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2021 年一季度中国债券市场评级表现和评级质量研究报告 

——海航系企业破产重整，违约风险定向集中释放 

联合资信评估股份有限公司  债券市场研究部  董欣焱 张岩 王自迪 

摘要 

׆ ’ȁ ҍ ȁ≠ ҈ № ṽ├

Ȃ2021 ѿ ̆ ᴑҙ ֟ ȁ

Һᵣ ₮ ̆ṽ├ ȁḤ ᵣ Ȃ 

’ ̆2021 ѿ ṽ├ ֲ13 ̆Һ ҹ

ᴑҙ̆ ֲ ȁ ⌠ ṽ├ ⌠

2020 ѿ ⱴ̕Ḥ ⱬҌ ׅ ҹ ₮Ȃ 

Ὲּ̆תṽ├ ֲḤ 2020 ѿ Ҍ ̆

ל ̕ ᴑҙ ȁ ֲҬ

҉ ̆ 2020 ѿ ̆ ᴑҙ ל ҹ ̕

ⱴȂḤ ̆ 2021 ѿ ̆ ≢

̂AAA ȁAA+ Һ̃ᵣ 2020 ѿ ҉ ̕ A+

҉ץ ≢ Ҋ  Ȃל

≠ 2̆021 ѿ Ḥ̆ ҍṽ├ ≠ ṿȁ≠ ṿ

῏ ̆Һ ├ Ҍ Ḥ ≠ ̆Ḥ

ֲḤ Ȃ 
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一、违约情况统计分析 

（一）海航系企业破产重整，违约风险定向集中释放 

2021 ѿ ̆ ṽ├ 13 1 ֲ̆ ҹῈּתṽ├

ֲ2̆Һ ֲ ֟ 3̆ ⌠ ṽ├4῍ 49 ̆

⌠ 5 653.54 ַᾝ̆ ֲ ȁ ⌠ ṽ├

⌠ 2020 ѿ ̂7 ̆31 ̆478.35 ַᾝ̃ ⱴȂ

17 2021 ӊ╠ ֲ ễטῒ ṽ├≠

̂ ̃̆ ⌠ ṽ├῍ 31 ⌠̆ 316.97

ַᾝ̆ ֲ ȁ ⌠ ṽ├ ⌠ 2020

ѿ ̂8 ̆26 ̆136.24 ַᾝ̃ ⱴȂ ᵣ ṽ├ ׅ

̆ ᴑҙȁ ֟ ҙ6 Ҭ Ȃ 

表1  2021 年一季度债券市场违约发行人明细 

发行人 
Wind 

三级行业 

所属 

地区 

企业 

性质 

是否 

上市 

违约 

时间 

期初 

级别 

期末 

级别 

ҙ ᴍ Ὲ  ֟     2021/2/27 AAA/  C 

Ὲ *     2021/2/10 AAA/  C 

ᴍ Ὲ *     2021/2/10 AAA/  C 

Ὲ  ֜     2021/2/10 AA+/  C 

҈֒₇₤ ᴋῈ  ֜     2021/2/10 AA+/  C 

ᴋῈ *     2021/3/13 AA+/  C 

Ḥ ⇔ ҙ Ὲ  ֟   
Ҭ

 
 2021/3/9 AA/  B/  

                                                 
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 发行人存在以下情形则将其视为公募债券市场新增违约发行人：发行人所发公募债券发生违约、发行

人发生私募债券违约但违约时仍有公募债券存续，违约包括仅主体违约、主体和债项均发生违约的情况。 
3 海南高院于 2021 年 2 月 10 日裁定受理海航集团有限公司及下属 63 家子公司破产重整申请于 2021 年 3

月 13 日裁定对海航集团有限公司等 321 家公司进行实质合并重整，涉及发行人存续债务立即到期应付。 
4 到期违约债券包括本金或利息到期违约的债券。 
5 债券未偿付本金和利息之和。 
6 如无特殊说明，本文所称行业均指 Wind 三级行业。 
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Ὲ * ҍ     2021/2/10 AA/  C 

ᴋῈ      2021/3/13 AA-/-- C 

Ԑ ᴋῈ   Ԑ    2021/2/10 AA-/  C 

Ὲ  ҙ Ⱶҍ     2021/2/10 AA-/  C 

֟ҙ Ὲ      2021/2/10 A/  C 

Ὲ  ȁ ҍᴡ  ҉    2021/3/13
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（二）信用评级的违约预警能力不足 

2021 ѿ ̆ ṽ├ 13 ֲҬ 12 ╠ΐ

Ḥ ̆ Ԋᴆ ╠ ꜚ ԅ

7̆ ꜚ 1 ҩ ῤץ 7 ̆

1͘3 ҩ ̂ ̃ 2 ̆6͘12 ҩ ̂ ̃ 1 ̆1 ҉ץ 3 Ȃ

ᵣ 2̆021 ѿ Ḥ 2020 ѿ Ҋ Һ̆

ꜚ ғ ᵬ ̆ № ֲ

̂ ᶫ ̃ ꜚᵬ Ȃ 

 

注：横坐标代表各时间段违约发行人家数占比，数据标签代表各时间段违约发行人家数；双评级如预警时

间区间不同则按照不同评级机构分别计数 

图1   2020 年一季度和 2021 年一季度首次违约风险预警评级行动距离违约日期时间分布 

 

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，调降趋势同比有所强化 

2021 ѿ ̆ Ὲּתṽ├ ῍ 39 ̂ №≢ ̆Ҋ ̃

ҺᵣḤ ̆ ҹ 0.73%̆ 2020 ѿ ̂0.78%̃ Ҋ

̕ῒҬ̆Ḥ Һᵣ 3 ̆ ҹ 0.06%̆ 2020 ѿ

̂0.35%̃Ҋ 0.29 ҩ № ̆Ḥ Һᵣ 36 ̆

                                                 
7 违约风险预警包括调降主体评级、调降评级展望和列入评级观察名单。 

1

3

3

1

3

2 7

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

2020Q1

2021Q1

1年以上 6-12个月 3-6个月 1-3个月 1个月以内 未调整
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ҹ 0.67%̆ 2020 ѿ ҉ 0.24 ҩ № Ȃ ᵣ ̆2021 ѿ

Ὲּתṽ├ Ҍ ̆ᵖ ҺᵣḤ ל Ȃ 

̆2021 ѿ Ὲּתṽ├

ֲ̆ ֲ 2 ̂ ҹ ҹ ̃̆

Ḥ̆ ׅ ҺᵣḤ Һ Ȃ 

表3  2020 年一季度和 2021 年一季度我国公募债券市场发行主体信用等级调整统计表 

Һᵣ 

̂ ȁ%̃ 

Ḥ    

2020Q1 2021Q1 2020Q1 2021Q1 2020
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3. 大跨度评级调整数量有所增加 

2021 ѿ ̆ Ὲּתṽ├ ῍ 27 8 ̆

Һᵣ 23 ̆ 2020 ѿ ̂13 ̆10 ̃ ⱴȂ׆ᴑҙ

̆ ҺᵣҬ̆ ᴑҙ 12 ̆ ᴑҙ 9 ̆

ᴑҙ̂ Ҭ ᴑҙ̃ 2 ׆̕ № ̆

Һᵣ№ ԍ ̂8 ̃ȁ ̂3 ץ̃ қ ̂ 2 ̃

׆̕ ҙ№ ̆ Һᵣ ҙ ҹ№ ̆

ȁ ֟ ȁ֜ ȁ ȁ└ ҙȂ 

表4  2021 年一季度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 

序号 发行人名称 期初级别 展望 期末级别 展望 备注 

1 Ὲ  AAA  C   

2 ᴍ Ὲ  AAA  C   

3 ҙ ᴍ Ὲ  AAA  C   

4 ҙ ᴍῈ  AAA  C   

5 Ὲ  AA+  C   

6 ῌ ᴋῈ  AA+  C   

7 ҈֒₇₤ ᴋῈ  AA+  C   

8 ᴋῈ  AA+  C   

9 ҙ Ὲ  AA  A   

10 ῐҙ ᴍ Ὲ  AA  BB   

11 Ḥ ⇔ ҙ Ὲ  AA  B   

12 Ὲ  AA  C   

13 ᴋῈ  AA-  C   

14 Ὲ  AA-  C   

15 Ԑ ᴋῈ  AA-  C   

16 Ὲ  A+  BBB   

17 қ ҙ ᴍ Ὲ  A+  BBB-   

18 ַ Ὲ  A  BBB   

19 ֟ҙ Ὲ  A  C   

20 Ὲ  BBB-  B   

21 Ὲ  BB+  B-   

22 ῐҙ Ὲ  BB  C   

23 ᾣ Ὲ  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 

                                                 
8 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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ᵣ ̆   ‖₯ ̆ № ’

ȁ ⱬҌᶃȁ ≠ ⱬҊ ȁ Ҭễṽ ⱬ ȁῬ Ҍ ֲ

Ḥ ⱴ Ȃ ṽ├ ᵣ└ └Ҍ ̆

ȁ └ Ḥ ̆ ᴑҙ

ᴑҙ̆ Һᵣ ȁ ₮ ҹ  Ȃל

（二）信用等级迁移矩阵9 

1. AA+级及以上级别发行主体占比有所上升 

2021 ѿ Ὲּ̆תṽ├ ҺᵣḤ Ҭ AA- ץ

҉ ≢̆ ̂96.42%̃ 2020 ѿ Ҋ 0.55 ҩ № ȂῒҬ̆AA

ׅ ̂35.72%̃̆ 2020 ѿ Ҋ 4.68 ҩ № ̕AAA

AA+ ҹ 27.53% 26.30%̆ 2020 ѿ №≢҉ 2.69 ҩ №

1.46 ҩ № ̕AA- ̂6.87%̃ 2020 ѿ Ҋ 0.03 ҩ № Ȃ

ᵣ ̆AA+ ҉ץ ≢ Һᵣ 2020 ѿ ҉ Ȃ 

 
资料来源：联合资信 COS 系统 

图2   2020 年一季度末和 2021 年一季度末我国公募市场债券发行主体信用等级分布图 

                                                 
9 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. 信用等级迁移数量相对较少，主要级别均呈现向下迁移趋势 

2021 ѿ ̆ Ὲּתṽ├ ֲ ṽ├ ῀ ̆

ҺᵣḤ ̆ ᵣ Ȃ׆Ḥ

̆ A+ ҉ץ ≢ Ҋ  Ȃל

表5  2021 年一季度我国公募债券市场主体信用等级迁移矩阵（单位：家、%） 

∆/   AAA AA+ AA AA- A+ A A-

 

 

+
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三、主要券种利差分析 

2021 ѿ ̆ ẫ ̆

ΐ̆ Ὲ ᵬȁҬ Ṣ Ḃ≠̂ MLF ȁ̃ Ҭ Ṣ Ḃ≠̂ TMLF ȁ̃

Ṣ Ḃ≠̂SLF̃ץ ᾟ ̂PSL̃ ΐ̆ ΐ

ᵬ ̆ ꜚ ᾟ Ȃ ╠ ῤ ⌠ └̆

ῤ ꜚⱬҌ ̆ Ȃ ᵣ ̆

Ḡ ̆ ≠ ∆ ꜚ ̆ ≠ ҹ Ȃ 

2021 ѿ ̆Ḥ ̂ ȁ ҹҺᵣḤ ̆ῒז├ ҹṽ

Ḥ ̃ ṽ├ ≠ ȁ≠ Һ ᵣ Ҋץ ̔ 

̂1̃ ȁ ȁҬ ȁῈ ṽȁᴑҙṽȁ ҙ ṽץ ҙ ԋ

ΐ Ḥ ҍ ≠ ṿȁ≠ ṿ ῏ ̆ Ḥ

̆ ≠ ṿȁ≠ ṿ ᵞ̕ 

̂2̃ ȁ ├ Ҭ̆3 Ҭ ≠ ֜

≠ ץ 3 Ὲ ṽ 5 ᴑҙṽ ≠ ₮ AA ԍ

AA+ ̆ Ḥ ᵞ̆ ṽ├ ᴇ ̆p

Ҍ № ≢ ̕ 

̂3̃ᶏ Mann-Whitney U ң 10

ȁ ȁҬ ȁῈ ṽȁᴑҙṽȁ ҙ ṽ ≠

11̆ ҍ ≢Һᵣ ȁ ץ ≢Ҭ ȁῈ ṽҌ Ḥ

≠ ӊ ̆Ḥ Ḥ ₮ № Ȃ 

表7  2021 年一季度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（%） 发行利差（BP,%） 交易利差（BP,%） 

区间 均值 均值 级差 
变异

系数 

样本

数量 
均值 级差 

变异

系数 

 270D 

AAA 89 2.70~7.30 3.28  93.24  -- 74.05  85 78.77  -- 73.91  

AA+ 115 2.80~6.90 4.12  176.92  83.68  52.42  112 171.29  92.51  64.85  

AA 60 3.50~6.50 4.81  246.66  69.75  35.13  59 217.44  46.16  60.12  

 365D AAA 34 2.89~5.30 3.59  101.27  -- 47.06  33 94.38  -- 80.06  

                                                 
10 参与利差显著性检验的各级别样本数量大于等于 10。 
11 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。 
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AA+ 53 3.23~6.95 4.45  191.76  90.49  54.17  52 178.45  84.07  65.86  

AA 34 3.69~6.60 4.89  234.79  43.03  35.66  34 222.37  43.92  52.41  

Ҭ  

3Y 

AAA 148 3.35~6.80 3.93  104.95  -- 41.92  147 102.32  -- 53.08  

AA+ 167 3.70~7.00 4.62  175.14  70.18  42.25  166 165.40  63.08  56.71  

AA 62 4.00~7.50 5.50  262.61  87.47  32.86  58 238.44  73.03  54.87  

5Y 
AAA 26 3.70~5.37 4.32  128.55  -- 28.40  26 128.68  -- 28.96  

AA+ 10 4.00~5.00 4.52  149.08  20.53  23.22  10 147.95  19.27  22.86  

Ὲ ṽ 

3Y 

AAA 119 3.30~4.99 3.83  95.58  -- 32.35  38 91.76  -- 31.09  

AA+ 38 3.90~6.90 4.70  181.18  85.61  38.13  5 177.04  85.28  40.19  

AA 2 4.30~8.35 6.33  349.80  168.62  84.25  0 -- -- -- 

5Y 
AAA 23 3.79~4.48 4.04  103.65  -- 17.70  2 117.36  -- 39.66  

AA 1 7.60~7.60 7.60  461.01  -- -- 0 -- -- -- 

ᴑҙṽ 

5Y 

AAA 13 3.65~4.99 4.15  111.03  -- 30.74  11 114.14  -- 32.36  

AA+ 5 4.42~4.92 4.68  163.18  52.16  13.40  4 156.08  41.94  12.59  

AA 2 4.90~6.80 5.85  281.24  118.05  46.17  0 -- -- -- 

7Y 

AAA 2 4.14~5.99 5.07  186.99  -- 71.80  2 185.73  -- 72.13  

AA+ 4 4.80~5.50 5.03  184.08  -2.91  15.87  4 183.68  -2.05  16.75  

AA 2 6.30~8.00 7.15  394.40  210.32  31.39  0 -- -- -- 

ҙ ṽ 3Y 

AAA 17 3.36~3.70 3.52  60.75  -- 13.95  17 61.28  -- 14.77  

AA+ 2 3.70~4.00 3.85  96.90  36.15  21.89  2 109.31  48.03  33.21  

AA 1 3.70~3.70 3.70  96.95  0.05  -- 1 85.75  -23.56  -- 

ҙ

ԋ  

5Y 

AAA 3 4.15~4.40 4.23  124.29  -- 12.57  3 125.40  -- 13.61  

AA+ 5 4.70~5.20 4.86  184.96  60.67  9.03  5 184.97  59.56  


