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超日债违约标志债券市场发展新起点 
 

联合资信评估有限公司 李丹 聂逆 

 

近日，上海超日太阳能科技股份有限公司（以下简称“上海超日”）发布无

法在 3 月 7 日全部兑付“11 超日债”第二期利息的公告。根据联合资信“2012

年违约事件为债券市场敲响风险警钟”一文中最严格的违约定义，此次“11 超

日债”不能按时付息事件可认定为是我国公募债券市场上首例债券违约事件。因

此，我国债券市场第一次正式、公开、实质性的债券违约事件发生。这一违约事

件的发生为我国债券市场敲响了风险警钟，标志着我国债券市场迎来新的发展起

点，债券市场将进入一个新的历史发展阶段，具有里程碑、拐点等重大意义。 

 

首例实质性债券违约，偶然还是必然？ 

市场对此次“11 超日债”违约应该是早有预期的，但也抱着幻想。早在去

年“11 超日债”第一期兑息时，市场就对“11 超日债”是否会发生兑息违约而

倍加关注，最终上海超日以变卖海外资产兑付了第一期利息。随后公司主体和“11

超日债”的信用等级被信用评级机构双双下调至 CCC 级。在此后的一年中上海

超日经营状况没有得到改善，市场对“11 超日债”触发信用风险的预期始终较

大。由于宏观经济下行、行业景气度低迷以及经营管理不善等因素，上海超日从

2011 年起连年亏损，根据近日披露的业绩快报显示，上海超日归属上市公司净

利润为亏损 13.3 亿。因 2011~2013 年连续三年亏损，*ST 超日股票和“11 超日

债”将有可能在年报披露后暂停上市。上海超日依靠自身实力已经无法偿还其所

有债务，发生债务违约几乎是必然的。 

然而，近年发生了多起信用风险事件，但最终都没有发生实质性债券违约，

因而市场仍在猜测债券违约是否会发生，是否继续演绎神话。因此，当上海超日

发布无法兑付利息的公告时，“11 超日债”违约事件便成为了一个不在市场预期

中的预期。这实际上是因为市场对信用风险暴露的忽视已趋向常态化，一时还难

以适应。根据最新消息，上海超日高管称，“这次违约完全是个意外，本来这次

付息是和另一家公司包括相关政府部门协商好了的，相关付息方案都已经做好
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了，只是因为对方在 4 日早上突然变卦，我们才不得不违约。”因此，在一定意

义上讲，超日债券违约具有一定的偶然性。 

虽然超日债的违约有一定的偶然因素，但债券市场发生违约事件是必然的，

这是市场经济规律的必然结果。信用风险的存在是市场经济发展的客观规律，在

市场经济中，企业面临多重风险，经营失败和困难是自然现象；在债券市场中，

行业、企业等因素导致的企业债务偿还困难是必然的；政府、银行、承销商等不

可能一直兜底风险，否则债券市场就很难健康发展；没有违约事件的发生，就无

法在市场中确立风险意识，无法合理风险定价、难以建立健全违约事件处置机制，

债券市场就难以成熟，其发展也会受到极大的制约。 

 

风险兜底不再会是唯一选择 

这一违约事件表明，较长时期存在的政府兜底风险的惯例被打破。我国债券

市场的发展是随着改革开放逐步发展起来的，地方政府出于维护国有企业声誉、

维护地区金融、信用环境、保持地区就业稳定以及经济成本的衡量等原因，在较

长时期内都对债券的风险采取了兜底的做法。但是，这次违约事件的出现，将对

地方政府有很大的启示，风险兜底并不是唯一的选择，风险暴露出来的成本可能

更低。 

在政府风险兜底可选择的前提下，随着债券市场的不断扩容，中低信用等级

发行人的加入，债券发行主体的整体信用等级由最初的较高等级逐渐向下迁移，

这必将使得投资者面临更多的实际的违约风险。在宏观经济、行业景气程度较低

的情况下，产能过剩行业及经营管理较差的企业面临的信用风险将上升。因此，

未来我国债券市场发生违约事件的概率在提高，债券违约事件将逐步常态化。 

 

未来债券市场将更健康 

随着对本次违约事件的讨论、思考，债券市场的投资者对风险的认识将会更

深刻。债券违约已经现实存在，应理性认识违约的存在，应更加重视风险与收益

的权衡。因此，债券市场的风险偏好可能会发生一定的改变，一段时期内债券市

场信用风险利差可能会增大。但从长远来看，本次违约事件对建立市场化的定价

估值体系、完善市场风险分散分担机制、提高信用评级的实际价值均具有积极意
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义。 

随着市场接受债券违约，对违约风险能够更好定价，我国债券市场将迎来更

大的发展空间，而不是相反。在能够识别风险、合理对风险定价的基础上，高收

益债将更易被各方接受，其发展就具有了一定基础；同时，我国进入债券市场的

潜在门槛应该进一步降低。因此，债券市场违约机制的建立将促进我国债券市场

更健康、更快地发展。 

 

评级行业违约率约束时代开启 

这一违约事件，将促使我国评级机构更加重视行业、企业等基本面的分析，

更加重视跟踪分析的投入，提高跟踪分析的质量，提高跟踪分析的敏感度和及时

性。随着违约事件的不断出现，我国评级行业违约率检验机制将逐步建立，通过

违约率对评级机构的行为进行约束将成为可能，市场对评级机构的正向激励约束

机制作用将逐步发挥，将引导评级行业更健康发展。 


