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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、10 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、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、一般企业债、中小企业债集合债券和

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。统计范围

为公开市场发行的债券及其发行人。统计时间范围为联合资信各项业务开展的起始

时间至 2018年末。

统计方法

发行人违约判定按照联合资信违约定义。联合资信认为当出现下述一个或多个

事件时，即可判定债券/主体发生违约：

债务人未能按照合同约定（包括在既定的宽限期内）及时支付债券本金和/或利

息；

债务人不能清偿到期债务，并且资产不足以清偿全部债务或者明显缺乏清偿能

力，债务人被人民法院裁定受理破产申请的，或被接管、被停业、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，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；

联合资信认定的其它事件。

但在以下两种情况发生时，不视作债券/主体违约：

如果债券具有担保，担保人履行担保协议对债务进行如期偿还，则债券视为未
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违约；

合同中未设置宽限期的，单纯由技术原因或管理失误而导致债务未能及时兑付

的情况，只要不影响债务人偿还债务的能力和意愿，并能在 1-2 个工作日得以解决，

不包含在违约定义中。

联合资信采用动态群组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， t年平均边际违约率 )(Rndt 表示发行人在之前 t -1

年都没有违约的情况下第 t年的平均违约率，可以用公式表示如下：

n�� ���
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其中：

��——第 y年初建立的由信用等级为 R的发行人组成的群组；

n������
� �——第 0y 年至第Y 年期间，信用等级为 R的发行人第 t年的平均边际违

约率；

�������——群组 yR 在第 1 ty 年初的样本数量；

n������——群组 yR 在第 1 ty 年初的样本中，在第 1 ty 年违约的数目。

对于静态池法，�������= �������

对于动态群组法，��� �� � ��� �� - ��� �� /2

其中：

�������——群组 yR 在第 1 ty 年初未发生违约的发行人数目；

�������——群组 yR 在第 1 ty 年初未被撤销且未发生违约的发行人数目；

��� �� ——调整因素，为第 1 ty 年因非信用相关原因（如债券到期等）从群

组 yR 中撤出的发行人数目。

由平均边际违约率 )(
0

Y
yt Rnd ，可以计算得到平均边际生存率 )(

0

Y
yt Rs ，具体公式

为：
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那么，信用等级为 R的发行人T年的平均累积生存率 )(
0

Y
yT RS 可由以下公式计算

得到：
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进而容易计算得到T年的平均累积违约率 )(
0

Y
yT RND ，具体公式为：：
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综合（1）、（2）、（3）式，T年的平均累积违约率的计算公式还可以表示为：
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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、非金融企业发行人平均累积违约率

从联合资信所评非金融企业发行人平均累积违约率可以看到，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发行人平均累积违约率

发行人主体级别
2005年-2018年

1年（%） 3年（%） 5年（%） 10年（%）

AAA 0.13 0.13 0.13 0.13
AA+ 0.24 1.59 3.32 4.43
AA 0.53 2.15 4.07 4.36
AA- - 0.23 1.35 9.25
A+ - 1.76 2.72 2.72
A - - - -
A- - - - -

BBB+ - 2.41 2.41 2.41
BBB 1.69 5.02 5.02 5.02
BBB- 1.39 2.76 2.76 2.76
BB+ 4.00 4.00 4.00 4.00
BB 10.53 19.95 31.39 31.39
BB- - - - -
B+ - - - -
B - - - -
B- - - - -
CCC - - - -
CC - - - -
C - - - -

注：由于联合资信首次出具非金融企业主体评级的时间为 2005 年，因此统计时间范围为 2005 年-2018 年；
联合资信所评非金融企业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

资料来源：联合资信COS系统
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3、结构化产品平均累积违约率

由于联合资信所评结构化产品尚未出现过违约，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

由于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（债项）在期末维持原等级、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、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券融

资工具发行主体。企业债发行人包括一般企业债、中小企业债集合债券和项目收益

债的发行主体。全市场非金融企业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；
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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。



DR-2联合资信评级结果质量统计

第 6页 共 37页

1、金融债发行人等级迁移及违约率矩阵1

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，除 AAA级和 A+级外，样本量较多的 A+级及以上级别

均呈现调升趋势。

表 2 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（2017

年 12 月 31日）
期末信用等级（2018 年 12 月 31 日）

期间评级情形

（2017/12/31-2018/12/31）

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 42 97.50 2.50 - - - - - - - - - - - - - - - - - 95.24 - 4.76 -

AA+ 26 24.00 76.00 - - - - - - - - - - - - - - - - - 96.15 - 3.85 -

AA 18 - 16.67 83.33 - - - - - - - - - - - - - - - - 100.00 - - -

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

A+ 14 - - - - 92.86 7.14 - - - - - - - - - - - - - 100.00 - - -

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

A- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BBB+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

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

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

BB+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BB 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BB- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

B+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

B 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

B- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

CCC 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

1 联合资信所评金融债发行人均未发生违约。
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CC 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

C 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

合计 114 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 97.37 - 2.63 -

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级外，样本量较多的 AA-级及以上级别均呈现调升趋势。

表3 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（2015

年 12月 31 日）
期末信用等级（2018 年 12 月 31日）

期间评级情形

（2015/12/31-2018/12/31）

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 24 100.00 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 75.00 - 25.00 -

AA+ 20 70.59 29.41 - - - - - - - - - - - - - - - - - 85.00 - 15.00 -

AA 19 17.65 58.82 23.53 - - - - - - - - - - - - - - - - 89.47 - 10.53 -

AA- 7 - 14.29 85.71 - - - - - - - - - - - - - - - - 100.00 - - -

A+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

A 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

A- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BBB+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

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

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

BB+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BB 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BB- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

B+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

B 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
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B- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

CCC 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

CC 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

C 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

合计 70 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 84.29 - 15.71 -

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，样本量较多的 AA-级及以上级别均呈现调升趋势。

表4 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（2013

年 12 月 31日）
期末信用等级（2018 年 12 月 31 日）

期间评级情形

（2013/12/31-201812/31）

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 16 100.00 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 68.75 - 31.25 -

AA+ 15 90.00 10.00 - - - - - - - - - - - - - - - - - 66.67 - 33.33 -

AA 9 75.00 25.00 - - - - - - - - - - - - - - - - - 88.89 - 11.11 -

AA- 8 - 66.67 33.33 - - - - - - - - - - - - - - - - 75.00 - 25.00 -

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

A 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

A- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BBB+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

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

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

BB+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BB 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BB- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
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B+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

B 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

B- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

CCC 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

CC 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

C 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

合计 51 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 74.51 - 25.49 -

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，各级别均呈现调升趋势。

表5 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（2008

年 12 月 31日）
期末信用等级（2018 年 12 月 31 日）

期间评级情形

（2008/12/31-2018/12/31）

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 6 100.00 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 66.67 - 33.33 -

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

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

AA- 2 - 100.00 - - - - - - - - - - - - - - - - - 100.00 - - -

A+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

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

A- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BBB+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

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

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

BB+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
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BB 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BB- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

B+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

B 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

B- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

CCC 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

CC 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

C 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

合计 12 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 75.00 - 25.00 -

资料来源：联合资信 COS 系统

2、非金融企业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 级均呈现调升趋势；各级别迁移

率均在 10%以下，稳定性较好；AAA 级、AA+级和 AA 级发行人主体均出现违约情形，违约发行人占比分别为 0.84%、0.70%和 1.99%。

表6 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（2017

年 12 月 31日）
期末信用等级（2018 年 12月 31 日）

期间评级情形

（2017/12/31-2018/12/31）

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 119 100.00 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 94.12 0.84 5.04 -

AA+ 142 6.92 93.08 - - - - - - - - - - - - - - - - - 91.55 0.70 7.04 0.71

AA 151 - 4.27 94.87 - - - - - - - - 0.86 - - - - - - - 77.48 1.99 20.53 -

AA- 4 - - - 100.00 - - - - - - - - - - - - - - - 50.00 - 50.00 -
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A+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

A 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

A- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BBB+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

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

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

BB+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BB 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BB- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

B+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

B 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

B- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

CCC 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

CC 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

C 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

合计 416 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 86.78 1.20 11.78 0.24

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，除 AAA级外，样本数量较多的 AA-级及以上

级别均呈现较为明显的调升趋势；AA+级、AA 级和 BB 级发行人存在违约情形，违约发行人占比分别为 1.80%、4.64%和 50.00%。
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表7 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（2015

年 12 月 31日）
期末信用等级（2018 年 12月 31 日）

期间评级情形

（2015/12/31-2018/12/31）

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 94 98.67 1.33 - - - - - - - - - - - - - - - - - 79.79 - 20.21 -

AA+ 111 29.87 68.83 1.30 - - - - - - - - - - - - - - - - 69.37 1.80 27.93 0.90

AA 151 1.22 39.02 57.32 1.22 - - - - - - - 1.22 - - - - - - - 54.30 4.64 41.06 -

AA- 25 - - 50.00 50.00 - - - - - - - - - - - - - - - 8.00 - 88.00 4.00

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 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

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

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

合计 395 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 59.75 2.53 36.96 0.76

资料来源：联合资信 COS 系统
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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

级别均呈现较为明显的调升趋势；AA+级、AA 级、AA-级、BBB 级和 BB 级发行人出现违约，违约发行人占比分别为 3.08%、4.00%、

2.27%、12.50%和 33.33%。

表8 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（2013

年 12 月 31日）
期末信用等级（2018 年 12月 31 日）

期间评级情形

（2013/12/31-2018/12/31）

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 58 100.00 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 77.59 - 22.41 -

AA+ 65 53.85 43.59 2.56 - - - - - - - - - - - - - - - - 60.00 3.08 36.92 -

AA 100 9.80 60.79 29.41 - - - - - - - - - - - - - - - - 51.00 4.00 45.00 -

AA- 44 - 50.00 50.00 - - - - - - - - - - - - - - - - 13.64 2.27 81.82 2.27

A+ 14 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 100.00 -

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

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

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

BBB 8 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 12.50 87.50 -

BBB- 12 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 100.00 -

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

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

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

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

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

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

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

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

合计 311 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 45.34 2.89 51.13 0.64

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 A+级

及以上级别均呈现较为明显的调升趋势；A+级发行人出现违约，违约发行人占比为 10.00%。

表9 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（2008

年 12 月 31日）
期末信用等级（2018 年 12月 31 日）

期间评级情形

（2008/12/31-2018/12/31）

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 15 100.00 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 66.67 - 33.33 -

AA+ 11 85.71 14.29 - - - - - - - - - - - - - - - - - 63.64 - 36.36 -

AA 14 50.00 50.00 - - - - - - - - - - - - - - - - - 28.57 - 71.43 -

AA- 13 - 100.00 - - - - - - - - - - - - - - - - - 30.77 - 69.23 -

A+ 10 - 33.33 66.67 - - - - - - - - - - - - - - - - 30.00 10.00 60.00 -

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

合计 65 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 44.61 1.54 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，在样本数量较多的 AA-及以上样本中，AA+级和 AA级

呈现调升趋势，AA-级呈现调降趋势；各级别迁移率均在 10%以下，稳定性较好。

表10 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（2017

年 12 月 31日）
期末信用等级（2018 年 12月 31 日）

期间评级情形

（2017/12/31-2018/12/31）

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 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 88.24 - 11.76 -

AA+ 49 2.56 97.44 - - - - - - - - - - - - - - - - - 79.59 - 20.41 -

AA 169 - 6.12 91.84 2.04 - - - - - - - - - - - - - - - 86.98 - 11.24 1.78

AA- 23 - - - 94.12 5.88 - - - - - - - - - - - - - - 73.91 - 26.09 -

A+ 3 - - - 100.00 - - - - - - - - - - - - - - - 33.33 - 66.67 -

A 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

A- 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 100.00 -
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BBB+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

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

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

BB+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BB 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BB- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

B+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

B 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

B- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

CCC 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

CC 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

C 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

合计 296 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 84.12 - 14.87 1.01

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较为明显

的调升趋势；AA级发行人出现违约，违约发行人占比为 0.73%。

表11 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（2015

年 12 月 31日）
期末信用等级（2018 年 12月 31 日）

期间评级情形

（2015/12/31-2018/12/31）

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 45 96.67 3.33 - - - - - - - - - - - - - - - - - 66.67 - 33.33 -

AA+ 49 33.33 62.96 3.71 - - - - - - - - - - - - - - - - 55.10 - 38.78 6.12

AA 137 1.05 20.00 77.90 1.05 - - - - - - - - - - - - - - - 69.34 0.73 28.47 1.46

AA- 26 - - 27.27 63.64 9.09 - - - - - - - - - - - - - - 42.31 - 46.15 11.54
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A+ 5 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 100.00 -

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

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

BBB+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

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

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

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

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

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

B+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

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

B- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

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

CC 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

C 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

合计 272 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 59.92 0.37 36.03 3.68

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较为明显

的调升趋势；AA级企业债发行人主体存在违约情形，违约发行人占比为 1.22%。

表12 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（2013

年 12 月 31日）
期末信用等级（2018 年 12月 31 日）

期间评级情形

（2013/12/31-2018/12/31）

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 38 100.00 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 57.89 - 42.11 -
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AA+ 38 47.37 47.37 5.26 - - - - - - - - - - - - - - - - 50.00 - 47.37 2.63

AA 82 2.44 31.71 65.85 - - - - - - - - - - - - - - - - 50.00 1.22 45.12 3.66

AA- 29 - 30.00 30.00 40.00 - - - - - - - - - - - - - - - 34.48 - 58.62 6.90

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

合计 203 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 45.32 0.49 50.25 3.94

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，AA+级~A级发行人在统计期内均呈调升趋势；AA-级企业

债发行人主体存在违约情形，违约发行人占比为 13.33%。
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表13 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（2008

年 12 月 31日）
期末信用等级（2018 年 12月 31 日）

期间评级情形

（2008/12/31-2018/12/31）

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 16 100.00 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 43.75 - 56.25 -

AA+ 9 100.00 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 55.56 - 44.44 -

AA 11 75.00 25.00 - - - - - - - - - - - - - - - - - 36.36 - 63.64 -

AA- 15 66.67 33.33 - - - - - - - - - - - - - - - - - 20.00 13.33 60.00 6.67

A+ 7 - - 100.00 - - - - - - - - - - - - - - - - 14.29 - 85.71 -

A 9 - - 100.00 - - - - - - - - - - - - - - - - 11.11 - 88.89 -

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

合计 83 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 25.30 2.41 71.08 1.21

资料来源：联合资信 COS 系统
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（3）全市场非金融企业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发行人 1 年期等级迁移及违约率矩阵，AA+级和 AA 级均呈现调升趋势；样本数量较多的

AA-及以上级别迁移率均在 10%以下，稳定性较好；AAA级、AA+级和AA级发行人主体均出现违约情形，违约发行人占比2分别为 0.76%、

0.61%和 1.04%。

表14 联合资信所评全市场非金融企业发行人1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（2018 年 12月 31 日）

期间评级情形

（2017/12/31-2018/12/31）

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 132 100.00 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 94.70 0.76 4.54 -

AA+ 164 6.71 93.29 - - - - - - - - - - - - - - - - - 90.85 0.61 7.93 0.61

AA 288 - 5.44 92.89 1.25 - - - - - - - 0.42 - - - - - - - 82.99 1.04 14.93 1.04

AA- 26 - - - 94.44 5.56 - - - - - - - - - - - - - - 69.23 - 30.77 -

A+ 3 - - - 100.00 - - - - - - - - - - - - - - - 33.33 - 66.67 -

A 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

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

BBB+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

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

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

BB+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BB 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BB- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

B+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

2违约发行人占比为期初某一信用级别发行人在统计期内发生违约的家数与期初发行人家数的比值。
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B 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

B- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

CCC 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

CC 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

C 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

合计 614 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 86.64 0.82 11.89 0.65

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

呈现较为明显的调升趋势；AA+级、AA 级和 BB 级发行人存在违约情形，违约发行人占比分别为 1.48%、2.95%和 33.33%。

表15 联合资信所评全市场非金融企业发行人3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（2018 年 12月 31 日）

期间评级情形

（2015/12/31-2018/12/31）

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 109 98.85 1.15 - - - - - - - - - - - - - - - - - 79.82 - 20.18 -

AA+ 135 29.47 68.42 2.11 - - - - - - - - - - - - - - - - 70.37 1.48 25.19 2.96

AA 271 1.13 28.81 68.36 1.13 - - - - - - - 0.57 - - - - - - - 65.31 2.95 31.00 0.74

AA- 50 - - 33.34 58.33 8.33 - - - - - - - - - - - - - - 24.00 - 68.00 8.00

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

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

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

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

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

BBB- 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 100.00 -
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BB+ 3 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 100.00 -

BB 3 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 33.33 33.33 33.34

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

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

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

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

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

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

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

合计 594 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 62.46 1.85 33.50 2.19

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

呈现较为明显的调升趋势；AA+级、AA 级、AA-级、BBB 级和 BB 级发行人出现违约，违约发行人占比分别为 2.38%、2.96%、1.37%、

11.11%和 33.33%。

表16 联合资信所评全市场非金融企业发行人5年期迁移/违约率矩阵（%）

期初信用等级（2013

年 12 月 31日）
期末信用等级（2018 年 12月 31 日）

期间评级情形

（2013/12/31-2018/12/31）

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 69 100.00 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 78.26 - 21.74 -

AA+ 84 49.06 47.17 3.77 - - - - - - - - - - - - - - - - 63.10 2.38 33.33 1.19

AA 169 5.20 46.88 46.88 1.04 - - - - - - - - - - - - - - - 56.80 2.96 38.46 1.78

AA- 73 - 37.50 37.50 25.00 - - - - - - - - - - - - - - - 21.92 1.37 72.60 4.11

A+ 17 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 100.00 -
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A 6 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 100.00 -

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

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

BBB 9 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 11.11 88.89 -

BBB- 15 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 93.33 6.67

BB+ 4 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 75.00 25.00

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

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

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

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

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

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

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

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

合计 455 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 48.13 2.20 47.47 2.20

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较为

明显的调升趋势；AA-级和 A+级发行人出现违约，违约发行人占比分别为 7.14%和 5.88%。

表17 联合资信所评全市场非金融企业发行人10年期迁移/违约率矩阵（%）

期初信用等级（2008

年 12 月 31日）
期末信用等级（2018 年 12月 31 日）

期间评级情形

（2008/12/31-2018/12/31）

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 23 100.00 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 82.61 - 17.39 -
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AA+ 18 92.31 7.69 - - - - - - - - - - - - - - - - - 72.22 - 27.78 -

AA 25 60.00 40.00 - - - - - - - - - - - - - - - - - 40.00 - 60.00 -

AA- 28 37.50 62.50 - - - - - - - - - - - - - - - - - 28.57 7.14 60.72 3.57

A+ 17 - 40.00 60.00 - - - - - - - - - - - - - - - - 29.41 5.88 64.71 -

A 11 50.00 - 50.00 - - - - - - - - - - - - - - - - 18.18 - 81.82 -

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

合计 138 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 41.30 2.17 55.80 0.73

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
3

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，除 AAA级外，样本量较多的 AA+级和 AA 级均呈现调升趋

势。

3 联合资信所评资产支持证券均未发生违约。
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表18 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（2017

年 12 月 31日）
期末信用等级（2018 年 12 月 31 日）

期间评级情形

（2017/12/31-2018/12/31）

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 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 52.17 - 47.83 -

AA+ 28 60.00 40.00 - - - - - - - - - - - - - - - - - 53.57 - 46.43 -

AA 12 37.50 25.00 37.50 - - - - - - - - - - - - - - - - 66.67 - 33.33 -

AA- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

A+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

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

A- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BBB+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

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

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

BB+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BB 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BB- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

B+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

B 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

B- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

CCC 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

CC 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

C 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

合计 156 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 53.21 - 46.79 -

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 3年期等级迁移及违约率矩阵，AA 级呈现调升趋势。

表19 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（2015

年 12 月 31日）
期末信用等级（2018 年 12 月 31 日）

期间评级情形

（2015/12/31-2018/12/31）

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 135 100.00 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 8.89 - 91.11 -

AA+ 7 - 100.00 - - - - - - - - - - - - - - - - - 14.29 - 85.71 -

AA 6 - 100.00 - - - - - - - - - - - - - - - - - 16.67 - 83.33 -

AA- 5 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 100.00 -

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

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

A- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BBB+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

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

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

BB+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BB 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BB- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

B+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

B 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

B- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

CCC 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

CC 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

C 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

合计 157 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 8.92 - 91.08 -

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，仅 AAA 级期末有 1 期产品存续，其余各级别均到期完成兑付。

表20 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（2013

年 12 月 31日）
期末信用等级（2018 年 12 月 31 日）

期间评级情形

（2013/12/31-2018/12/31）

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 10 100.00 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 10.00 - 90.00 -

AA+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

AA 2 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 100.00 -

AA- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

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

A 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

A- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BBB+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

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

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

BB+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BB 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BB- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

B+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

B 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

B- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

CCC 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

CC 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

C 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

合计 13 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 7.69 - 92.31 -
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资料来源：联合资信 COS 系统

4、境外主体
4
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。

由于缺少样本，未提供联合资信所评境外主体三年期、五年期和十年期等级迁移及违约率矩阵。

表21 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（2017

年 12 月 31日）
期末信用等级（2018 年 12 月 31 日）

期间评级情形

（2017/12/31-2018/12/31）

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 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 100.00 - - -

AA+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

AA 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

AA- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

A+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

A 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

A- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BBB+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

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

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

BB+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BB 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BB- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

4 仅包括采取委托评级方式进行评级的境外受评主体。



DR-2联合资信评级结果质量统计

第 29页 共 37页

B+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

B 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

B- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

CCC 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

CC 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

C 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

合计 8 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 100.00 - - -

资料来源：联合资信 COS 系统
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三、利差分析

统计分析方法

鉴于各券种样本数量的情况，本报告利差分析的对象为联合资信所评的

2018年发行的商业银行债
5
、商业银行二级资本工具、超短期融资券（以下简称

“超短融”）、短期融资券（以下简称“短融”）、中票票据（以下简称“中票”）、

企业债券（以下简称“企业债”）和结构化产品的利差情况，时间范围为 2018

年 1 月 1 日至 2018年 12 月 31 日，债券样本统计以起息日为准，结构化产品样

本统计以发行起始日为准。

根据上述券种期限分布的情况，商业银行债利差分析样本采用固定利率公开发

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采

用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

差分析样本采用 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

采用 1年期短融，剔除有担保、浮动利率样本；中票利差分析样本采用 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

析样本采用 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；结构化产品利差分析样本采用公开发行的 1~3年期的资产支持证券和资产

支持票据。此外，上述券种样本均不包括政府支持债券；若债券存在选择权，期限

为选择权之前的期限，例如债券的原始期限为“5+3”，则期限为 5年。

利差分析通过分析不同债项（或主体）信用等级对债券利差的影响程度
6
，

用以检验信用评级的准确性和区分性。利差分析包括对债券的发行利差和交易利

差进行分析，发行利差（利差 I）为债券发行利率与其起息日同期限银行间固定

利率国债到期收益率的差额，交易利差（利差 II）为债券上市两周内首个交易

日收盘收益率和当日同期限银行间固定利率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。

5 仅包括商业银行普通债。

6 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。
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（1）商业银行债利差分析

2018年，联合资信所评商业银行债的发行期限主要为 3 年期（29 期），均采

用固定利率公开发行，上述样本将用于商业银行债利差 I 分析。另剔除 1 期上市

两周内未发生交易的样本，剩余 28期样本将用于商业银行债利差 II 分析。

从下表可以看到，2018 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、利差 I、利差 II 的关系与市场情况基本一致，3 年期商业银行债的信

用等级与发行利率均值、利差 I 和利差 II 均值呈反向关系，即信用等级越高，发

行利率、利差 I 和利差 II 均值越低；3 年期商业银行债 AA+级级差大于 AA 级级差，

表明投资者对 AAA级以下 3 年期商业银行债的风险溢价要求有所上升。

表22 2018年联合资信所评3年期商业银行债的发行利率和利差情况

债项

信用

等级

样本

数量

发行利率（%） 利差I 利差II

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 16 3.80~4.87 4.21 104.44 - 26.81 15 100.23 - 24.07

AA+ 11 3.95~5.54 4.56 132.36 27.92 27.20 11 134.68 34.45 25.75

AA 2 4.60~5.10 4.85 151.00 18.64 18.54 2 147.65 12.97 17.22

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

本文通过对联合资信所评 3年期商业银行债的利差进行显著性检验7，以确定信

用等级对利差影响的显著性以及各信用等级之间的差异化。从结果看，在 95%的置

信水平下，3年期不同信用等级商业银行债的利差 I、利差 II均存在显著性差异，表

明联合资信所评 3年期商业银行债的信用等级具有较好的风险区分功能。

表23 2018年联合资信所评各级别3年期商业银行债利差的显著性水平

利差 I:发行利差 利差 II：交易利差

AAA AAA

AA+ 0.008 AA+ 0.000

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

7显著性检验采用Mann-Whitney U两独立样本非参数检验方法。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。
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2018 年，联合资信所评商业银行二级资本工具的发行期限主要为 5年期（26

期），均采用固定利率公开发行，上述样本将用于商业银行二级资本工具利差 I

分析。另剔除 13期上市两周内未发生交易的样本，剩余 13 期样本将用于商业银

行二级资本工具利差 II 分析。

从下表可以看到，2018 年，联合资信所评 5 年期商业银行二级资本工具的

信用等级和发行利率、利差 I、利差 II 的关系与市场情况基本一致，5 年期商业

银行二级资本工具的信用等级与发行利率均值、利差 I 和利差 II 均值基本呈反向

关系，即信用等级越高，发行利率、利差 I和利差 II 均值越低。

表24 2018年联合资信所评5年期商业银行二级资本工具的发行利率和利差I情况

债项

信用

等级

样本

数量

发行利率（%） 利差I 利差II

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 1 4.65~4.65 4.65 150.00 - - 1 147.12 - -

AA+ 3 4.80~5.15 4.95 139.33 -10.67 39.47 2 147.33 0.21 47.88

AA 6 5.00~6.00 5.67 218.17 78.84 25.21 5 235.55 88.22 16.26

AA- 4 5.50~6.20 5.94 265.75 47.58 19.57 1 320.25 84.70 -

A+ 6 5.00~6.30 5.77 249.67 -16.08 22.83 3 273.55 -46.70 16.82

A 6 5.30~6.10 5.78 259.83 10.16 15.01 1 273.16 -0.39 -

资料来源：联合资信 COS 系统

由于商业银行二级资本工具样本数量较少，未对其利差进行显著性检验。

（3）超短融利差分析

由于所有超短融均没有债项信用等级，在本文中，我们采用发行主体的信用

等级
8
进行利差分析。

2018 年联合资信所评主体发行的 270 天超短融中，剔除有担保的样本，剩

余超短融 383期，且均在上市两周内发生交易；上述样本将用于利差 I 和利差 II

分析。

从下表可以看出，2018 年联合资信所评发行主体的信用等级对超短融利差

8超短融发行主体级别和评级机构信息来自Wind。



DR-2联合资信评级结果质量统计

第 33页 共 37页

的影响主要体现在以下方面：一是发行主体信用等级对超短融利差呈现出较为明

显的区分度，发行人主体信用等级越低，平均发行利率、利差 I 和利差 II 均值越

大；二是 AA+级发行人所发超短融的利差 I、利差 II 的级差大于 AA 级的级差，表

明投资者对 AA+级及以下级别发行人所发超短融的风险溢价要求较高，避险情绪

较强。2018 年联合资信所评短融发行主体的信用等级对短融利差的影响与市场

情况大致相同。

表25 2018年联合资信所评各级别发行主体对应的超短融的发行利率和利差情况

主体

信用

等级

样本

数量

发行利率（%） 利差I 利差II

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 177 3.25~6.50 4.52 158.11 - 37.55 177 159.53 - 36.54

AA+ 140 3.80~7.80 5.54 261.61 103.50 39.85 140 261.96 102.43 39.86

AA 66 4.60~7.60 6.29 328.26 66.65 25.23 66 328.61 66.65 25.12

资料来源：上清所，Wind，联合资信 COS系统

本文通过对联合资信所评主体发行的超短融利差进行显著性检验，以确定信

用等级对利差影响的显著性以及各信用等级之间的差异化。从结果看，在 95%的

置信水平下，各级别主体所发超短融的利差 I 和利差 II 差异均显著，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26 2018年联合资信所评各级别发行主体所发超短融利差的显著性水平

利差 I:发行利差 利差 II:交易利差

AAA AA+ AAA AA+

AA+ 0.000 AA+ 0.000

AA 0.000 0.000 AA 0.000 0.000

资料来源：上清所，Wind，联合资信 COS系统

（4）短融利差分析

由于几乎所有短融的债项信用等级均为“A-1”级，债项信用等级难以用于

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，我们采用

发行主体的信用等级进行利差分析。

2018年联合资信所评 1年期短融中，剔除中央汇金投资有限责任公司所发短融、
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有担保的样本，剩余短融共计 124期，上述样本将用于短融利差 I分析。另剔除 2期

上市两周内未发生交易的样本，剩余 122期样本将用于短融利差 II分析。

从下表可以看出，2018 年联合资信所评短融发行主体的信用等级对短融利

差的影响主要体现在以下方面：一是发行主体信用等级对短融利差呈现出较为明

显的区分度，发行人主体信用等级越低，平均发行利率、利差 I 和利差 II 均值越

大；二是 AA+级发行人所发短融的利差 I、利差 II 的级差大于 AA 级的级差，表明

投资者对 AA+级及以下级别发行人所发短融的风险溢价要求较高，避险情绪较强。

2018 年联合资信所评短融发行主体的信用等级对短融利差的影响与市场情况大

致相同。

表27 2018年联合资信所评各级别发行主体对应的短融的发行利率和利差情况

主体

信用

等级

样本

数量

发行利率（%） 利差I 利差II

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 42 3.64~5.58 4.60 164.41 - 24.26 42 164.70 - 24.37

AA+ 57 3.99~8.00 5.69 272.25 107.84 37.39 56 271.13 106.43 37.47

AA 25 4.72~7.50 6.28 314.97 42.72 25.85 24 314.54 43.41 26.18

资料来源：联合资信 COS 系统

为进一步研究联合资信所评短融发行主体的信用等级对利差 I和利差 II 的

影响程度，本文通过进行显著性检验，以确定信用等级对利差影响的显著性以及

各信用等级之间的差异化。检验结果显示，在 95%的置信水平下，各级别主体所

发短融的利差 I和利差 II 的差异均显著，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 28 2018 年联合资信所评各级别发行主体所发短融利差的显著性水平

利差 I:发行利差 利差 II:交易利差

AAA AA+ AAA AA+

AA+ 0.000 AA+ 0.000

AA 0.000 0.032 AA 0.000 0.034

资料来源：联合资信 COS 系统

（5）中票利差分析

2018年，联合资信所评中票中，剔除有担保中票、可续期中票和中央汇金投资
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有限责任公司所发中票，并将含权中票期限按照选择权之前的期限重置后，本年度

联合资信所评中票的发行期限均为 3年期和 5年期（其中 3年期中票 237期，5年期

中票 62期），上述样本将用于中票利差 I分析。另剔除 6期上市两周内未发生交易的

样本，剩余 3年期中票 232期，5年期中票 61期将用于中票利差 II分析。

从下表可以看到，2018 年，联合资信所评中票的信用等级、发行期限、发

行利率和利差 I、利差 II 的关系主要体现在以下方面：一是相同期限的中票的信

用等级与发行利率均值、利差 I 和利差 II 均值均呈反向关系，即信用等级越高，

发行利率、利差 I 和利差 II 均值越低；二是 3 年期和 5 年期中票 AA+级级差大于

AA级级差，表明在违约常态化背景下，投资者对 AAA 级以下 3 年期和 5 年期中

票的风险溢价要求有所上升。2018 年联合资信所评中票的信用等级对中票利差

的影响与市场情况大致相同。

表29 2018年联合资信所评主要期限中票的发行利率和利差情况

期限
债项信

用等级

样本

数量

发行利率（%） 利差I 利差II

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 118 3.87~7.50 5.05 176.29 - 38.18 118 176.80 - 38.00

AA+ 67 4.18~7.80 6.03 274.94 98.65 33.69 65 271.04 94.24 33.61

AA 52 4.88~8.40 6.84 353.84 78.90 21.23 49 353.25 82.21 21.16

5

AAA 36 4.15~5.90 5.03 164.67 - 23.53 36 165.72 - 22.94

AA+ 19 5.00~7.50 6.00 250.26 85.59 22.39 19 249.92 84.20 22.27

AA 7 5.75~7.50 6.69 328.98 78.72 20.63 6 323.59 73.67 18.47

资料来源：联合资信 COS 系统

为进一步研究中票的信用等级对利差的影响程度，我们对 3年期和 5年期中

票的利差进行了显著性检验。检验结果显示，在 95%的置信水平下，3 年期和 5

年期不同信用等级中期票据的利差 I、利差 II均存在显著性差异，表明联合资信

所评中票的信用等级具有较好的风险区分功能。

表30 2018年联合资信所评各级别3年期中票利差的显著性水平

利差 I:发行利差 利差 II:交易利差

AAA AA+ AAA AA+

AA+ 0.000 AA+ 0.000
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AA 0.000 0.000 AA 0.000 0.000

资料来源：联合资信 COS 系统

表31 2018年联合资信所评各级别5年期中票利差的显著性水平

利差 I:发行利差 利差 II:交易利差

AAA AA+ AAA AA+

AA+ 0.000 AA+ 0.000

AA 0.000 0.010 AA 0.000 0.036

资料来源：联合资信 COS 系统

（6）企业债利差分析

2018 年，联合资信所评企业债中，剔除非公开发行、有担保企业债，并将

含权企业债期限按照选择权之前的期限重置后，本年度联合资信所评企业债的发

行期限主要为 7 年期（12 期）和 5 年期（8 期）。因样本数量较少，未对企业债

进行利差分析及显著性检验。

表32 2018年联合资信所评7年期企业债的发行利率和利差情况

期限
债项信

用等级

样本

数量

发行利率（%） 利差I 利差II

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 6 4.22~5.88 4.96 161.98 - 26.08 6 165.18 - 24.54

AA 2 6.50~7.50 7.00 367.18 - 26.66 - - - -

7
AA+ 1 6.90~6.90 6.90 329.49 - - 1 335.30 - -

AA 11 7.50~8.50 7.88 431.87 102.38 9.09 8 430.98 95.68 11.34

资料来源：联合资信 COS 系统

（7）结构化产品利差分析

2018年，联合资信所评的公开发行的结构化产品共 148 期，其中期限为 1~3

年（含）的样本有 75 期，后文将选取上述样本数量较多的 1~3 年期结构化产品

进行分析；由于上市两周内未发生交易的结构化产品期数较多，仅对结构化产品

的利差 I 进行分析。

按照结构化产品底层资产类型划分，2018年联合资信所评公开发行的 1~3年期

结构化产品底层资产类型主要为汽车贷款（22期）、个人住房抵押贷款（17期）和

企业贷款（13期）。具体来看，剔除仅有 AAA级样本的个人住房抵押贷款结构化产



DR-2联合资信评级结果质量统计

第 37页 共 37页

品，汽车贷款和企业贷款结构化产品的信用等级和发行利率、利差 I的关系与市场整

体表现较为一致，信用等级与发行利率均值、利差 I均值基本呈反向关系，即信用等

级越高，发行利率和利差 I均值越低。

表33 2018年联合资信所评1~3年期结构化产品的发行利率和利差I情况

底层资产类型
债项信用

等级
样本数量

发行利率（%） 利差I

区间 均值 均值（BP）
级差

（BP）

变异系

数（%）

汽车贷款

AAA 12 3.65-5.15 4.28 133.14 - 31.53

AA+ 9 3.85~5.69 5.03 198.90 66.79 25.49

A 1 6.00~6.00 6.00 322.83 123.93 -

个人住房抵押贷款 AAA 17 3.55-5.20 4.25 118.73 - 34.75

企业贷款

AAA 6 3.90-5.13 4.44 142.32 - 32.40

AA+ 6 4.78-5.78 5.22 197.58 55.26 15.95

AA 1 4.90-4.90 4.90 232.48 34.90 -

资料来源：联合资信 COS 系统

为进一步研究结构化产品的信用等级对利差的影响程度，我们选取样本数量较

多的 AAA级和 AA+级汽车贷款结构化产品进行利差 I的显著性检验。检验结果显示，

在 95%的置信水平下，汽车贷款结构化产品 AAA级与 AA+级的利差 I差异显著。

表34 2018年联合资信所评1~3年期汽车贷款结构化产品利差I的显著性水平

底层资产类型 AAA 与 AA+级

汽车贷款 0.004

资料来源：联合资信 COS 系统
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