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银行间债券市场发行人流动性风险研究报告 

作者：联合资信   林青   王晸 

 

近年来，在我国宏观经济增速下行背景下，债券市场违约事件多发。在多

数情况下，企业在触发债务违约前会出现流动性紧张。2014 年以来，公募债

券市场约有 80%的违约发行人在其违约前一年或半年出现较大流动性风险，因

此分析企业流动性对防范债务违约风险具有重要意义。 

流动性评价是在不考虑企业发行人外部融资、有关股东和政府支持等情况

下，对其短期（通常一年内）债务偿还保障能力的评价。根据流动性评价1原

理，我们评估了银行间债券市场 2355 家发行人的流动性风险。评估结果显

示，发行人流动性评价结果集中在 L-3（流动性状况一般）；国有企业发行人

面临的流动性风险高于民营企业；产能过剩行业集中地区和东南沿海地区发行

人面临较高流动性风险；资金密集、高杠杆以及产能过剩行业发行人面临的流

动性风险较大。 

 

一、发行人流动性评价结果分布呈“两头少、中间多”形态 

根据 Wind 资讯数据，截至 2017 年 10 月 19 日，银行间债券市场已披露

2017 年中报以及尚未披露 2017 年中报、但已完成 2016 年年报披露的非 AAA

级和 C 级企业共计 2355 家2。根据流动性评价原理，我们以上述 2355 家企业

为样本进行流动性评价。 

流动性评价结果显示（见图 1），银行间债券市场发行人的流动性评价结

果分布呈现“两头少、中间多”的形态。具体而言，流动性状况一般（L-3）

的发行人共有 1336 家，在发行人总家数的占比最高（56.73%）；流动性状况

很好（L-1）和流动性状况较好（L-2）的发行人分别有 24 家和 314 家，在发

行人总家数的占比分别为 1.02%和 13.33%；流动性状况较差（L-4）和流动性

                                            
1流动性评价方法见附件 
2统计范围为银行间债券市场存续的非金融企业债券发行人，也包括集合债和集合票据发行人。 
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状况很差（L-5）的发行人有 630 家和 51 家，分别占发行人总家数的 26.75%

和 2.17%。 

 

资料来源：联合资信 COS 系统 

图 1  银行间债券市场发行人流动性等级分布 

 

流动性评价是在不考虑发行人外部融资、有关股东和政府支持等情况下，

对其短期（通常一年内）债务偿还保障能力的评价，其评价结果对于揭示发行

人短期违约风险具有重要参考意义。对于流动性状况很差（L-5）的发行人，

建议投资者予以重点关注；对于流动性状况较差（L-4）的发行人，尤其是发

行的债券即将到期，或其最新流动性评价较上次流动性评价下降 2 个级别或以

上的发行人，建议投资者予以适当关注。因此，下文分析中，将以流动性评价

结果为 L-5 和 L-4 的发行人为样本，分析存在较高流动性风险发行人的分布特

征。 

 

二、较低信用评级的发行人流动性风险相对较大 

从流动性评价结果为 L-5 和 L-4 的发行人的信用等级3分布来看，流动性评

价结果为 L-5 和 L-4 的发行人中，AA 级发行人（414 家）占比最高，为

60.53%；其次为 AA+级（191 家）和 AA-级（59 家），各占 27.92%和

                                            
3具有多个不同评级的企业将按照较低等级统计。 
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8.63%；A+级及以下级别发行人（19 家）占比最少，仅为 2.79%，但上述分

布特征主要是受到各级别样本基数的影响。 

从流动性评价结果为 L-5 和 L-4 的发行人在各信用等级发行人总样本的占

比来看，AA+级、AA 级和 AA-级发行人中流动性评价结果为 L-5 和 L-4 发行人

的占比均在 30%左右，该占比并未随信用等级的降低而升高，主要是流动性评

价与信用评级方法的差异所致，与流动性风险评价不考虑发行人的外部融资和

外部支持、仅对发行人短期内流动性状况进行评价不同，信用评级是在考虑发

行人企业外部融资、有关股东和政府支持等情况下，对发行人长期偿还债务能

力及偿债意愿的综合评价。但从 A+级及以下发行人中流动性评价结果为 L-5

和 L-4 的发行人占比达到 76.00%可以看出，较低信用评级的发行人流动性风

险相对较大。 

 

资料来源：联合资信 COS 系统 

图 2   流动性评价结果为 L-5和 L-4的发行人信用等级分布 

 

三、资金密集、高杠杆行业以及产能过剩行业发行人面临的流动性风险较大 

从流动性评价结果为 L-5 和 L-4 的发行人所属的行业4来看，流动性评价结

果为 L-5 和 L-4 的发行人中，基础设施投资行业的发行人数量最多（275

                                            
4行业分类采用联合资信三级行业分类标准。分布统计未包含综合类。 
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家），占比达到 40.38%，主要是由于作为资金密集型行业，基础设施投资企

业存在投资资金规模大、成本回收慢、杠杆率高等特点；房地产行业的发行人

也较多（49 家），占比为 7.20%，一方面是房地产行业自身资金密集、杠杆

率高的行业特点导致；另一方面是受到房地产行业宏观调控、地方政府限购限

售和监管层收紧房地产发债等因素的影响。 

从流动性评价结果为 L-5 和 L-4 的发行人在各行业发行人总样本的占比来

看，产能过剩的煤炭、机械制造和有色金属行业发行人中，流动性评级结果为 L-

5和 L-4的企业占比较高，分别达到 67.44%、58.06%和 54.55%，这主要是由于

上述行业具有资金密集、杠杆率高等特点，在供给侧结构性改革的背景下，上述

行业的部分企业面临资产周转速度慢、盈利状况恶化等问题，流动性风险不断上

升，导致过剩产能行业违约事件频发，这进一步引起银行惜贷以及市场风险溢价

要求提升，对企业外部融资造成负面影响，导致流动性进一步趋紧。 

     

注：企业样本数在 30家以下的行业未列于图中。 

资料来源：联合资信 COS 系统 

图 3   流动性评价结果为 L-4和 L-5的发行人行业分布 
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四、国有企业发行人面临的流动性风险高于民营企业 

从发行人的企业性质来看，流动性评价结果为 L-5 和 L-4 的发行人多为国

有企业5（609 家），其次为民营企业（54 家），主要是受到发行债券的国有

企业数量较多影响。 

从流动性评价结果为 L-5 和 L-4 的发行人在各类型发行人总样本的占比来

看，剔除样本数量较少的外资企业、集体企业和公众企业，流动性评价结果为

L-5 和 L-4 的国有企业发行人和民营企业发行人占各自企业发行人样本总数的

比重分别为 29.48%和 24.66%，国有企业中存在较高流动性风险的企业的占

比相对较高，这主要是由于国有企业中较大比重的企业归属于基础设施投资行

业，这些企业承担的大部分项目为城市公益性项目，存在收益率低、周转期长

的特点，流动性相对较差。 

     

资料来源：联合资信 COS系统 

图 4  流动性评价结果为 L-4和 L-5的发行人企业性质分布 

 

 

 

 

                                            
5国有企业包括地方性国有企业和中央性国有企业。 
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五、产能过剩行业集中地区和东南沿海地区发行人面临较高流动性风险 

从地区分布来看，流动性评价结果为 L-5 和 L-4 的发行人主要集中在江苏

（115 家）和浙江（68 家），合计占比达到 25%以上，主要原因是江浙地区

债券发行人数量较多。 

从流动性评价结果为 L-5 和 L-4 的发行人在本地区发行人总样本的占比来

看，云南、辽宁和重庆地区全部企业中 L-5 和 L-4 企业的占比较高，均在 39%

以上，其次为江苏和浙江，占比分别为 34.43%和 33.17%。 

整体来看，产能过剩行业集中地区（如辽宁、山东）以及东南沿海地区

（如江苏、浙江）发行人面临的流动性风险较高。其中，东、辽宁和云南地区

过剩产能行业集中，部分企业负债率高，盈利能力差，加之区域违约事件对当

地信用环境和融资的影响较大，企业面临较大流动性压力；江苏和浙江等东南

沿海地区经济发达，发债企业数量较多，区域内企业相互依存度较高，在经济

进入新常态的背景下，部分企业发行人可能面临较高流动性风险，且传导效应

较广。 

     

注：企业样本数在 50 家以下的地区未列于图中。 

资料来源：联合资信 COS 系统 

图 5  流动性评价结果为 L-4和 L-5的发行人地区分布 
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附件  流动性评价方法简介 

 

流动性评价是基于对企业流动性风险分析，在不依赖外部融资、有关股东和政府

支持等情况下，对其短期（通常一年内）债务偿还保障能力的评价。我国评级机构目

前针对企业主体的评级主要为长期信用评级，针对债券的短期评级（例如短期融资

券）的区分性也不强。在我国债市信用风险不断暴露的背景下，联合资信尝试开展企

业流动性评价，以作为传统评级结果的补充或验证，也可以丰富评级风险揭示手段和

提升评级预警功能，更好地为投资者服务。 

联合资信的流动性评价结果按受评企业的流动性状况由好到差划分为 5 个等级，

分别为 L-1（很好）、L-2（较好）、L-3（一般）、L-4（较差）和 L-5（很差）。 

 

流动性评价等级设置及其含义 

等级 含义 

L-1 
企业流动性状况很好，在不依赖外部融资、有关股东和政府支持等情况下，未来 1 年内债

务偿还保障能力很强。 

L-2 
企业流动性状况较好，在不依赖外部融资、有关股东和政府支持等情况下，未来 1 年内债

务偿还保障能力较强。 

L-3 
企业流动性状况一般，在不依赖外部融资、有关股东和政府支持等情况下，未来 1 年内债

务偿还保障能力一般。 

L-4 
企业流动性状况较差，在不依赖外部融资、有关股东和政府支持等情况下，未来 1 年内债

务偿还保障能力较差。 

L-5 
企业流动性状况很差，在不依赖外部融资、有关股东和政府支持等情况下，未来 1 年内债

务偿还保障能力很差。 

 

通过对近年我国债券市场违约企业进行分析，我们发现多数违约企业在发生债务

违约前均表现出流动性不足且债务负担较重。联合资信的流动性评价综合评估了企业

经营状况、负债水平和短期偿债能力，以企业公开财务数据（包括合并报表和母公司

报表）为依据，通过联合资信的流动性评价模型得到流动性评价结果。一般而言，经

营状况良好，负债水平较低，短期偿债能力较好的企业面临的流动性风险较低，偿还

短期债务的能力较强，违约风险较低。因此，联合资信根据企业最新发布的财务报表

（包括一季报、半年报、三季报和年报），选取反映企业经营状况（现金流入量增长

率、净资产收益率和总资本收益率）、负债水平（资产负债率和全部债务资本化比
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率）和短期偿债能力（经营现金流动负债比、现金类资产短期债务比和现金比率）的

财务指标，综合评估企业流动性风险。 

该流动性评价方法适用于我国债券市场非金融企业债券发行主体，作为对传统评

级结果的补充或验证。当前流动性评价对象包括银行间债券市场存续的发行非金融企

业债券的非金融企业发行人，也包括集合债和集合票据发行人。流动性评价结果将根

据企业财务数据的更新情况适时发布。 

对于流动性评价为 L-5 的企业，建议市场或投资者重点关注；对于流动性评价为

L-4 的企业，尤其是发行的债券即将到期，或其最新流动性评价较上次流动性评价下

降 2 个级别或以上的企业，建议市场或投资者也应适当关注。 

 

 

 


