率的差额。若债券

样本在上市两周内未发生交易，则不纳入交易利差统计中。 

根据上述券种期限分布情况，商业银行债利差分析样本选取固定利率公开发

行的 3 年期商业银行债，剔除永续债样本；商业银行二级资本工具利差分析样本

选取固定利率公开发行的 5 年期商业银行二级资本工具，剔除永续债样本；超短

融利差分析样本选取 270 天期超短融，剔除有担保、浮动利率样本；短融利差分

析样本选取 1 年期短融，剔除有担保、浮动利率样本；中票利差分析样本选取 3

年期和 5 年期中票，剔除非公开发行、有担保、浮动利率及永续类中票样本；企

业债利差分析样本选取 5 年期和 7 年期企业债，剔除非公开发行、有担保、浮动

利率及可续期债样本；公司债利差分析样本选取 3 年期和 5 年期公司债，剔除有

担保、浮动利率及可续期债样本；结构化产品利差分析样本选取公开发行的 1~3

年期的资产支持证券和资产支持票据，剔除浮动利率样本。若债券存在赎回或回

售选择权，则期限为行权期限，例如债券的含权期限为“5+3”，则期限为 5 年。 

                                                             
4 仅包括商业银行普通债。 
5 超短融和短融的利差分析，主要分析不同主体信用等级对债券利差的影响程度；其他券种的利差分析，

主要分析不同债项信用等级对债券利差的影响程度。 



          DR-2 实际违约率、级别迁移率、利差分析（2020 年度更新） 

 

第 33 页  共 37 页 

 

1. 商业银行债利差分析 

2020 年，联合资信所评 3 年期商业银行债的信用等级和发行利率均值、发

行利差均值、交易利差均值均呈现反向关系，即信用等级越低，发行利率均值、

发行利差均值、交易利差均值越高。联合资信所评 3 年期商业银行债未能满足显

著性检验6样本数量要求7。 

表26. 2020年联合资信所评3年期商业银行债发行利率和利差情况 

债项

级别 

样本

数量 

发行利率（%） 发行利差 交易利差 

区间 均值 
均值

（BP） 

级差

（BP） 

变异系数

（%） 

样本

数量 

均值

（BP） 

级差

（BP） 

变异系数

（%） 

AAA 21 2.85~3.75 3.39 67.67 -- 17.45 21 67.99 -- 17.07 

AA+ 9 2.80~4.10 3.66 114.22 46.54 26.78 9 116.07 48.08 27.53 

AA 2 3.75~3.90 3.83 191.12 76.90 29.55 2 187.96 71.89 27.79 

注：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 

 

2. 商业银行二级资本工具利差分析 

2020 年，除 A+级外，联合资信所评 5 年期商业银行二级资本工具信用等级

和发行利率均值、发行利差均值、交易利差均值均呈现反向关系，即信用等级越

低，发行利率均值、发行利差均值、交易利差均值越高。联合资信所评 5 年期商

业银行二级资本工具未能满足显著性检验样本数量要求。 

表27. 2020年联合资信所评5年期商业银行二级资本工具发行利率和利差情况 

债项

级别 

样本

数量 

发行利率（%） 发行利差 交易利差 

区间 均值 
均值

（BP） 

级差

（BP） 

变异系数

（%） 

样本

数量 

均值

（BP） 

级差

（BP） 

变异系数

（%） 

AAA 3 3.24~4.26 3.90 117.28 -- 9.47 3 119.51 -- 7.61 

AA+ 6 4.30~4.62 4.43 159.39 42.11 11.33 6 161.01 41.50 12.07 

AA 4 4.60~4.85 4.74 184.09 24.70 15.50 3 177.36 16.35 16.37 

AA- 2 5.20~5.50 5.35 284.86 100.77 18.09 1 264.06 86.70 -- 

A+ 3 5.00~5.35 5.12 228.00 -56.86 8.08 -- -- -- -- 

A 1 6.50~6.50 6.50 379.93 151.93 -- 1 367.87 -- -- 

资料来源：联合资信 COS 系统 

 

                                                             
6 采用 Mann-Whitney U 两独立样本非参数检验方法，对不同信用等级样本的发行利差和交易利差进行显

著性检验，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，以下同。 
7 参与显著性检验的不同信用等级的样本数量均须大于 10 个（含），以下同。 
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3. 超短融利差分析 

2020 年，联合资信所评8主体信用等级与超短融发行利率均值、发行利差均

值、交易利差均值呈现反向关系，即信用等级越低，发行利率均值、发行利差均

值、交易利差均值越高。显著性检验结果表明，超短融样本级别间发行利差、交

易利差均显著，联合资信所评主体信用等级对超短融风险定价具有较好的区分度。 

表28. 2020年联合资信所评各级别主体所发超短融发行利率和利差情况 

主体

级别 

样本

数量 

发行利率（%） 发行利差 交易利差 

区间 均值 
均值

（BP） 

级差

（BP） 

变异系数

（%） 

样本

数量 

均值

（BP） 

级差

（BP） 

变异系数

（%） 

AAA 198 1.30~5.00 2.59 61.88 -- 91.77 163 89.45 -- 42.68 

AA+ 160 2.00~7.10 3.83 176.94 115.06 66.71 153 180.06 90.61 64.19 

AA 83 2.80~6.50 4.31 227.90 50.96 48.46 83 227.06 47.00 48.86 

资料来源：联合资信 COS 系统 

表29. 2020年联合资信所评各级别主体所发超短融利差显著性水平 

发行利差 交易利差 

 AAA AA+  AAA AA+ 

AA+ 0.000 -- AA+ 0.000 -- 

AA 0.000 0.000 AA 0.000 0.000 

 

4. 短融利差分析 

2020 年，联合资信所评主体信用等级与短融发行利率均值、发行利差均值、

交易利差均值呈现反向关系，即信用等级越低，发行利率均值、发行利差均值、

交易利差均值越高。显著性检验结果表明，短融样本级别间发行利差、交易利差

均显著，联合资信所评主体信用等级对短融风险定价具有较好的区分度。 

表30. 2020年联合资信所评各级别发行主体对应的短融发行利率和利差情况 

主体

级别 

样本

数量 

发行利率（%） 发行利差 交易利差 

区间 均值 
均值

（BP） 

级差

（BP） 

变异系数

（%） 

样本

数量 

均值

（BP） 

级差

（BP） 

变异系数

（%） 

AAA 74 1.64~4.75 3.18 97.37 -- 36.04 72 99.65 -- 32.82 

AA+ 58 2.20~6.80 3.79 166.84 69.47 67.59 58 166.92 67.27 67.40 

AA 37 2.40~6.50 4.28 213.44 46.60 45.53 37 213.61 46.69 45.31 

资料来源：联合资信 COS 系统 

 

                                                             
8 超短融评级机构判定以债券发行募集说明书披露信息为准。 
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表31. 2020年联合资信所评各级别主体所发短融利差显著性水平 

发行利差 交易利差 

 AAA AA+  AAA AA+ 

AA+ 0.000 -- AA+ 0.000 -- 

AA 0.000 0.001 AA 0.000 0.001 

 

5. 中票利差分析 

2020 年，联合资信所评各期限中票信用等级与发行利率均值、发行利差均

值、交易利差均值呈现反向关系，即相同期限下信用等级越低，发行利率均值、

发行利差均值、交易利差均值越高。显著性检验结果表明，中票样本级别间发行

利差、交易利差均显著，联合资信所评债项信用等级对中票风险定价具有较好的

区分度。 

表32. 2020年联合资信所评主要期限中票发行利率和利差情况 

期限 
债项

级别 

样本

数量 

发行利率（%） 发行利差 交易利差 

区间 均值 
均值

（BP） 

级差

（BP） 

变异系数

（%） 

样本

数量 

均值

（BP） 

级差

（BP） 

变异系数

（%） 

3 

AAA 170 2.05~5.70 3.57 121.75 -- 42.72 162 126.10 -- 39.60 

AA+ 112 2.90~7.50 4.28 188.74 66.99 50.40 108 182.33 56.23 46.66 

AA 80 3.40~7.50 5.24 281.41 92.67 37.40 77 275.59 93.26 36.88 

5 

AAA 78 2.61~4.97 3.72 118.69 -- 34.67 74 121.68 -- 32.04 

AA+ 22 3.50~4.99 4.15 172.56 53.87 26.51 21 172.20 50.51 27.53 

AA 2 4.43~5.80 5.12 271.13 98.57 6.18 2 269.80 97.60 5.59 

资料来源：联合资信 COS 系统 

表33. 2020年联合资信所评各级别3年期中票利差显著性水平 

发行利差 交易利差 

 AAA AA+  AAA AA+ 

AA+ 0.000 -- AA+ 0.000 -- 

AA 0.000 0.000 AA 0.000 0.000 

表34. 2020年联合资信所评各级别5年期中票利差显著性水平 

发行利差 交易利差 

 AAA AA+  AAA AA+ 

AA+ 0.000 -- AA+ 0.000 -- 

AA -- -- AA -- -- 

 

6. 企业债利差分析 

2020 年，联合资信所评各期限企业债信用等级与发行利率均值、发行利差
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均值、交易利差均值呈现反向关系，即相同期限下信用等级越低，发行利率均值、

发行利差均值、交易利差均值越高。企业债样本数量较少，无法进行显著性检验。 

表35. 2020年联合资信所评各主要期限企业债发行利率和利差情况 

期限 
债项

级别 

样本

数量 

发行利率（%） 发行利差 交易利差 

区间 均值 
均值

（BP） 

级差

（BP） 

变异系数

（%） 

样本

数量 

均值

（BP） 

级差

（BP） 

变异系数

（%） 

5 
AAA 12 3.17~5.03 3.76 121.22 -- 42.11 10 130.67 -- 32.43 

AA 1 6.50~6.50 6.50 342.65 -- -- 1 347.60 -- -- 

7 
AA+ 5 4.58~6.00 5.27 223.43 -- 23.19 5 224.21 -- 24.98 

AA 2 7.00~7.98 7.49 453.84 230.41 25.77 -- -- -- -- 

资料来源：联合资信 COS 系统 

 

7. 公司债利差分析 

2020 年，联合资信所评 3 年期公司债信用等级与发行利率均值、发行利差

均值呈现反向关系，即信用等级越低，发行利率均值、发行利差均值越高。公司

债样本数量较少，无法进行显著性检验。 

表36. 2020年联合资信所评各主要期限公司债发行利率和利差情况 

期限 
债项

级别 

样本

数量 

发行利率（%） 发行利差 交易利差 

区间 均值 
均值

（BP） 

级差

（BP） 

变异系数

（%） 

样本

数量 

均值

（BP） 

级差

（BP） 

变异系数

（%） 

3 
AAA 5 3.79~7.00 4.66 168.44 -- 81.52 -- -- -- -- 

AA+ 1 6.70~6.70 6.70 368.85 200.41 -- -- -- -- -- 

5 AAA 1 4.05~4.05 4.05 90.97 -- -- -- -- -- -- 

注：不包含委托评级机构为联合信用评级有限公司的公司债 

资料来源：联合资信 COS 系统 

 

8. 结构化产品利差分析 

2020 年，联合资信所评结构化产品中不同底层资产类型的样本相对较少，

无法进行利差分析及显著性检验。 

表37. 2020年联合资信所评1年期以下结构化产品发行利率和利差情况 

债项

级别 

样本

数量 

发行利率（%） 发行利差 交易利差 

区间 均值 
均值

（BP） 

级差

（BP） 

变异系数

（%） 

样本

数量 

均值

（BP） 

级差

（BP） 

变异系数

（%） 

AAA 48 1.79~5.50 3.57 139.33 -- 54.46 32 146.53 -- 59.56 

AA+ 3 3.00~6.40 4.40 224.71 85.37 108.80 1 39.24 -107.29 -- 

AA 1 5.20~5.20 5.20 343.18 118.47 -- 1 348.20 308.96 -- 

资料来源：Wind 
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表38. 2020年联合资信所评1~3年期结构化产品发行利率和利差情况 

债项

级别 

样本

数量 

发行利率（%） 发行利差 交易利差 

区间 均值 
均值

（BP） 

级差

（BP） 

变异系数

（%） 

样本

数量 

均值

（BP） 

级差

（BP） 

变异系数

（%） 

AAA 60 1.89~5.50 3.54 116.53 -- 59.49 32 136.10 -- 63.72 

AA+ 23 2.90~7.80 4.74 249.01 132.48 59.05 9 290.89 154.79 62.29 

AA 1 5.00~5.00 5.00 219.21 -29.80 -- -- -- -- -- 

BBB+ 6 5.80~6.30 6.07 384.59 -- 18.29 -- -- -- -- 

资料来源：Wind 

表39. 2020年联合资信所评3年期以上结构化产品发行利率和利差情况 

债项

级别 

样本

数量 

发行利率（%） 发行利差 交易利差 

区间 均值 
均值

（BP） 

级差

（BP） 

变异系数

（%） 

样本

数量 

均值

（BP） 

级差

（BP） 

变异系数

（%） 

AAA 3 3.68~5.00 4.46 171.59 -- 15.52 3 173.33 -- 12.63 

资料来源：Wind 

 

 

 


