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联合资信评估股份有限公司 

评级方法和模型回溯检验报告（2023年度） 

 

为贯彻中国人民银行、国家发展改革委和证监会等五部委《关于促进债券市场信

用评级行业健康发展的通知》等监管文件精神和要求，联合资信评估股份有限公司

（以下简称“联合资信”）对评级方法和模型的使用情况和表现开展年度回溯检验。 

从准确性看，联合资信所评企业各级别平均累积违约率基本呈随级别降低而上

升的趋势，所评企业信用等级与债券利差均值具有反向的单调关系，联合资信的评级

模型表现出较好的信用风险区分能力。 

从稳定性看，联合资信所评企业的信用等级整体稳定率较高，各级别一年期的稳

定率总体保持在 90%以上，2023 年内无信用等级大跨度调整发生；所评代表性企业

信用级别保持稳定，年内未发生评级调整。联合资信的评级模型输出结果具有较高的

稳定性，能够及时揭示所评对象的信用风险变化。 

从集中度和区分度看，联合资信所评非金融企业的主体个体信用级别较为分散，

占比 5%以上的主体个体信用级别达到 8 个，具有较高的区分度；所评非金融企业的

主体信用级别较为集中，占比 5%以上的主体信用级别为 3 个。联合资信所评金融企

业的主体个体信用级别和主体信用级别均具有较高的区分度，占比 5%以上的主体个

体信用级别达到 7 个，占比 5%以上的主体信用级别为 5 个。整体看，联合资信的评

级模型对所评企业的信用风险具有较高的区分度。 

 

一、 准确性检验 

（一）违约率检验 

1．数据来源和统计范围 

本报告主要参照《银行间债券市场信用评级质量检验操作指南（2024 年 3 月）》

《联合资信评估股份有限公司评级结果质量检验制度（2024 年 5 月）》进行平均累积
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违约率检验。期初存续样本包括期初联合资信公开市场所评的存续金融债券1、非金

融企业债务融资工具（不含企业资产支持证券）、企业债券、公司债券的发行主体2和

担保主体。统计时间范围为 2014 年 1 月 1 日至 2023 年 12 月 31 日，数据来源于

Wind。 

平均累积违约率的检验对象分以下两个类型：（1）非金融企业；（2）金融企业3。

违约主体是期初存续样本在观察年度内发生违约的主体。违约主体的判定方面，以官

方渠道4发布的债券违约信息为准。（1）若主体发行的债券本金或利息发生未能按期

兑付或主体破产重整提前到期未兑付的情形，即判定为违约；（2）若债券未按期偿付

由第三方代偿，虽然债项并未违约，但主体仍会被判定为违约；（3）若由于操作失误

或支付系统故障造成主体未及时偿付，并在当天或下一工作日完成了偿付，此种情形

不被定义为违约。 

2．统计方法 

联合资信采用静态池法统计平均累积违约率。静态池由每年年初建立的某类等

级的全体债券发行人组成，不考虑债券的发行时间。由于发行人信用等级可能发生迁

移，所以债券发行人存在属于多个静态池的可能性。当一个债券发行人违约，其违约

将被记录到其过去所有曾属于的静态池。对于已经出现违约的债券发行人，将被从后

续的静态池中剔除。 

平均累积违约率计算方法如下： 

（1）计算平均边际违约率。平均边际违约率是指发行人在第 n 年之前均未违约，

而在第 n 年中发生违约的平均历史频率，计算公式可表示为： 

                                                             
1 金融债券是指金融企业发行的各类债券。金融企业专指中国人民银行、国家金融监督管理总局（原银保监会）、

证监会等国务院金融管理部门认定的金融机构。包括商业银行（含住房储蓄银行、农村合作银行、农村信用合作

社、村镇银行）、金融租赁公司、信托公司、金融资产管理公司（不含地方资产管理公司）、证券公司、证券资产

管理公司、公募基金管理公司、期货公司、人身保险公司、财产保险公司、再保险公司、保险资产管理公司、财

务公司、汽车金融公司、消费金融公司、金融控股公司，及国务院金融管理部门认定的其他机构。本文所有金融

企业分类均同此定义。 
2 即存续债券由本机构评级或引用本机构主体评级的主体，包含联合资信于 2020 年合并后当年开始继承的联合

信用评级有限公司评级或引用其主体评级的主体。引用本机构评级，仅包括在发行文件如募集说明书中引用本机

构主体委托评级的债券。 
3 本文的非金融企业评级方法和模型包括一般工商、化工、电力、钢铁、医药、房地产、汽车制造、煤炭、贸

易、城市基础设施投资、建筑与工程、收费公路、航空运输、水务、港口等 24 个行业评级方法和模型，金融企

业评级方法和模型包括商业银行、保险、证券、融资租赁、融资担保、地方资产管理、金融控股、一般金融机

构等 8 个行业评级方法和模型，以下同。 
4 官方渠道是指中国货币网、中国债券信息网及上海清算所、北京金融资产交易所、中国银行间市场交易商协

会、上海证券交易所、深圳证券交易所等机构网站。 



                                       评级方法和模型回溯检验报告 

3 

dn,R =
∑ 𝑀n

y

𝑅
𝑌−n+1
y=𝑌0

∑ 𝑁n
y

𝑅
𝑌−n+1
y=𝑌0

 

其中，dn,R：信用级别为 R 的发行人的 n 年平均边际违约率； 

Y 为平均边际违约率计算区间的终点，Y0 为区间起点5； 

𝑀n
y

𝑅
：在 y 年初建立的群组中，信用级别为 R 的发行人在 y+n-1 年中发生违约

的个数；发行人发生违约情形即应纳入“违约企业数量”统计； 

𝑁n
y

𝑅
：在 y 年初建立群组中，信用级别为 R 的发行人在 y+n-1 年初仍存续个数。 

（2）计算平均边际生存率。由平均边际违约率dn,R，可以计算得到平均边际生

存率𝑆n,𝑅，具体公式为： 

𝑆n,𝑅 = 1 − dn,𝑅 

（3）计算平均累积生存率。等级为 R 的发行人在 T 年的平均累积生存率𝑆𝑇,𝑅可

以由以下公式计算得到： 

𝑆𝑇,𝑅 =∏𝑆n,𝑅
i

𝑇

i=1

 

（4）计算平均累积违约率。等级为 R 的发行人在 T 年的平均累积违约率𝑁𝐷𝑇,𝑅，

计算公式为： 

𝑁𝐷𝑇,𝑅 = 1 − 𝑆𝑇,𝑅 

3．非金融企业平均累积违约率 

总体看，联合资信所评非金融企业各级别平均累积违约率基本呈随级别降低而

上升的趋势。 

表1 联合资信所评非金融企业平均累积违约率（2014-2023年） 

信用等级 1 年 3 年 5 年 

AAA 0.05% 0.35% 0.63% 

AA+ 0.33% 1.40% 1.81% 

AA 0.37% 1.41% 2.49% 

AA- 0.68% 1.16% 1.92% 

A+ 0.88% 0.88% 0.88% 

A 3.33% 3.33% -- 

A- 0.00% 0.00% 0.00% 

BBB+ 0.00% 0.00% -- 

BBB 3.03% 13.80% -- 

BBB- 3.70% 10.12% -- 

BB+ 0.00% 0.00% -- 

BB 16.67% 44.44% -- 

                                                             
5 举例，若计算 2014-2022 年平均边际违约率，则 Y0为 2014，Y 为 2022。 
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BB- 0.00% 0.00% -- 

B+ 0.00% 0.00% -- 

B 0.00% -- -- 

B- -- -- -- 

CCC 0.00% -- -- 

CC 0.00% -- -- 

C 33.33% -- -- 

注：1. “--”表示无相应级别样本，以下同；2.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：Wind，联合资信整理 

4．金融企业平均累积违约率 

联合资信所评金融企业未发生违约，历史违约率统计均为零。 

表2 联合资信所评金融企业平均累积违约率（2014-2023年） 

信用等级 1 年 3 年 5 年 

AAA 0.00% 0.00% 0.00% 

AA+ 0.00% 0.00% 0.00% 

AA 0.00% 0.00% 0.00% 

AA- 0.00% 0.00% 0.00% 

A+ 0.00% 0.00% 0.00% 

A 0.00% 0.00% 0.00% 

A- 0.00% -- -- 

BBB+ 0.00% -- -- 

BBB -- -- -- 

BBB- -- -- -- 

BB+ -- -- -- 

BB -- -- -- 

BB- -- -- -- 

B+ -- -- -- 

B -- -- -- 

B- -- -- -- 

CCC -- -- -- 

CC -- -- -- 

C -- -- -- 

资料来源：Wind，联合资信整理 

 

（二）利差检验 

1．数据来源和统计范围 

利差检验研究对象为联合资信所评主体公开发行的一般中票票据（简称“中

票”）、一般企业债券（简称“企业债”）、公司债券（简称“公司债”）、商业银行债

的利差情况。根据上述券种期限分布情况，选取样本数量较多的各券种期限类型

进行利差检验，统计时间范围为 2023 年 1 月 1 日至 2023 年 12 月 31 日，债券样

本以发行起息日为准。对非金融企业，选用三年期公开发行的中票、企业债和公

司债；对金融企业，选用三年期商业银行债。所有券种样本均不含政府支持机构

（发行人为中国国家铁路集团有限公司、中央汇金投资有限责任公司）所发债券，

并剔除有担保、浮动利率、永续债/可续期债券。若债券存在赎回或回售选择权，
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则期限为行权期限，例如债券的含权期限为“3+2”，则期限为 3 年。债券评级机

构以募集说明书披露信息为主，数据来源于 Wind。 

2．检验方法 

本报告选用中债国债到期收益率作为基准利率，利差等于票面利率减去起息日

同期限基准利率，选用 Mann-Whitney U 两独立样本非参数检验方法，采用双尾检验，

5%显著性水平。 

3．利差统计分析 

从全样本利差统计看，2023 年，联合资信所评企业信用等级与债券利差均值具

有单调关系，即信用等级越低，利差均值越高。分板块看，无论非金融企业，还是金

融企业，联合资信所评企业信用等级与债券利差均值均保持前述单调关系。总体看，

联合资信的评级模型表现出较好的信用风险区分能力。 

表3 联合资信所评的公募债发行人各信用等级的利差 

级别 
样本数量

（家） 

最小值 

（BP） 

最大值 

（BP） 

均值 

（BP） 

标准差 

（BP） 

变异系数 

（倍） 

AAA 243 19.63 310.93  89.51  47.15  0.53  

AA+ 102 36.63 470.78  145.71  79.53  0.55  

AA 12 86.74 447.73  265.03  129.37  0.49  

合计 357 19.63 470.78  111.46  73.06  0.66  

注：变异系数为利差标准差与均值的比，下同 

资料来源：Wind，联合资信整理 

表4 联合资信所评的公募债发行人各信用等级的利差（分板块） 

板块 级别 
样本数量 

（家） 

最小值 

（BP） 

最大值 

（BP） 

均值 

（BP） 

标准差 

（BP） 

变异系数 

（倍） 

非金融

企业 

AAA 193 35.95  310.93  101.10  45.52  0.45  

AA+ 83 79.53  470.78  166.50  73.47  0.44  

AA 11 86.74  447.73  279.98  124.80  0.45  

合计 287 35.95  470.78  126.87  73.15  0.58  

金融企

业 

AAA 50 19.63 108.77  44.76  16.84  0.38  

AA+ 19 36.63 91.23  54.86  15.22  0.28  

AA 1 100.58 100.58  100.58  0.00  0.00  

合计 70 19.63 108.77  48.30  18.03  0.37  

资料来源：Wind，联合资信整理 

4．利差显著性检验 

显著性检验结果表明，联合资信所评不同信用等级间的利差均存在显著性差异，

表现出较好的信用风险区分能力。 
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表5 全样本利差检验结果 

AAA 与 AA+ AA+与 AA AA 与 AA- 

差异显著 差异显著 样本不足 

(p=0.0000),(243,102) (p=0.0038),(102,12) (12,0) 

注：考虑到检验结果稳定性，当单一级别样本数量小于 10 个时，视为样本不足，不进行显著性检验,下同 

表6 分板块利差检验结果 

板块 AAA 与 AA+ AA+与 AA AA 与 AA- 

非金融企业 
差异显著 差异显著 样本不足 

(p=0.0000),(193,83) (p=0.0066),(83,11) (11,0) 

金融企业 
差异显著 样本不足 样本不足 

(p=0.0032),(50,19) (19,1) (1,0) 

二、稳定性检验 

（一）评级迁移率矩阵 

1．数据来源和统计方法 

期初存续样本包括期初联合资信所评的存续金融债券、非金融企业债务融资工

具（不含企业资产支持证券）、企业债券、公司债券的发行主体和担保主体，期初已

披露的主动评级主体，数据来源于 Wind。 

发行人主体信用等级迁移统计期初特定级别发行人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。迁移矩阵中等级变动

的状态分为“期末级别”和“期间评级情形”两栏，此两栏每一行加总各为 100%。

“期末级别”栏目，根据期初各级别发行主体在期末的有效级别和期间内违约、到期

兑付、终止评级前的有效评级，计算数量占比。“期间评级情形”包含“存续6”“违

约7”“到期兑付8”“终止评级（其他）9”四项，根据四项情形各自数量计算相应占比。 

信用等级迁移矩阵统计对象分以下两个类型：（1）非金融企业；（2）金融企业。

发行人主体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；若发行主体在时间区间内存在

                                                             
6“存续”项统计了期初特定信用级别的发行人，在时间区间内未发生违约且期末仍存在有效评级的占比。 
7“违约”项统计了期初特定信用级别的发行人在时间区间内发生违约的占比。 
8“到期兑付”项统计了期初特定信用级别的发行人，在时间区间内已按期足额偿还债项本息且信用评级机构因

其债项到期而终止该主体评级情形的占比，包括提前兑付情形。 
9“终止评级（其他）”项统计了期初特定信用级别的发行人中在时间区间内因除违约和兑付之外的其他因素被

终止评级或级别失效等其他情形的占比。 
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多次评级调整的，以期限内最后一次公布的主体级别为期末级别。 
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2．非金融企业等级迁移及违约率矩阵 

联合资信所评非金融企业的信用等级整体稳定率较高，各级别一年期的稳定率总体保持在 90%以上。 

表7 联合资信所评非金融企业一年期等级迁移率矩阵（2022/12/31-2023/12/31） 

期初级别 

（2022/12/31） 

期末级别 

（2023/12/31） 

期间评级情形 

（2022/12/31-2023/12/31） 

级别 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 
到期 

兑付 

终止 

评级 

AAA 371 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 90.03% 0.00% 8.63% 1.35% 

AA+ 356 2.25% 97.75% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 84.55% 0.00% 13.76% 1.69% 

AA 444 0.00% 0.45% 98.87% 0.45% 0.23% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 78.83% 0.00% 18.69% 2.48% 

AA- 44 0.00% 0.00% 2.27% 90.91% 4.55% 2.27% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 81.82% 0.00% 18.18% 0.00% 

A+ 23 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 95.65% 4.35% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 82.61% 0.00% 13.04% 4.35% 

A 4 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 75.00% 0.00% 0.00% 25.00% 

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

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

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

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

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

BB 1 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 

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

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

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

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

CCC 2 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 0.00% 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

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

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

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：Wind，联合资信整理 
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3．金融企业等级迁移及违约率矩阵10 

联合资信所评金融企业的信用等级总体稳定率较高，各级别一年期的稳定率均保持在 90%以上。 

表8 联合资信所评金融企业一年期等级迁移率矩阵（2022/12/31-2023/12/31） 

期初级别

（2022/12/31） 

期末级别 

（2023/12/31） 

期间评级情形 

（2022/12/31-2023/12/31） 

级别 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 
到期 

兑付 

终止 

评级 

AAA 116 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 94.83% 0.00% 5.17% 0.00% 

AA+ 48 4.17% 93.75% 2.08% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 93.75% 0.00% 4.17% 2.08% 

AA 17 0.00% 5.88% 94.12% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 94.12% 0.00% 5.88% 0.00% 

AA- 20 0.00% 0.00% 0.00% 95.00% 5.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 80.00% 0.00% 15.00% 5.00% 

A+ 22 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 90.91% 0.00% 9.09% 0.00% 

A 8 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

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

BBB+ 1 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

资料来源：Wind，联合资信整理 

                                                             
10 联合资信所评金融债发行人均未发生违约。 
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（二）大跨度调整11 

联合资信对信用等级大跨度调整建立了回溯检验制度，2023 年所评企业未发生

大跨度调整，表明联合资信的评级模型能够及时揭示所评企业的信用风险变化，具有

较强的预警能力，有效规避级别大跨度调整的发生。 

（三）代表性企业评级调整 

2023 年，联合资信列入代表性非金融企业共 61 家，所有代表性企业信用级别均

保持稳定，未发生评级调整，表明联合资信的评级模型输出结果具有较高的稳定性。 

三、集中度和区分度检验 

（一）集中度分析 

1．非金融企业个体信用状况和最终信用级别 

总体看，联合资信所评非金融企业的主体个体信用级别较为分散，主要分布于

a+、aa、aa+、a-、aaa、aa-、bbb、a 等级别；联合资信所评非金融企业的主体信用级

别较为集中，主要分布于 AA、AA+和 AAA 等级别。 

表9 非金融企业集中比率分析（适用于主体个体信用状况） 

 CR1 CR3 CR5 

2023 年末 

占比最大的子

级为 a+，比率为

18.36%。 

占比前三大的子级依次为 a+、

aa、aa+，比率分别为 18.36%、

14.77% 和 13.83% ， 合计为

46.97%。 

占比前五大的子级依次为 a+、aa、

aa+、a-和 aaa，比率分别为 18.36%、

14.77% 、 13.83% 、 12.38% 和

11.19%，合计为 70.54%。 

注：统计范围为期末公开市场口径联合资信所评的主体（含私募债券发行主体）信用等级，评级有效期默认为一

年，并剔除期末已被终止评级的主体，下同 

 

表10 非金融企业集中比率分析（适用于主体最终信用级别） 

 CR1 CR3 CR5 

2023 年末 

占比最大的子

级为 AA，比率

为 33.56%。 

占比前三大的子级依次为AA、

AA+和 AAA，比率分别为

33.56%、31.26%和 28.35%，合

计为 93.17%。 

占比前五大的子级依次为 AA、

AA+、AAA、AA-和 A+，比率分别

为 33.56%、31.26%、28.35%、3.42%

和 2.22%，合计为 98.80%。 

 

                                                             
11 信用等级大跨度调整是指一次性调整信用等级超过三个子级（含）。 
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图1 非金融企业2023年末主体个体信用状况分布 

 

图2 非金融企业2023年末主体最终信用级别分布 

2．金融企业个体信用状况和最终信用级别 

总体看，联合资信所评金融企业的主体个体信用级别较为分散，主要分布于 aa+、

aaa、aa-、aa、a-、a、a+等级别；联合资信所评金融企业的主体信用级别较为分散，

主要分布于 AAA、AA+、AA、A+和 AA-等级别。 

表11 金融企业集中比率分析（适用于主体个体信用状况） 

 CR1 CR3 CR5 

2023 年末 

占比最大的子

级为 aa+，比率

为 23.23%。 

占比前三大的子级依次为 aa+、

aaa、aa-，比率分别为 23.23%、

17.72% 和 17.32% ， 合 计 为

58.27%。 

占比前五大的子级依次为 aa+、

aaa、aa-、aa 和 a-，比率分别为

23.23%、17.72%、17.32%、16.54%

和 9.06%，合计为 83.86%。 
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表12 金融企业集中比率分析（适用于主体最终信用级别） 

 CR1 CR3 CR5 

2023 年末 

占比最大的子

级为 AAA，比

率为 52.73%。 

占比前三大的子级依次为AAA、

AA+和AA，比率分别为52.73%、

19.92% 和 8.20% ， 合 计 为

80.86%。 

占比前五大的子级依次为 AAA、

AA+、AA、A+和 AA-，比率分

别为 52.73%、19.92%、8.20%、

7.81%和 6.64%，合计为 95.31%。 

图3 金融企业2023年末主体个体信用状况分布 

 

图4 金融企业2023年末主体最终信用级别分布 

 

（二）区分度分析 

1．非金融企业个体信用状况和最终信用级别 

联合资信所评非金融企业占比 5%以上的主体个体信用级别达到 8 个，整体区分

度较高；联合资信所评非金融企业占比 5%以上的主体信用级别为 3 个。 
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表13 非金融企业区分度分析（适用于主体个体信用状况） 

 占比超 5%的子级 有效子级数量 

2023 年末 
aaa、aa+、aa、aa-、a+、a、a-、

bbb 
8 

 

表14 非金融企业区分度分析（适用于主体最终信用级别） 

 占比超 5%的子级 有效子级数量  

2023 年末 AAA、AA+、AA 3 

2．金融企业个体信用状况和最终信用级别 

联合资信所评金融企业占比5%以上的主体个体信用级别达到7个，整体区分度较

高；联合资信所评非金融企业占比5%以上的主体信用级别为5个，整体区分度较高。 

表15 金融企业区分度分析（适用于主体个体信用状况） 

 占比超 5%的子级 有效子级数量 

2023 年末 aaa、aa+、aa、aa-、a+、a、a- 7 

 

表16 金融企业区分度分析（适用于主体最终信用级别） 

 占比超 5%的子级 有效子级数量  

2023 年末 AAA、AA+、AA、AA-、A+ 5 

 

 


