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债券违约之前是否存在评级预警？ 
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本文通过对截至 2019 年 3 月末我国债券市场首次违约

企业的样本数据进行分析，来研究债券违约之前，评级机

构能否通过及时下调信用等级，向市场和投资者发出提前

预警。 

从首次下调评级和首次下调展望这两个维度来看，在

大部分情况下，评级机构都能够向市场提前发出预警信

号。从我们定义的债券违约预警期来看，评级机构的表现

则不尽人意；特别是在 2017 年年中之后，预警期均值从之

前的 159 天缩短为 51 天。 

在当前违约事件不断爆发的情形之下，评级机构也存

在没能及时下调评级的情况。在违约发生前后 5 天，评级

机构存在频繁和较大幅下调级别的情况。另外，“小碎

步”式的下调评级也从另一个角度反映出评级机构面临的

两难处境。 

总的来说，在违约逐步常态化的中国债券市场，评级

机构仍需加强对风险揭示的能力，及时并适度地向投资者

发出评级预警。 

 

摘 要 

 

相关研究报告： 

1. 《2019 年第一季度信用

债发行利差分析报告》，

2019.04.23 

 

 



                                                                             

 

                         2 / 14                                 请务必阅读正文后的免责声明 

2019 年 05 月 06 日 

远东研究·违约专题 

从 2014 年“11 超日债”违约以来，中国债券市场违约事件已逐渐呈现常态化趋势。作为债券市场的重要参

与者，评级机构对债券的定价、投资和风险提示均有举足轻重的影响。而对投资者来说，信用等级在债券投资决

策中拥有不言而喻的参考价值。在当前违约不断的债券市场中，投资者最关心的问题之一就在于，评级机构能否

及时揭示风险并调整评级结果，从而对债券违约进行提前预警。本文以首次违约企业为样本，从“首次下调评

级”“首次下调展望”“债券违约的预警期”以及“评级的紧急下调和小碎步下调”等四个维度，对样本企业的

信用等级调整情况进行了系统的分析和研究。 

一、样本筛选 

首先，从 Wind 中导出截至 2019 年 3 月底的“企业首次违约报表”，得到首次违约企业 120 家。该报表统计的

是发生债券首次违约的企业和对应债券的相关信息，包括债项和主体的历史评级情况，等等。然后，我们将既无

债项评级也无主体评级的 28 个样本剔除，又在此基础上删去了 3 只可交换债和 1 只 ABS，并补录了“11 超日

债”，最后得到首次违约企业 89 家，对应首次违约债券 89 只。这 89 个样本将是分析和研究的初始对象。 

将违约性质分为两种：一种是技术违约，即发行人已经将应付的款项打出，但因大额支付系统关闭等程序性

问题导致资金在规定日期之后才到账；另一种是实质违约，即除了技术性违约之外的其他所有违约。图 1 显示，

在 89 个样本中，有 82 只属于实质违约，剩余 7 只为技术违约。 

 

图 1：违约性质情况统计 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

在实质性违约的企业中，“18 永泰集团 SCP001”在 2018 年 7 月 5 日因触发“交叉违约”条款而违约，但债券到

期时又因无法按时兑付而实质违约。由于实质违约已经发生，我们将其列入实质违约的统计范畴。 

截至 2019 年 3 月末，7 家技术违约的企业中，有 2 家企业在之后的 4 个月内发生了实质违约。由于当前技术

违约样本较少，对于技术性违约是否在一定程度上体现出企业现金流较为紧张的状况，尚不能得出定论。不过，

从评级情况来看，这 7 家主体在发生技术违约之前，仅有 1 家被下调过评级（从“AA/稳定”下调为“AA-/负

面”），其余 6 家的评级没有出现下调，展望也均为“稳定”。 
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在做进一步分析之前，我们对前述 89 家违约主体的违约情况和评级情况进行了再次梳理，剔除了一些样本和

数据（如主体评级缺失的和评级中止的情况，等等），得到数据完整的违约主体和对应债券 65 家（只）。如果某

家发行人同时有多家评级机构进行评级（在该债券存续期间），那么我们尽量保留所有评级机构的评级结果（中

债资信和国外评级机构除外）。比如“18 盛运环保 SCP001”，起息日是 2018 年 1 月 12 日，违约发生日期是

2018 年 10 月 9 日，给该发行人进行过评级的机构有四家，分别是联合评级、中诚信国际、中债资信和上海新世

纪。我们在对该样本的数据进行筛选时，剔除了中债资信和上海新世纪的评级结果。剔除中债资信是因为该机构

并非受发行人委托进行评级，且中债资信的评级体系和其他机构有较大差异。剔除上海新世纪的评级结果是因为

其对“18 盛运环保 SCP001”发行人的最后评级时间是 2015 年 8 月 3 日，距离该只违约债券的发行尚有 2 年多的

时间，而其后未见有新的主体评级。在对其他样本债券和发行人数据进行筛选时，我们也遵循了以上逻辑。 

本文涉及的评级机构为以下 8 家：大公国际、东方金诚、联合评级、联合资信、上海新世纪、中诚信国际、

中诚信证券评估以及中证鹏元。由于同一家发行主体可能对应多家评级机构，经过筛选之后，65 个样本主体对应

有 90 条评级记录（一家评级机构对一家主体进行多次评级为一条评级记录，详见附录）。 

二、首次下调评级 

这里的“首次下调评级”指的是在债券存续期间的首次下调评级，我们主要分析主体评级的下调。从理论上

来说，首次下调评级对投资人最具有实际警示作用，在评级实践操作中可能也是“下调阻力”最大的一次。这是

我们着手分析首次下调评级的主要原因。如果首次下调评级时间较违约发生越早，则我们认为评级机构对债券违

约的提前警示作用越大。 

（一）首次下调评级的时间 

从首次下调评级的时间来看，图 2 显示，在 65 个样本中，有 53 个在违约发生日之前被进行了首次级别下

调，占比为 81.5%。值得注意的是，在违约当天或之后才被首次级别下调的样本占比为 18.5%，评级机构对这 12

个违约样本并没有起到提前预警的作用。 

 

图 2：首次下调评级日期和违约发生日期对比 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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在进一步对数据进行梳理之后，我们发现，有些债券的首次评级下调时间是在违约发生前 5 日之内，而根据

交易所和银行间市场的规则，债券在到期日之前就要进行摘牌（违约大都发生在到期兑付时），有些债券的摘牌

时间可能比实际兑付日要早 3-5 天的时间。从投资者角度考虑，如果首次下调评级在违约发生 5 日之内，投资者

可能无法及时对债券进行处置，因此对投资者风险揭示的实际意义不大。 

在债券违约发生前就下调评级的 53 个样本中，提前 90 天以上首次下调评级的有 30 个（见图 3），而在违约

前 1-5 天首次下调评级的仅有 4 个，对应违约债券分别是“16 博源 SCP001”“17 众品 SCP002”“16 刚集 01”

和“17 金玛 04”。 

 

图 3：违约前首次评级下调时间分布（单位：只） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（二）首次下调评级的幅度 

除了首次下调评级的时间，我们认为首次下调评级的幅度也是值得关注的。一方面，首次下调评级的幅度越

大，则对投资者的风险预警越强烈；另一方面，如果首次下调幅度过大，也可能对债券价格和市场交易造成较大

的冲击。 

根据主体级别符号，并结合市场实际情况，我们将级别重新划分为 AAA、AA+、AA、AA-、A、BBB、

BB、B、CCC、CC、C 共 11 个级别（注：除了 AA 级别区分“AA+”和“AA-”，其他级别均不区分“+”或“-”，例如

“A+”和“A-”都归类为“A”）。根据国内市场实际情况，AA+，AA 和 AA-这三个级别存在显著差异，因此我们将

这三个小级别加以区分；而对于其他更低级别，我们不再进行小级别的区分。按此逻辑，如果某发行人的级别从

AA+下调到 A+或 A，都相当于下调了 3 个级别。 
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图 4：首次评级下调幅度的分布（90 条评级记录） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

在 65 个违约主体的 90 条评级记录中（见图 4），首次评级下调幅度在 3 个级别（含）以内的占比 76.7%，反

映出评级公司在首次调整时较为谨慎。首次评级下调幅度在 6 个级别以上的占比 17.8%。图 5 显示这些 “断崖

式”下调主要是评级机构在违约前后进行的应急调整。此外，对于有多家评级机构跟踪的样本，各家首次下调评

级的时间相近，且下调幅度也相差无几。 

 

  

图 5：首次评级下调幅度和具体违约发生天数的散点图 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

三、首次下调展望 

这里的“首次下调展望”指的是在首次下调评级之前，评级机构保持发行人主体信用等级不变，但是将展望

由“稳定”调整为“负面”或者将发行人主体信用等级列入“信用评级观察名单”。例如，主体评级从“AAA/稳

定”变为“AAA/负面”就属于我们定义的“首次下调展望”。但是，如果主体评级从“AAA/稳定”变为“AA+/
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负面”，即信用等级已经发生下调，那么我们不会将其视为“首次下调展望”（而是将其纳入级别下调的情景来

讨论）。在 65 个样本的 90 条评级记录里，有 18 个样本的 21 条首次下调展望的记录。 

下调展望对市场的冲击和对债券违约的警示作用要弱于直接下调信用等级，但是，投资者仍需对下调展望保

持一定的敏感性和警惕性。从我们的观察结果来看，下调展望的时间点会远远领先于下调评级（见图 6）。21 条

首次下调展望的时间，平均领先首次下调评级 297.5 天。相对 90 条评级记录来说，21 条首次下调展望显得较为稀

少，这可能在某种程度上反映出评级机构更依赖于直接通过调整级别来反映企业的信用变化，而对更有前瞻性的

展望调整则有弱化倾向。 

 

图 6：下调展望领先于下调评级的时间 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

四、债券违约的预警期 

在国内债券市场，如果发行主体级别被下调至 AA-（不含）以下，则其一般较难开展再融资行为。有鉴于

此，除了从首次下调评级和展望两个角度进行分析之外，我们还将对评级首次降至 AA-级以下的时间点进行分

析。 

首先，我们将预警期定义为发行人等级被下调至 AA-级（不含）以下的日期距离债券违约发生日的天数。65

家违约主体的 90 条评级记录显示，预警期平均值是 85 天，即一般情况下，评级机构在债券违约前 85 天左右将发

行人的信用等级下调至 AA-以下。图 7 显示，在债券违约 5 天以前就把发行人等级下调至 AA-级以下的有 57 条记

录，占比为 63.3%。但是，我们也可以看到，有 25 条下调至 AA-以下的记录是发生在违约当天和违约以后；换句

话说，有 25 条评级记录显示，在违约前 1 天，违约主体的评级仍在 AA-（含）以上。此外，还有 8 条下调至 AA-

以下的记录是发生在违约前 1-5 天的时间里，由于到期兑付之前的摘牌，这么短的预警期对投资者来说也只能说

是聊胜于无。 
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图 7：债券违约预警期时间分布 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

从违约发生时间顺序观察预警期（见图 8），2017 年年中之前预警期平均值约为 159 天，2017 年年中之后随

着违约事件频发，预警期平均值缩短为 51 天。在违约频发期，评级机构可能多是在风险事件暴露之后被动下调评

级。预警期变短意味着对投资者的预警作用变弱，因此评级机构应该尽最大努力加强对发行人偿债能力的跟踪监

控。 

 

图 8：按违约日期排序的预警期散点图 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

五、评级的紧急下调和“小碎步”下调 

本节我们主要观察评级机构在一个时间段内对首次违约样本主体评级调整的情况。 
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在违约日前 5 天和后 5 天共计 11 天（含违约当天）的时间段里，我们分析 65 个样本主体被下调评级的频

度和幅度。数据显示，有 58 个主体在违约前后 5 天发生了 108 次评级调整（含不同评级机构对同一主体的多次调

级）。相对于总计 65 个样本主体来说，评级机构在违约发生前后进行评级调整较为频繁。其中，有 30 次评级调

整是在违约日之前进行，38 次在违约日当天进行，40 次在违约日后进行。将上述 11 天内的同一评级机构对同一

只违约债券的多次调级进行合并，缩减为 58 个主体的 79 次评级调整，将这 79 次评级调整的级别跨度进行统计得

到图 9。图 9 显示，评级机构多数会选择在违约前后调整 3 个级别，平均调整 4 个级别；调整 6 个级别及以上

（调整前评级至少为 A）的占了 2 成多。这样的的调整频度和幅度说明评级机构在违约前 5 天还没有对违约主体

的级别调整到位，以至于需要在违约前后几天进行紧急下调。 

 

图 9：违约前后 5 天评级调整变动情况 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

此外，违约当天的 38 次评级下调中有 15 次评级调整大于等于 5 个级别。级别调整幅度最大的发生在“17 新

光控股 CP001”违约时，其主体等级被下调了 9 个级别，直接从 AA+调至 C（见图 10）。 

 

图 10：违约当天评级下调情况（31 个主体的 38 次调整） 
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资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（二）“小碎步”下调 

为了观测违约债券的评级调整节奏，我们对 65 个主体的 90 条评级记录进行梳理，使用违约主体最终被调整

到最低级别的时间与首次下调评级（或下调展望）的时间差作为时间间隔（简称“时间间隔”），同时统计了违

约主体从首次下调评级或展望至最低级别所用次数（简称“调整次数”）（见图 11）。 

  

图 11：评级首次下调与主体最后级别时间间隔和期间评级调整次数散点图 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

根据统计，在 90 条评级记录中，时间间隔均值是 231.8 天，调整次数均值是 3.5 次。时间间隔在 0-60 天以内

的有 31 个，调整次数均值为 2.3 次，偏向于“断崖式”调整；时间间隔在 60-180 天以内的有 26 个，调整次数均

值为 3.7 次，这个范围中，很多评级机构对主体进行了“小碎步”调整，如山东山水水泥集团有限公司和五洋建

设集团股份有限公司 (见图 12）；时间间隔在 180-360 天以内的有 17 个，调整次数均值为 4 次；时间间隔在 360

天以上的有 16 个，调整次数均值为 4.9 次。 
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图 12：“小碎步”主体评级调整 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

六、总结 

综上所述，无论是从首次下调评级、首次下调展望，还是债券违约的预警期来看，评级机构在大部分债券违

约之前都能向市场和投资者发出预警信号。但是，我们也要看到，在一些情况下，评级机构没能及时揭示风险，

对违约事件的发生也没做到提前预警。另外，在违约发生前后，大部分违约样本主体都有被频繁和大幅度下调级

别的情况。 

总的来说，在我国债券市场，评级机构在债券违约之前的表现不尽人意。在当前发行人付费的机制之下，评

级机构在业务流程中处于较弱势地位，在开展评级时也存在信息不对称的情况。面对经济增速下行的压力，违约

事件不断爆发，评级机构仍然面临艰巨的挑战。 
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附录：65 个违约样本 

序号 代码 名称 违约发生日期 评级公司 首次下调评级日期 

1 112061.SZ 11 超日债 2014-03-05 中证鹏元 2012-12-27 

2 112072.SZ 12 湘鄂债 2015-04-07 中证鹏元 2013-06-24 

3 1182127.IB 11 天威 MTN2 2015-04-21 联合资信 2013-07-26 

4 112087.SZ 12 中富 01 2015-05-25 中诚信证券评估 2013-06-26 

中诚信国际 2013-07-25 

5 118121.SZ 13 福星门 2015-08-07 中证鹏元 2015-11-06 

6 1282369.IB 12 二重集 MTN1 2015-09-15 中诚信国际 2014-04-04 

7 1082180.IB 10 英利 MTN1 2015-10-13 上海新世纪 2013-08-27 

8 1080129.IB 10 中钢债 2015-10-19 中诚信国际 2013-06-28 

9 011599179.IB 15 山水 SCP001 2015-11-12 中诚信国际 2015-09-15 

10 1280443.IB 12 圣达债 2015-12-07 中证鹏元 2015-08-11 

11 041558012.IB 15 亚邦 CP001 2016-02-14 大公国际 2016-02-04 

12 041564012.IB 15 宏达 CP001 2016-03-08 大公国际 2015-12-28 

13 031390044.IB 13 桂有色 PPN001 2016-03-09 大公国际 2015-06-04 

14 041554011.IB 15 雨润 CP001 2016-03-17 上海新世纪 2015-10-13 

15 041556006.IB 15 东特钢 CP001 2016-03-28 联合资信 2016-03-28 

16 041564019.IB 15 华昱 CP001 2016-04-06 联合资信 2015-07-03 

17 122811.SH 11 蒙奈伦 2016-05-04 中证鹏元 2015-01-30 

18 041551020.IB 15 春和 CP001 2016-05-16 上海新世纪 2016-03-11 

中证鹏元 2015-06-29 

19 041576001.IB 15 川煤炭 CP001 2016-06-15 上海新世纪 2016-05-27 

联合资信 2016-06-15 

20 041564058.IB 15 国裕物流 CP001 2016-08-08 大公国际 2016-04-06 

21 041560105.IB 15 机床 CP003 2016-11-21 联合资信 2016-12-02 

22 1282504.IB 12 中城建 MTN1 2016-11-28 联合资信 2016-05-10 

23 011699358.IB 16 博源 SCP001 2016-12-05 中诚信国际 2016-12-01 

24 1280038.IB 12 江泉债 2017-03-13 中证鹏元 2015-12-04 

25 124309.SH 13 弘燃气 2017-06-19 中证鹏元 2016-07-11 

26 122423.SH 15 五洋债 2017-08-14 大公国际 2017-04-24 

27 101473011.IB 14 丹东港 MTN001 2017-10-30 联合资信 2017-10-30 

联合评级 2017-10-30 

28 136252.SH 16 亿阳 03 2017-11-10 联合评级 2017-11-01 

29 145206.SH 16 千里 01 2017-12-01 中证鹏元 2017-11-14 

联合评级 2017-11-22 

30 118579.SZ 16 环保债 2018-03-14 联合评级 2018-02-11 

31 122356.SH 14 富贵鸟 2018-04-23 东方金诚 2017-11-24 

上海新世纪 2017-11-14 
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序号 代码 名称 违约发生日期 评级公司 首次下调评级日期 

32 125620.SH 15 中安消 2018-05-07 联合评级 2017-10-13 

33 1182146.IB 11 凯迪 MTN1 2018-05-07 中诚信证券评估 2018-05-07 

中诚信国际 2018-05-07 

中证鹏元 2018-05-08 

34 011754134.IB 17 沪华信 SCP002 2018-05-21 联合资信 2018-03-01 

联合评级 2018-03-02 

中诚信国际 2018-03-08 

35 112399.SZ 16 凯迪债 2018-06-01 中证鹏元 2018-05-08 

大公国际 2018-05-08 

36 136486.SH 16 长城 01 2018-06-13 大公国际 2018-06-14 

37 041773004.IB 17 永泰能源 CP004 2018-07-05 联合资信 2018-07-05 

联合评级 2018-07-05 

38 011758127.IB 17 兵团六师 SCP001 2018-08-13 上海新世纪 2018-08-14 

39 112276.SZ 15 金鸿债 2018-08-23 联合资信 2018-08-17 

联合评级 2018-08-18 

40 041755017.IB 17 印纪娱乐 CP001 2018-09-10 上海新世纪 2018-07-26 

41 112227.SZ 14 利源债 2018-09-25 联合评级 2018-08-14 

42 041775004.IB 17 新光控股 CP001 2018-09-25 联合评级 2018-09-25 

中证鹏元 2018-09-26 

大公国际 2018-09-25 

43 011763035.IB 17 众品 SCP002 2018-09-25 东方金诚 2018-09-21 

44 136731.SH 16 刚集 01 2018-09-26 大公国际 2018-09-21 

45 101556037.IB 15 华阳经贸 MTN001 2018-09-30 联合资信 2018-09-30 

联合评级 2018-10-08 

大公国际 2018-10-09 

46 011800033.IB 18 盛运环保 SCP001 2018-10-09 联合评级 2018-05-09 

中诚信国际 2018-04-04 

47 143322.SH 17 金玛 04 2018-10-12 中诚信证券评估 2018-10-09 

48 1280321.IB 12 宁夏上陵债 2018-10-15 中证鹏元 2018-10-09 

49 041762038.IB 17 华业资本 CP001 2018-10-15 东方金诚 2018-09-29 

联合评级 2018-10-08 

50 118731.SZ 16 弘债 02 2018-10-18 大公国际 2017-12-29 

51 145069.SH 16 同益 02 2018-10-22 大公国际 2018-10-24 

52 114036.SZ 16 金立债 2018-10-29 联合评级 2018-03-02 

53 011800207.IB 18 雏鹰农牧 SCP001 2018-11-05 联合评级 2018-07-26 

联合资信 2018-07-24 

54 143059.SH 17 大海 01 2018-11-26 大公国际 2018-06-27 

55 122482.SH 15 金茂债 2018-11-26 上海新世纪 2016-07-27 

大公国际 2018-06-27 
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序号 代码 名称 违约发生日期 评级公司 首次下调评级日期 

56 041762045.IB 17 洛娃科技 CP001 2018-12-06 联合评级 2018-12-07 

联合资信 2018-12-06 

中诚信国际 2018-12-07 

57 011800353.IB 18 宏图高科 SCP002 2018-12-07 中诚信国际 2018-09-04 

58 112308.SZ 15 银亿 01 2018-12-24 中诚信证券评估 2018-12-07 

59 136742.SH 16 众品 02 2019-01-07 东方金诚 2018-09-25 

60 011800757.IB 18 康得新 SCP001 2019-01-15 上海新世纪 2019-01-02 

61 101477001.IB 14 宁宝塔 MTN001 2019-01-29 联合资信 2018-11-19 

62 112334.SZ 16 国购 01 2019-02-01 联合评级 2018-11-19 

63 143040.SH 17 金钰债 2019-03-18 联合评级 2018-07-18 

64 101767009.IB 17 胜通 MTN002 2019-03-19 大公国际 2018-12-25 

65 1280053.IB 12 三胞债 2019-03-19 中证鹏元 2018-07-25 

中诚信证券评估 2018-07-20 

中诚信国际 2018-07-26 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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