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2021 年上半年中国债券市场评级表现和评级质量研究报告 

——二季度新增违约数量较少，信用等级转为调降趋势 

联合资信评估股份有限公司  债券市场研究部 

摘要 

本文从违约情况、等级调整与等级迁移、利差表现三方面分析我国债券市

场评级表现并对评级质量进行检验。整体来看，2021年上半年，我国债券市场平

稳运行，违约风险暴露更为有序，信用风险整体可控；信用等级转为调降趋势，

针对潜在风险主体的等级调整更充分、更全面。 

违约情况方面，2021年上半年我国债券市场新增违约发行人18家，主要为

海航系企业和华夏幸福基业股份有限公司及其母子公司，违约风险暴露基本在

市场预期范围内。等级调整方面，公募债券发行人信用等级调整率较2020年上

半年有所下降，调整趋势由调升转为调降。信用等级迁移方面，样本数量较多

的AA-级及以上级别均呈向下迁移趋势，且级别越低、向下迁移比率越高。利差

表现方面，信用等级与债券发行利率均值、利差均值基本呈负向关系，主要券

种不同信用等级利差间均存在显著性差异，信用评级能够较好反映发行人信用

风险差异。 
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一、违约情况统计分析 

信用风险预期管理能力增强，违约风险暴露更为有序 

2021 年上半年，我国债券市场新增 18 家违约1发行人，共涉及到期违约债

券259 期，到期违约金额3约 778.97 亿元，新增违约发行人家数、涉及到期违约

债券期数及违约规模较 2020 年上半年（13 家、44 期和 554.21 亿元）、2020 年

下半年（17 家、46 期和 427.26 亿元）均有所增加。新增 18 家违约发行人中（详

见表 1），有 11 家为海航系发行人，包括海航集团有限公司、海南航空控股股

份有限公司（上市公司）等；有 4 家为房地产行业企业或关联企业，包括华夏

幸福基业股份有限公司（上市公司）及其母公司华夏幸福基业控股股份公司、

从事产业新城开发的全资子公司九通基业投资有限公司，以及重庆协信远创实

业有限公司；有 1 家为历史违约发行人紫光集团有限公司（2020 年 11 月违约）

的全资子公司北京紫光通信科技集团有限公司；另有中药企业同济堂医药有限

公司、摩托车制造企业隆鑫控股有限公司在统计期内新增违约。 

从首次违约时间来看，2021 年一季度、二季度新增违约发行人家数分别为

13 家、5 家。剔除海航系发行人破产重整因素后，2021 年上半年我国债券市场

新增违约发行人家数（剩余 7 家）处于历年较低水平（图 1）；得益于实体经济

稳定修复以及政策层面加强地方国有企业债务风险管控的各项措施，违约风险

整体可控，新增违约发行人以民营企业（5 家）为主，且主要为历史违约发行人

的关联企业或信用风险早已显现并逐步暴露的弱资质企业，债券市场信用风险

预期管理能力增强，违约风险暴露更为有序。 

 
1 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：一是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；二是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；三是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（根据协议将可转换债券转为资本的情况除外）等情况；但在以下两种情况发生时，不视作债

券/主体违约：一是如果债券具有担保，担保人履行担保协议对债务进行如期偿还，则债券视为未违约；

二是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。 
2 到期违约债券包括本金或利息到期违约的债券。 
3 债券未偿付本金和利息之和，以下同。 
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二、等级调整与等级迁移分析 

（一）信用等级调整情况 

1. 等级调整相对稳定，信用等级转为调降趋势 
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调升行动趋于谨慎。从调升原因来看，一方面是部分城投类企业因区域经济实

力增强、主营业务专营优势强、主体地位重要性凸显、资产或股权划入、外部支

持力度大等因素获得调升，另一方面是部分企业因营收/利润水平大幅增长、资

本实力提升、负债结构优化等因素获得调升，同时部分风险企业信用状况有所

改善，债务规模有所下降或实现扭亏为盈，信用等级/评级展望获得调升。信用

等级/评级展望获得调升的发行人未呈现出明显的行业或区域特征。 

表3  2021 年上半年公募债券市场发行人信用等级/评级展望调升明细 

发行人 期初级别 �U �S4Ý�a  
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北京总部经济发达，此前存在激进投资、盲目扩张/转型的大型集团公司、重点

风险客户的信用风险开始加速暴露，例如华融、泛海、清华系校企（紫光、启

迪）、东方园林等。贵州 7 家调降主体基本为信用状况存在瑕疵的城投企业（6

家），其普遍存在区域财政实力明显下降、融资环境不佳、短期偿债压力大、债

务逾期、涉诉、或有负债风险等情形。 

 

图2   信用等级（含展望）调降主体区域分布图 

行业方面，信用等级/评级展望调降主体行业（Wind 三级行业）分布整体较

为分散，但房地产管理和开发行业（11 家）、建筑与工程行业（8 家，剔除 6 家

城投类企业后）、调降主体家数相对较多。受房地产行业调控政策、融资环境趋

紧等因素影响，部分刚性债务规模高企、短期偿付压力集中的房地产企业信用

风险逐渐暴露；同时新冠肺炎疫情冲击下，部分建筑与工程行业企业面临订单

收缩、营收下滑、停产停工、行业竞争加剧等问题，信用水平有所下降。 
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4. 大跨度评级调整数量有所增加 

2021 年上半年，我国公募债券市场共有 38 家发行人（双评级去重后为 33

家）发生大跨度评级调整5现象，均为调降，较 2020 年上半年（23 家，双评级

去重后为 19 家）有所上升。一方面，公募债券市场大跨度评级调整的数量仍然

较多，评级预警行动相对滞后；另一方面，发生大跨度评级调整的发行人中，约

75%在统计期内发生 2 次以上的信用等级调降，多调比例较 2020 年上半年（约

58%）有所上升，评级调整的梯度有所改善。 

表4  2021 年上半年公募债券市场发行主体信用等级发生大跨度评级调整情况 

发行人 期初等级 展望 期末等级 展望 

渤海租赁股份有限公司 AAA 稳定 A- 负面 

华夏幸福基业股份有限公司 AAA 稳定 C  

华夏幸福基业控股股份公司 AAA 稳定 C  

海航集团有限公司 AAA 稳定 C  

海南航空控股股份有限公司 AAA 稳定 C  

海航机场集团有限公司 AA+ 稳定 C  

三亚凤凰国际机场有限责任公司 AA+ 稳定 C  

天津航空有限责任公司 AA+ 稳定 C  

泛海控股股份有限公司 AA+ -- A 负面 

中国泛海控股集团有限公司 AA+ 负面 
A 

（终止评级） 
负面 

海口美兰国际机场有限责任公司 AA+  C  

搜于特集团股份有限公司 AA 稳定 A 负面 

宁夏晟晏实业集团有限公司 AA 稳定 BB 负面 

鸿达兴业股份有限公司 AA 稳定 B 负面 

海航航空集团有限公司 AA 稳定 C  

重庆协信远创实业有限公司 AA 稳定 C  

海航资本集团有限公司 AA- 负面 C 稳定 

西部航空有限责任公司 AA-  C  

云南祥鹏航空有限责任公司 AA- 负面 
C 

（终止评级） 
 

深圳洪涛集团股份有限公司 AA- 负面 A- 负面 

树业环保科技股份有限公司 AA- 稳定 BBB+ 负面 

天津市房地产发展（集团）股份有限公司 AA- 稳定 BBB+ 负面 

上海新文化传媒集团股份有限公司 AA- 负面 BBB 负面 

蓝盾信息安全技术股份有限公司 AA- 负面 BBB- 负面 

西藏金融租赁有限公司 A+  BBB  

广东太安堂药业股份有限公司 A+  BBB- 负面 

 
5 大跨度评级调整是等级调整的一种特殊情况，指发行人期初、期末主体信用等级调整超过 3 个子级以上

（含 3 个子级）。例如，期初等级为 AA，期末等级调整为 A，等级调整跨越 AA-和 A+，则为发生大跨度

调整；不同评级机构对同一发行主体的大跨度评级调整各计为 1 次。 
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亿达发展有限公司 A 负面 BBB 负面 

海航基础产业集团有限公司 A 负面 C  

浙江亚太药业股份有限公司 A- 负面 BB 负面 

同济堂医药有限公司 BBB-  C  

隆鑫控股有限公司 BB+ 负面 C  

鸿达兴业集团有限公司 BB  C  

紫光集团有限公司 B  C  

注：主体等级不为 C 级、评级展望为空表示发行人被列入评级观察名单；不同评级机构对同一发行人均发

生大跨度评级调整的情况，如果期初和期末级别信息均相同，仅列示一条记录 

资料来源：Wind，联合资信 COS 系统 

（二）信用等级迁移矩阵6 

1. AA 级及以上级别发行主体占比有所下降 

截至 2021 年上半年末，我国公募债券市场发行主体信用等级仍集中在 AA

级及以上级别，但占比（89.47%）较 2020 年上半年末（91.29%）有所下降。其

中，AA 级发行主体占比仍然最高（35.02%），但较 2020 年上半年末下降 0.81

个百分点；AAA 级发行主体占比（28.27%）较 2020 年上半年末下降 1.68 个百

分点，AA+级发行主体占比（26.18%）较 2020 年上半年末上升 0.67 个百分点。

信用等级调降趋势下，公募债券市场发行主体信用等级中枢有所下移。 

 
资料来源：联合资信 COS 系统 

图3   2020 年上半年末和 2021 年上半年末我国公募市场债券发行主体信用等级分布图 

 
6 信用等级迁移矩阵的计算方法采用 Cohort 法，即只对期初和期末均有效的发行人主体信用等级从期初

到期末的变动情况进行统计，不包括统计期内新发和到期债券发行人主体信用等级的变动情况，亦不考

虑期间等级多调和等级回调的情况。 
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2. 主要级别均呈向下迁移趋势，AA+级至 AA-级稳定性有所上升 

从信用等级迁移矩阵来看，在样本数量较多的 AA-级及以上级别中，各级

别稳定性均较好，级别未发生迁移的比率均在 90%以上，AA+级、AA 级和 AA-

级稳定性较 2020 年上半年均有不同程度上升；各级别均呈向下迁移趋势，且级

别越低、向下迁移比率越高。 

表5  2021 年上半年我国公募债券市场主体信用等级迁移矩阵（单位：家、%） 

期初/期末 样本量 AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+及以下 

AAA 1360 99.26 0.15 0.15 -- -- -- 0.07 -- -- -- 0.37 

AA+ 1264 0.24 98.50 0.79 0.08 -- 0.08 -- -- -- -- 0.32 

AA 1691 -- 0.35 98.29 0.89 0.18 0.06 -- -- -- -- 0.24 

AA- 328 -- -- 0.30 93.60 2.13 2.13 0.30 0.30 0.30 0.30 0.61 

A+ 
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三、主要券种利差分析 

2021 年上半年，央行继续实施稳健的货币政策，综合运用多种货币政策工

具，通过公开市场操作、中期借贷便利（MLF）、定向中期借贷便利（TMLF）、

常备借贷便利（SLF）以及央行票据互换等工具，合理安排工具搭配和操作节奏，

维持市场流动性的合理充裕。随着海内外疫苗接种的持续推进，国内经济保持

稳定恢复，内生动力加强，央行货币政策松紧适度。整体来看，上半年，银行间

市场资金面整体稳定，短端利率波动较大，长端利率水平较为平稳。 

2021 年上半年，信用等级（商业银行二级资本工具为债项级别，其他券种

均为主体级别）与债券发行利率均值、利差均值基本呈负向关系，即信用等级

越高，发行利率均值、利差均值越低。使用 Mann-Whitney U 两独立样本非参数

检验方法对样本数量较多7的超短融、短融、中票、公司债、企业债、商业银行

债等的利差进行显著性检验8，参与检验的各级别主体所发超短融、短融以及各

级别中票、公司债、企业债不同信用等级利差之间均存在显著性差异，信用等

级对信用风险表现出较好的区分度。 

表7  2021 年上半年主要券种分级别利差统计 

债券类型 期限 
信用 

等级 

样本 

数量 

发行利率（%） 

）销
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AA+ 81 3.50~6.95 4.62  178.29  85.46  47.16  12 182.33  96.53  62.56  

AA 7 4.10~8.35 5.49  269.16  90.87  64.88  1 154.91  -27.42  NA 

5Y 

AAA 71 3.55~4.48 3.91  92.71  NA 18.93  12 88.40  NA 24.30  

AA+ 6 3.98~4.60 4.35  136.59  43.88  16.25  2 127.14  38.73  31.45  

AA 1 7.60~7.60 7.60  461.01  324.42  NA 0 NA NA NA 

企业债 

5Y 

AAA 24 3.65~5.00 4.15 113.63 NA 29.13 21 118.07 NA 29.54 

AA+ 17 4.20~6.80 4.97  197.13  83.50  42.58  14 171.47  53.40  29.98  

AA 4 4.90~7.50 6.43  339.82  142.68  32.12  0 NA NA NA 

7Y 

AAA 4 3.99~5.99 4.53  137.53  NA 70.03  4 137.03  NA 69.79  

AA+ 17 4.00~6.80 4.88  174.57  37.05  34.99  15 162.65  25.62  


