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中国虽然没有正式推出国际标准定义下的高收益债券（垃

圾债）市场，但在宏观经济稳增长承压和信用债违约事件频发

的背景下，中国的高收益债券事实上不仅存在，且已具备一定

规模。其独有的高收益率特征对投资者构成一定吸引力，但其

中不少债券的高风险与高收益并存的现实，又对投资者进场投

资添置了一道屏障。 

本文从截至 2019 年一季度末的 1.7 万多只公司债、一般

企业债、一般中期票据、定向工具、短期融资券存量中，选取

了 608 只上清所估价收益率不低于 8%的高收益债券。这批债

券主要分布于公司债、一般中票等券种，主要分布于建筑装饰、

房地产、综合、采掘等行业，所属企业以民营企业和地方国企

为主。这 608 只债券有 9.05%的债券已发生违约，尤其收益率

超过 50%的债券违约比例高达 50%。 

从高收益债券投资交易实践来看，其整体交易活跃度弱于

信用债整体情况，折射高风险对投资者带来一定屏障，同时表

明该市场有待发展完善。从交易的结构性差异来看，一方面，

不同券种性质影响市场交易，由于期限短、收益率上涨快，同

时违约债券较少，短融成交活跃度显著强于定向工具、私募债。

一方面，超高收益率（大于 50%）债券尤其违约债券大多“有

价无市”，稍高收益率（8%至 20%）债券成交活跃，表明收

益率稍高同时流动性较强的高收益债券值得投资者重点关注。 
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目前高收益债券在中国债券市场不仅事实上存在，而且已经具备一定的市场规模。其独有的高收益特征以及大

部分债券并未实质违约、部分债券交易活跃等现象，对债券投资者形成一定的吸引力。客观而言，促进中国高收益

债券市场的发展，不单有利于满足投资者对高收益的需求，也有利于丰富和完善中国债券市场层次结构，满足信用

资质不高的民营企业融资需求，更好地发挥民营经济在稳增长、调结构、促转型、惠民生等多角度的作用。 

本文在明确高收益债券定义基础上，依据这一定义，从中国债券市场截至 2019 年 3 月底的一般企业债等 5 类

存量信用债之中，筛选出了 608 只高收益债券，展示了中国高收益债券市场的结构性差异，并聚焦分析中国高收益

债券投资交易实践，评述了交易市场运行特征，以供潜在投资者投资决策参考。 

一、高收益债券概念界定再思考 

高收益债券在海外又称垃圾债券（Junk Bond），是指信用评级主要为投资级以下的高信用风险债券，以及未

被评级但信用资质相当的债券，此类债券相对于投资级债券而言一般具有更高收益率。根据标普、穆迪和惠誉的信

用评级序列，国际市场上的高收益债或投机级债券一般为评级在 BB+及以下的债券。同时，由于中国债券市场主体

评级区分度不强，级别虚高现象客观存在，中国的高收益债券不适用依据信用级别高低进行筛选，而应依据债券收

益率高低进行筛选。 

本文将截至某个考察日的上清所估价收益率不低于 8%的信用债券定义为高收益债券。这一界定，主要基于以

下几方面考虑：（1）采用绝对收益率进行统计操作相对便捷，结合中国信用债的二级市场收益率分布来看，8%的

收益率门槛能直观反映此类债券的“高收益率”特征（详见下文分析）。（2）采用第三方估值收益率相对收盘到

期收益率较为“公允”，而收盘到期收益率的公允性取决于该券成交活跃、报价合理等情形，如果该券自发行以来

没有成交记录，或者最近一笔成交距离考察日时间较久（例如超过半年甚至 1 年），或者单笔交易存在报价不合理，

同时该券近期存在的信用风险较发行当年或者最近一笔交易时已发生显著变化，都有可能导致收盘到期收益率计算

结果有欠公允。（3）从 8%的收益率门槛与国债到期收益率比较来看，金融危机复苏以来，自 2010 年至今，剩余

期限为 1 至 10 年的中债国债到期收益率主要集中在 2%-4%范围内波动，剩余期限为 1 个月至 9 个月的中债国债到

期收益率也主要集中在此范围波动1，因此选取 8%的绝对收益率作为高收益债最低门槛，所选债券较同考察日、同

久期国债的利差一般至少超过 400 个 BP2。（4）监管机构尚未给出高收益债券的权威定义，而业界对高收益债券

的概念界定存在分歧，但基本上可以划分为绝对收益率观、相对收益率观两派论点，实际上两派论点各有优劣，不

存在哪类观点具有绝对合理性。 

 

                                                

1 2010 年以来至今，仅在 2013 年 6 月、2013 年 11 月至 2014 年 1 月，受流动性紧张、超预期的资本外流、市场情绪不稳定等影响，

剩余期限 1、2、3 个月的中债国债到期收益率出现异常波动，达到 4.6%-6.5%左右的高峰，且与剩余期限为 1、2 年期等更长期限的中

期国债到期收益率呈现出利差倒挂现象。  

2本文选取的 608 只高收益债券，久期分布在 6 天至 9 年。其中，414 只债券久期在 1 至 9 年，平均久期 2.76 年；194 只债券久期不足

1 年，平均久期约半年。 
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需要补充说明一点，远东资信微信公众号曾于 2018 年 5 月发布的《国内存量高收益债券市场特征及信用风险

研究》，将高收益债券的概念界定为——截至考察日的债券收盘到期收益率不低于同期限的国债到期收益率 500BP

的债券，并认为收盘到期收益率反映了该只债券在收盘日的预期损益，而估价收益率代表第三方认为该只债券在考

察时点的“公允”价值。但基于近期我们对高收益债券运行的统计分析等实证研究，以及上述至少 4 个方面的考虑，

本文采用上述绝对收益率的定义。  

二、中国高收益债券样本选取过程 

本文关于高收益债券样本选取的具体范围涵盖：公司债、一般企业债（不含集合企业债）、一般中期票据（不

含集合票据）、定向工具、短期融资券共计 5 类信用债（简称 5 类信用债）。样本选取过程基于以下几点考虑： 

一是 5 类信用债的一、二级市场利率相对国债、地方债、国开债、商业银行普通债、同业存单、政府机构支持

债等其他券种明显更高（见图 1）。同时，5 类信用债中的高收益率债无论数量、占比均较其他他信用债更高（见

图 2）。 

 

1 年期各类债券到期收益率比较     2018 年发行的 5 年期债券平均发行利率比较 

图 1：各类债券的一、二级市场利率比较（%） 

注：1 年期各类信用债、地方债均为 AAA 级；5 年期债券中，除国债、国开债以外，其余均为 AAA 级债券。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理  
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图 2：各类存量信用债中的高收益债券数量及存量比重 

注：截至考察日（2019 年 3 月 29 日）的存量国债、地方债、政府支持机构债、国际机构债均无高收益债，可交换债、可转债没有上

清所估价收益率数据。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

二是 5 类信用债的信用风险相对较大。根据截至 2019 年一季度末的违约债券数量统计，中国债市的违约债券

主要由私募债、一般公司债、一般中期票据、定向工具等构成（见图 4）。三是考虑发行主体的单一性，以便统一

展开发行主体研究，一般企业债、一般中期票据分别与集合企业债、集合票据比较而言，前者发行主体单一，本次

统计未将集合企业债、集合票据纳入。四是考虑发行主体与债务主体一致性，以便展开发行主体信用风险等研究。

资产支持证券尽管收益率相对其他信用债较高（见图 1），但未纳入本次统计范围，因其发行方式等业务流程和 5

类信用债有明显差异，高收益资产支持证券和高收益 5 类信用债不宜一并统计。 

 

图 3：中国债市违约债券分布情况（201401-201903） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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本文从截至 2019 年一季度末的 1.7 万多只公司债、一般企业债、一般中期票据、定向工具、短期融资券等 5

类信用债券存量中，选取 2019 年 3 月 29 日（简称考察日，2019 年 3 月 30 日、31 日为周末，没有上清所估价收益

率统计）的上清所估价收益率3大于或等于 8%的债券作为高收益债券，合计样本 608 只。样本债券截至考察日的

上清所估价收益率排名居于这 5 类存量信用债的上清所估价收益率的前 3.6%。样本债券在考察日产生交易的有 46

只，占样本量的 7.57%，2019 年一季度有成交记录的（192 只）占样本量的 31.58%，2018 年初以来有成交记录的

（369 只）占 60.59%，表明还有相当一批债券近期没有交易。 

三、当前中国高收益债券市场结构特点 

（一）主要分布于公司债、一般中票等券种 

图 2 显示，从全体信用债来看，截至考察日，存量信用债中的高收益债主要分布于私募债、一般公司债、一般

中票、一般企业债、定向工具等券种。这些券种成为高收益债“密集区”有以下几点原因：一是总体存量大，截至

2019 年一季度末的全体信用债中，私募债、一般公司债、一般中票、定向工具的余额占全体信用债余额比重分别

为 10.94%、10.92%、18.41%、10.23%。二是受债券本身特征影响，例如，私募债、定向工具拥有非公开募集、二

级交易市场流动性较弱（见图 13）、发行主体实力相对较弱等特点，而且大部分（私募债、定向工具分别为 56.32%、

98.77%）未公开信用评级，使得这批债券投资者需要面对较高的信用风险。三是与发行企业所在行业及企业自身信

用风险等有关，很多企业隶属于建筑装饰、房地产、采掘、有色金属、化工等周期性行业。 

 

图 4：2019 年一季度末存量高收益债券结构 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

                                                

3 凡是通过 Wind 资讯查找的在 2019 年 3 月 29 日上清所估价收益率低于 8%的债券，包括为 0（或表明没有数据统计）的债券，不管

之前的估价收益率如何，不管是否属于违约债券，都一律不纳入本次统计的高收益债券样本。 
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（二）主要分布于建筑装饰、房地产、综合、采掘等行业 

本文所选的 608 只高收益债券的发行企业合计为 253 家，有 248 家企业隶属于图 5 所示的 26 个按申万行业标

准分类的行业。其中，高收益债发行企业数量较多的行业从多到少依次为——建筑装饰、房地产、综合、采掘、商

贸、化工、交通运输、公用事业等行业，前述建筑装饰等 8 类行业企业数量合占 253 家发行企业的 66.8%（见图 5）。 

 

图 5：存量高收益债券发行人隶属行业分布情况 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 

图 6：各行业截至 2019 年一季度末的 5 类信用债和高收益债发行企业数量比较 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

图 6 统计了各行业截至 2019 年一季度末的 5 类存量信用债和其中高收益债的发行企业数量比较，二者（5 类

信用债发行企业数、其中高收益债发行企业数）相关性系数高达 0.92。这表明，建筑装饰、房地产、综合、采掘、

商贸、化工、交通运输等行业高收益债发行企业数量居多，主要原因系存量债券发行企业基数较大。图 6 所采集的

统计数据同时表明，轻工制造、通信、农林牧渔、采掘、有色金属、化工、汽车等行业中，高收益债券发行企业密
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集程度较高，占行业企业比重均高于 12%；休闲服务、交通运输、公用事业、综合、建筑装饰、非银金融、钢铁、

电气设备等行业中，高收益债券发行企业密集程度较低，占比均低于 6%。这与近期国民经济稳增长压力加剧背景

下，周期性行业等不同行业发展以及每家企业个体发展情况等因素有着一定关系。 

（三）发行主体以民营企业和地方国企为主 

253 家发行人的所有制属性如图 7 所示，民营企业和地方国企是高收益债券发行主力军，二者分别为 119 家、

101 家，分别占据全样本的 47.04%、39.92%，合占 86.96%。其次为外资企业 17 家，占 6.72%。119 家民营企业以

从事房地产、综合、化工、建筑装饰、商业贸易、医药生物等行业居多，实际控制人为个人的占据绝大部分（Wind

资讯数据有显示的为 99 家）。101 家地方国有企业主要从事建筑装饰、采掘、交通运输、综合、公用事业、房地

产等行业，实际控制人为地方政府、地方国资委的占多数（Wind 资讯数据有显示的为 58 家）。 

 

图 7：不同所有制的高收益债券发行企业数量（单位：家） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（四）北京、广东、山东、辽宁等地高收益债券数量居多 

图 8 显示，北京、广东、山东、辽宁、河北、海南等地的高收益债券发行企业数量、存量高收益债券余额较多。

北京高收益债发行企业分布在建筑装饰、房地产、商贸、通信、传媒等行业（以民营企业居多），包括东方园林、

洛娃科技、中城建等违约企业。广东高收益债发行企业分布在房地产、医药生物、交通运输、轻工制造、通讯等行

业（以房地产企业居多），包括中兴通讯、康美药业等企业，大部分为实际控制人属于个人的民营或外资企业。 
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图 8：存量高收益债券及发行企业的区域分布 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

图 8 所示的各地区存量高收益债券及其发行企业分布的不均衡性，主要原因系图 9 所示的各地区 5 类存量信用

债的发行企业基数差异。图 9 所统计的数据显示，全国各地区截至考察日的 5 类存量信用债发行人数量与其中高收

益债发行人数量的相关性系数达到 0.72，表明高度正相关。而相关性系数不算很高，客观上反映了各地区截至考察

日的 5 类存量债券发行企业中，高收益债发行企业密集程度（高收益债发行企业数/5 类存量信用债发行企业数）存

在一定的高低差异（如图 9 所示）。其中，重庆、安徽、江苏、浙江、江西、四川、福建等地高收益债发行企业占

比均低于 5%，明显以东部地区为主；而海南、辽宁、西藏、内蒙、黑龙江、青海、宁夏、贵州等地高收益发行企

业占比均超过 10%，明显以西部地区为主。 

 

图 9：各地区截至 2019 年一季度末 5 类存量信用债及高收益债发行人数量比较 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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（五）债券期限以 3、5 年期居多，久期以 2 年以内居多  

608 只高收益债券有 24 只属于短期融资券（见图 10），发行期限包括 7 个月、9 个月、1 年期，以 12 只 9 个

月的超短融、11 只 1 年期的一般短融居多。24 只短期融资券的发行利率为 5.28%至 8.7%不等，截至考察日的估价

收益率为 8.2%至 425.52%不等，较发行利率上涨最低 119.19 个 BP，最高 42000 多个 BP4。短期融资券在较短时间

内收益率相对发行利率显著增长，且违约债券数量占比相对一般中票、公司债、定向工具较少（见图 11），对投

资者有一定的吸引力。除短融之外，其余 584 只高收益债券的发行期限以 3、5 年期居多（见图 10）。截至考察日，

584 只非短融类高收益债券中，剔除估价收益率超过 100%的个券和违约债券，505 只债券平均每只债券估价收益率

超过发行利率 688.27 个 BP5。这 505 只债券之中，50 只债券的估价收益率较发行利率下跌，跌幅 2.45-87.71 个 BP，

454 只债券收益率较发行利率上涨或持平，涨幅最低 1.12BP，最高 9180.72 个 BP6。 

从高收益债券的久期来看，截至考察日，608 只高收益债有 194 只将于 1 年内到期，148 只在 1-2 年内到期，2

年内到期的高收益债券合计 342 只、合占 56.25%；266 只债券的久期超过 2 年。 

 

图 10：608 只高收益债券的发行期限结构图 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

                                                

4该券为 18 康美 CP002，康美药业曾曝光财务造假、债务风险等负面事件，但据 Wind 资讯违约债券报表数据，该券未发生违约。 

5二级市场利率与发行利率虽都属于年化收益率，但是待偿期不一致，时点不一致，因此严格来说缺乏可比性，数据仅供参考。 

6 13 江泉债 2013 年 5 月发行利率 6.7%，受发行人信用质量等影响，截至考察日的估价收益率为 98.51%。该券虽未违约，但发行人华

盛江泉集团有限公司的“江泉暂停”、“12 江泉债”均发生实质违约。 
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7年期, 56, 9.21%

10年期, 16, 2.63%
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图 11：各类高收益债券的违约率统计 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（六）收益率高低分化严重，超高收益率债券系违约“重灾区” 

截至考察日，608 只高收益债券的上清所估价收益率高低分化显著，最低 8%、最高 2437.41%。这 608 只高收

益债券之中，除收益率低于 20%的债券违约风险相对较低之外，收益率超过 20%的债券基本上收益率越高，违约

风险越大，尤其收益率超过 50%的债券系违约“重灾区”。具体统计分析如下。 

表 1 关于不同估价收益率分段的高收益债券信用状况对比表明，收益率位于 8%至 20%区间的高收益债券（简

称稍高收益率债券）尽管数量居多，但是没有一单发生违约，其信用评级状况相对较佳，表现为投机级债券（指

BB+及以下，下同）占比、主体评级向下迁移率均较低。但估价收益率跨越 20%的门槛之后，基本上收益率越高，

意味着债券违约风险越大。尤其收益率超过 50%的超高收益率债券有 5 成发生违约，其信用评级状况也明显较差，

表现为投机级债券占比、主体评级向下迁移率均较稍高收益率债券大幅度提升。由此可见，超高收益率债券（指收

益率超过 50%的债券）的高收益与其高风险相匹配，造成债权人无法及时收取本息的可能性显著加大。 

表 1：高收益债券的上清所估价收益率分布与相应信用状况统计 

上清所估价收益率分段 

样本券只

数（分析

违约券） 

其中违约券

只数 
违约券占比 

样本券只

数（分析信

用评级） 

考察日主体评级

BB+及以下的债

券占比 

主体评级向下迁

移率（发行日至

考察日） 

8%-20% 441 0 0 427 1.17% 13.11% 

20%-50% 97 20 20.62% 96 42.71% 59.38% 

50%以上 70 35 50% 70 85.71% 88.57% 

0%

3%

6%

9%

12%

15%

违约率（按债券只数占比） 违约率（按债券余额占比）
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上清所估价收益率分段 

样本券只

数（分析

违约券） 

其中违约券

只数 
违约券占比 

样本券只

数（分析信

用评级） 

考察日主体评级

BB+及以下的债

券占比 

主体评级向下迁

移率（发行日至

考察日） 

合计 608 55 9.05% 593 29.34% 17.88% 

注：上清所估价收益率、违约债券数量均为截至考察日的统计，估价收益率分段为区间值的，含左边值，不含右边值。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（七）上市后信用资质整体有所下沉，评级序列与收益率明显呈现负相关 

信用评级符号是债券信用质量的直观反映，样本高收益债券从发行日至考察日的债项信用等级迁移结果显示，

高收益债券以级别稳定占多数，等级迁移的债券以向下迁移为主，表明样本高收益债券的信用资质整体有所下沉。

具体统计过程如下。 

608 只高收益债券之中，由于短融类高收益债券违约比率较低（见图 11）、存续期较短、评级序列（A-1 到 D）

与其他债券不同，并且由于一批样本券的发行日、考察日没有公开债项评级数据，本文重点分析 445 只非短融类高

收益债券从发行日至考察日信用等级迁移情况。图 12 显示，这 445 只债券发行时评级仅包括 AA、AA+、AAA 共

计 3 个等级符号，以 AA 和 AA+为主；截至考察日的评级涵盖了从 AAA 到 C 共计 14 个等级符号，以 AA+和 AA

为主，表明信用等级明显有所分散，其中被评为 BB+及以下的占 18.88%。这 445 只债券的信用等级稳定率为 58.65%，

向下迁移率为 31.24% ，向上迁移率为 10.11%，表明其上市后的信用质量整体有所下沉。从实际违约情况来看，向

上迁移的债券没有违约记录；级别稳定的债券中，违约债券占比 0.77%7，向下迁移的债券中，违约债券占比 29.5%。 

 

图 12：445 只高收益债券发行时与考察日的债项评级分布比较 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

                                                

7 261 只级别稳定的债券中，“16 秋林 01、16 锡洲 01” 共 2 只分别于 2019 年 3 月底、2018 年 8 月 24 日暴露违约的债券，发行时债

项评级均为 AA，违约当日以及本文所指考察日的债项评级均维持 AA。 
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此外，表 2 关于 409 只收益率位于 8%-100%区间的高收益债券统计显示，从群体特征对比来看，信用等级较

高（如 AA 以上）的债券，其估价收益率普遍较低（中位数在 8.83%-10.22%）；信用等级偏低（如 BB+以下）的

债券，其估价收益率则普遍更高（中位数在 24.16%-42.48%）。如对信用等级分布从高到低排序，每增加 1 个小级

别增 1 分，从 C 到 AAA 分别赋予 1 至 19 分，则这 409 只债券的信用等级与估价收益率的相关性系数为-0.72。由

于每只个券的估值收益率、信用评级的具体决定因素有很大差异，因此这一结论仅帮助投资者了解高收益债券收益

率与信用评级关系的群体印象特征。 

表 2：高收益债券的评级序列与估价收益率之间的映射关系 

债券考察日信用等级 样本债券数量（只） 
考察日上清所估价收

益率分布（%） 
上清所估价收益率中位数 

AAA 44 8.03-15.15 9.90  

AA+ 140 8.01-42.21 10.22  

AA 124 8-26.46 8.83  

AA- 21 8.06-25.39 14.10  

A+ 5 8.84-14.04 9.77  

A 11 11.72-43.67 23.33  

A- 1 10.44 10.44  

BBB 9 8.39-22.96  17.94  

BB+ 1 24.16 24.16  

BB 4 44.65-98.51 47.75  

B 5 9.77-31.27 27.32  

CC 11 19.62-80.32 30.37  

C 33 24.26-80.65 42.48  

注：剔除截至考察日上清所估价收益率大于 100%的债券。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

四、中国高收益债券投资交易实践分析 

目前，中国高收益债券的二级市场活跃度呈现结构性分化，一定程度上反映出投资者交易的倾向性和避险意

识，可为潜在投资者入手高收益债券提供一定的参考。 

（一）交易活跃度弱于信用债整体情况，折射高风险对投资者进场添置屏障 

本文统计的高收益债券整体交易活跃度弱于 5 类信用债整体交易情况。（1）从截至 2018 年末的统计来看，578

只高收益债券余额 5134.95 亿元，全年成交额 2252.80 亿元，全年换手率 43.87%，全年有交易的债券 349 只，数量
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占比 60.38%。而 2018 年 5 类信用债的换手率为 69.22%、交易券数量占比为 72.8%。（2）从截至 2019 年一季度末

的统计来看，608 只高收益债券余额 5209.54 亿元，本季度成交 483.47 亿元，本季度换手率 9.28%，本季度有交易

的债券 192只，交易债券数量占比 31.58%。而 2019年一季度，5类信用债换手率 25.94%、交易券数量占比为 56.87%。 

以上分析综合表明，我国信用债成交活跃程度较其中高收益债明显更强，一方面表明我国高收益债券市场的发

展还有待相关制度等环境的支持和改善，另一方面表明在高收益与高风险配比的状态下，现有投资者对相当一部分

高收益债券持观望态度，同时很多高收益债券由于触发停牌机制，已经处于停牌状态，导致有价无市（详见下文分

析）。 

（二）券种性质影响市场交易，短融成交活跃度强于定向工具、私募债 

图 13 显示，定向工具和私募债成交金额尽管与其他券种比较而言不算太低，但是有交易的债券占存量债券比

例，以及债券换手率明显低于其他类型的高收益债。图 13 同时表明，中国高收益债券之中，短期融资券最受二级

市场投资者青睐。2018 年内，11 只 1 年期的一般短融券都有成交记录，总平均换手率达到 170.48%，13 只超短融

中的 12 只有成交记录，总平均换手率为 94.8%，明显高于定向工具（同期换手率 24.88%）、私募债（同期换手率

29.98%）等其他高收益债券。短融产品交易活跃与该债券特点有关。一是短期融资券存续期限短、收益率变化快。

上述 24 只短期融资券（见图 4）的发行期限包括 7 个月、9 个月、1 年期发行利率为 5.28%至 8.7%不等，截至考察

日的上清所估价收益率为 8.19%至 425.52%不等，较发行利率上涨最低 119.19 个 BP，最高 42024.17 个 BP8。短期

融资券在短时间内实现了收益率较发行利率显著增长，有利于刺激市场投机行为。二是短期融资券大部分没有违约，

违约率在这几类券种中相对较低。24 只短期融资券中，除“18 新光控股 CP001”违约之外，其余 23 只没有违约，

违约率比其他券种要低（见图 11）。 

 

图 13：各类高收益债券的二级市场成交情况  

                                                

8 该券为“18 康美 CP002”，康美药业曾曝光财务造假、债务风险等负面事件，但据 Wind 资讯违约债券报表数据，该券未发生违约。 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600 亿元

2018年末债券余额（亿元） 2018年度成交额（亿元）

2018年度换手率（%） 2018年有交易债券占比（%）



                                                                             

 

                         14 / 16                                 请务必阅读正文后的免责声明 

2019 年 4 月 26 日 

远东研究·高收益债专题 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（三）收益率过高债券尤其违约债券大多“有价无市”，收益率稍高债券较受青睐 

前面已将 608 只高收益债券按照收益率高低进行了分段，选取截至考察日的上清所估价收益率位于 8%-20%（本

文称为稍高收益率）、20%-50%、50%以上（本文称为超高收益率）共三组样本（表 1）。此处进一步对每一组样

本债券 2019 年一季度的交易活跃度以及违约、停牌等情况进行分类统计。图 14 显示，相对于稍高收益率债券而言，

超高收益率债券在停牌债券占比、违约债券占比等方面都显著提升，二级市场流动性也随之显著下降。而这表明，

超高收益率债券由于信用风险相应加大，触发停牌机制而遭遇停牌的概率相应大幅度增加，给投资者交易带来的

不确定因素随之增加，因而大多数债券“有价无市”。而估价收益率位于 8%-20%区间的高收益债券，其违约风

险相对较低，停牌债券占比也明显较少，从而投资者交易的风险相对较低，因而交易活跃度明显更强。尤其 55 只

违约债券，2019 年一季度仅 5 只债券（占 9.09%）有交易记录，总平均换手率仅 0.24%，其中处于停牌状态的债券

数量占 55 只违约券的 50.91%。而同期估价收益率位于 8%-20%区间的 441 只样本债券，有 154 只债券（占 34.92%）

有交易记录，总平均换手率 10.57%，其中处于停牌状态的债券数量占 441 只样本债券的 7.03%。 

 

图 14：不同估价收益率水平的高收益债券及其中违约债券的交易活跃度等状况迥异 

注：本图所指估价收益率系统计截至 2019 年 3 月 29 日的上清所估价收益率，各区间值包含下限值，不含上限值。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

五、全文小结 

近年以来，随着中国信用债券市场违约现象日趋频繁，中国高收益债券市场已经初具规模，其高收益率特征使

之成为部分投资者关注乃至追逐的热点券种。本文搜集和整理的数据证实，中国高收益债券的违约债券比例明显高
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于信用债券整体情况，尤其收益率超过 50%的高收益债券（超高收益率债券），其高风险与高收益并存现象较为突

出。而收益率位于 8%至 20%区间的高收益债券（稍高收益率债券），一方面相比收益率低于 8%的信用债或利率

债具有明显的收益率优势，另一方面相比收益率超过 50%的超高收益率债券违约风险较低，其中大部分稍高收益率

债券没有发生违约，也没有停牌情况。这表明，面对高收益债券中的部分债券（主要是超高收益率债券）高风险与

高收益并存的事实，投资者依然可以从中国高收益债券市场结构丰富多样的产品之中进行审慎遴选，从中获取较高

的投资收益。 
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