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中国高收益债系列研究（四）：由表及里探知信用风险  

 

我们从截至 2019 年三季度末的 1.8 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

了上清所估价收益率不低于 8%的高收益债券有 678 只，有

7.96%的债券违约。样本券在 19 年前三季度整体换手率

26.04%，不足非高收益信用债的 1/2。这表明高收益债的交易

市场受到债券信用风险较高等影响。 

从样本券信用风险外在表现看，主体评级以稳定为主、下

迁为辅，但收益率涨幅高者以下迁为主、稳定为辅，一定程度

反映债券风险与收益配比原则。样本券发行企业负面事件爆发

相对密集，相关案例显示，负面事件曝光成为部分债券转变为

高收益债的导火线。从违约来看，超高（超 50%）收益债系

违约“重灾区”，稍高收益债（8%-20%）系投资相对“安全区”。 

从样本券券信用风险内在结构看，宏观与行业方面，受宏

观经济和居民收入增速趋缓、房地产政策趋紧、贸易复杂局势

等影响，发行人密布的建筑装饰/房地产/综合（很多从事建筑/
房地产等周期性行业）/商贸等行业相关指标多趋于下行，需

继续关注宏观环境对高收益债发行企业行业的影响。 

微观方面，从经营管理看，近半企业为民企，实控人多为

个人，其信用风险相对较大，事实上超过 20%民企已发生违

约。近 4 成企业为地方国企，实控人多为地方政府、国资委，

其中部分企业为城投性质，需要关注“去政府信用光环”对城

投企业信用影响。部分企业存在盲目多元化扩张等管理风险。

从财务状况看，（无论剔除还是未剔除违约企业样本的）发债

企业整体盈利状况下滑，债务杠杆提升，债务覆盖能力趋弱，

但变化幅度均较小。支撑高收益债发债企业信用质量的有利因

素包括经营规模逐年快速增长、现金净流量明显增加等。 

综合发债企业信用风险外在表现和内在构成来看，信用评

级对发债企业的信用风险预警、风险揭示能力有待提升。发债

企业信用风险具有层次性，其中，稍高收益债具有相对较高信

用质量，且存在一定的收益率吸引力，值得投资者重点关注。 

作  者：简尚波 

邮  箱：research @fecr.com.cn 
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本文从中国债券市场截至 2019 年 9 月底的一般企业债等 5 类存量信用债之中，筛选出了 678 只高收益债券，

并以此为样本，梳理了当前中国高收益债券市场基本特征，聚焦分析了中国高收益债券信用风险的外在表现和内在

结构，以供潜在投资者参考。 

一、样本债券基本特征梳理 

本文从截至 2019 年 9 月 30 日（简称考察日）的 1.8 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（简称 5 类信用债）存量中，选取考察日的上清所估价收益率 1大于或等于 8%的债券

作为高收益债券，合计样本 678 只（简称样本券）。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 3.67%。样本债券在考察日产生交易的有 29 只，占样本量的 4.28%，2019 年前三

季度（简称考察期）有成交记录的债券（351 只）占样本量的 51.77%，2018 年初以来有成交记录的债券（433 只）

占比 63.86%，这表明还有相当一批债券近期没有发生交易。 

（一）以公司债、一般中票为主力 

图 1 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一般公司债、一般中票、私

募债、定向工具、一般企业债等券种。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 年三季度末的全体信用债中，公司债、一般中票、一般企业债、短期融资券、定向工具的余额占全体信用债

余额比重分别为 15.6%、15.3%、5.8%、5.09%、4.83%，合计占比为 46.62 %。二是受债券本身特征影响，尤其私

募债、定向工具不仅非公开募集、二级交易市场流动性较弱（见图 4）、发行主体实力相对较弱，而且相当一部分

（私募债、定向工具分别为 48.69%、100%）未公开债项信用评级。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 1：2019 年三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 

                                                
1 凡是通过 Wind 资讯查找的在 2019 年 9 月 30 日上清所估价收益率低于 8%的债券，包括为估价收益率为 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/商贸等行业 

本文所选的 678 只高收益债券的发行企业合计为 270 家，有 261 家企业隶属于图 5 所示的 25 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、商业贸易、

交通运输、采掘、化工、医药生物等行业，前述建筑装饰等 8 类行业企业数量合占 261 家发行企业的 67.69%（见

图 2）。 

 
图 2：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 3 统计了各行业截至考察日 5 类存量信用债和其中高收益债数量比较，二者相关性系数达到 0.75，表明各行

业高收益债数量差异主要原因系行业存量信用债数据差异所致。 

 
图 3：各行业 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 

（三）流动性整体偏弱、结构分化  
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考察期内，678 只高收益债的整体换手率、交易券占比分别为 26.04%、51.77%，而同期 5 类信用债中的非高收

益债的整体换手率、交易券占比分别为 63.50%、70.96%，这鲜明地表明了国内高收益债券二级市场流动性弱于非

高收益信用债的现状。  

从不同券种的高收益债在考察期内的二级市场流动性内部结构来看，图 4 显示，流动性高低两端分化明显——

超短融流动性最强、一般短融次之，分别为 72.46%、66.30%，私募债流动性显著偏弱，仅为 6.82%。短期融资券

流动性相对活跃，与期限较短、收益率变化快有关。私募债流动性偏弱，与私募债对交易市场流通的限制有关。远

东资信发布的《划重点！一文带你速览中国私募债市场》表明，私募债不可公开流动，对于私募债在交易所挂牌的，

可采取协议交易。 

 
图 4：不同券种的高收益债换手率差异明显 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

二、样本高收益债信用风险的外在表现  

根据从发行日到考察日的主体信用等级迁移结果来看，高收益债券尽管绝大部分债券估值收益率上涨，但绝大

部分债券主体信用等级稳定乃至上迁；不过，收益率较发行利率涨幅超过 500BP 的债券，等级下迁状况相对较多。

相对比较来看，高收益债是中国信用债违约“重灾区”，但高收益债内部违约呈现结构性，即绝大部分发生在收益

率超过 50%的高收益债之中，而 8%-20%的稍高收益债无一单违约。从相对比较来看，高收益债也是中国信用债负

面事件“密集区”，主要涉及评级下调、展望负面等，负面事件暴露引发了一些债券估值收益率上涨。  

1.个券主体评级总体以稳定为主、下迁为辅，但收益率涨幅高者以下迁为主、稳定为辅  

由于短融债券发行后存续时间较短，相对而言，信用等级变化和风险变化较小。我们选取 640 只非短融类高收

益债，发行日到考察日主体评级变化来看，信用等级稳定率为 64.69%，向下迁移率 27.5%，向上迁移率 7.81%，表

明大部分非短融类高收益债券信用等级资质没有下沉。 
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进一步从收益率变化与信用等级变化的对应关系来看。640 只非短融类高收益债从发行日到考察日，绝大部分

（598 只）的债券收益率呈现上涨，其中 45%（288 只）的债券收益率上涨幅度超过 500BP。而这 45%（288 只）

债券收益率涨幅较大的债券，信用等级稳定率/上迁率/下迁移率分别为 43.71%/ 8.04%/ 48.25%，向下迁移率的样本

占近一半。其中，部分别企业已经发生违约，但主体或债项信用评级仍然维持高水平。 

综合上述统计数据来看，信用等级迁移率指标的差异一定程度上反映了高收益债的风险-收益配比原则。至于

上述 640 只债券的信用等级下迁率为 27.5%，也就是绝大部分债券等级稳定乃至上迁现象，我们将在下文做出进一

步分析。 

2.负面事件爆发相对密集，不少债券在产生负面事件迹象后发生收益率上涨   

270 家高收益债发行企业中，38.15%的企业（103 家）在考察期发生负面事件；而非高收益债发行企业中，仅

以考察日存量一般企业债、公司债发行企业为例，分别仅 14.03%、16.84%的企业在考察期发生负面事件。这表明

高收益债券发行企业是负面事件暴露相对密集区。103 家高收益债券发行企业的负面事件类型主要包括评级关注/

主体评级下调/发行人申请债券停牌/发行人被列入评级观察名单等类型。  

这 103 只发生负面事件的高收益债之中，不乏一批债券在负面事件爆发后，上清所估价收益率以飙升的形式进

行估值修正，使之与真实风险匹配，表明负面事件的曝光成为部分债券转变为高收益债的导火线。相关案例包括

18 永泰能源 MTN001、15 中信国安 MTN001、17 康得新 MTN001 等，详见远东资信近期发布文章《中国高收益债

系列研究（二）：从案例看高收益与高风险动态匹配》。 

3.超高收益率债券系违约“重灾区”，稍高收益率债券系投资相对“安全区” 

678 只高收益债，截至考察日已发生违约的有 54 只，违约比率 7.96%。从违约高收益债分布来看，收益率超过

50%的 77 只高收益债（简称超高收益债券）中有 41 只违约，占比高达 53.25%，是高收益债券违约“重灾区”；

收益率 20%至 50%的 102 只高收益债中有 13 只违约，占比 12.62%；而收益率 8%-20%（简称稍高收益债券）的

499 只高收益债券，没有一只违约券。进一步来看，稍高收益率债券分布于建筑装饰等 24 个申万行业，信用评级

状况相对较佳，这批债券平均每只发行后至考察日上涨 346.58BP。以上表明，稍高收益债券可选个券数量较多，

且违约风险相对偏低，可能是对高收益债券投资的相对“安全地带”。 

三、样本高收益债信用风险的内在结构  

（一）宏观与行业风险 

样本券发行人之中，超过 60%隶属于建筑装饰/房地产/综合/商业贸易/交通运输/采掘/化工等行业，而综合企业

所从事行业的交集部分主要有房地产、商贸、建筑装饰等。2018 年以来，受到国内宏观经济与居民可支配收入增

速趋缓、房地产政策趋紧、国际贸易局势等影响，房地产、商贸等行业增速呈现下行趋势，乃至负增长（图 5/图
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7/图 8）；建筑业等受基建补短板等推动，近年建筑业增加值、基建投资额等相关指标增速有所上行，但增速依然

缓慢，尤其 2018 年底以来各月基建投资额累计同比增速大幅低于 2018 年上半年水平（图 5/图 6）。鉴于未来宏观

经济增速仍然存在下行压力，需要继续关注宏观经济环境变化对高收益债发行企业行业运行的影响。 

 
图 5：近期中国 GDP 及部分周期性行业增加值变化 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 

图 6：近期基础设施建设投资额增长趋势 

资料来源：国务院新闻办，远东资信整理 
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图 7：近年房地产市场供需变化 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 
图 8：近期内外贸指标增速下行  

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（二）微观风险 

 1.经营风险 

样本券的 270 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

127 家、101 家，分别占据全样本的 47.04%、37.41%，合占 84.44%。其次为外资企业 22 家，占 8.15%。 

127 家民营企业以从事房地产/商业贸易/综合/医药生物/建筑装饰/化工/通信/汽车等行业居多，实际控制人为个

人的企业占据绝大部分（Wind 资讯数据有显示的为 107 家）。一般而言，此类企业的信用风险相对较大。从事实

来看，127 家民营企业中有 38 家主体信用评级在 A 级或以下水平，其中有 28 家企业（占比超过 20%）已是违约企

业。 
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101 家地方国有企业主要从事建筑装饰/交通运输/综合/采掘/房地产/公用事业等行业，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 64 家）。其中，28 家企业的高收益债为城投债，需要关注“去

政府信用光环、倒逼市场化转型”背景对城投企业及其债券的信用质量影响。 

 

图 9：不同所有制的高收益债券发行企业数量  

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

以综合行业高收益债发行人为代表的样本企业在经营方面，暴露出了投资扩张等企业战略风险，例如新光控股

集团、中信国安集团等案例，参见远东资信发布的《中国高收益债系列研究（三）：综合行业高收益债风险解构、

交易实况及启示》等文章。 

2.财务风险 

 （1）经营规模整体趋涨，少数个体规模萎缩 

高收益债发债企业从营业收入、总资产平均水平反映的经营规模水平近年呈现了逐年递增态势（见图 10），

客观上有利于为高收益债发债企业提供信用支撑。从个体来看，2017 至 2018 年，图 10 所示 237 家样本企业有 85

家的营业收入同比负增长，其中 22 家连续 2 年负增长。 
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图 10：高收益债发债企业经营规模变化（亿元） 

注：样本企业均剔除了营收超过千亿元的企业；237 家企业未剔除违约企业，213 家企业剔除了违约企业。 

资料来源：Wind资讯，远东资信整理 

（2）盈利状况整体逐年下滑，但亏损企业仍占少数  

从盈利能力变化趋势来看，近5年来高收益债发债样本企业（无论图11所示的237家还是211家）从中位值反映

的整体盈利状况基本维持逐年变差。其中，从违约企业的211家样本来看，2014至2018年，期间费用率从12.63%逐

年递增至15.67%的同时，销售毛利率从23.49%降至21.23%、销售净利率从9.58%降至5.83%、总资产报酬率从3.7%

降至2.99%，其中销售净利率下降幅度较大。  

如从211家样本平均值来看，盈利状况弱化趋势更加明显，平均销售净利率从14.06%大幅下跌至2.53%；总资产

报酬率从4.78%持续下滑至2.29%。从个体来看，截至2018年，211家样本企业有38家的销售净利率为负数，57家的

销售净利率低于2%。 
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图 11：发债企业平均盈利指标变化 

注：由于发债企业盈利状况分化状况较资产负债率等其他指标严重，本图仅选用中位值进行统计；左图样本237家，未剔除违约企业；

右图样本211家，已剔除违约企业。 

资料来源：Wind资讯，远东资信整理 

（3）整体杠杆水平微增，且多数企业杠杆提升 

在整体盈利状况下滑的同时，2014年末以来，样本企业资产负债率呈现小幅上涨趋势，见图12。其中，214家

未违约企业的负债率中位值从2014年末的61.74%微增至2018年末的62.17%；132家样本企业负债率中位值从2014年

末的61.98%逐步递增至2019年3月末的64.42%。从个体来看，2014年末至2018年末，上述214家企业有140家的债务

杠杆处于提升状态，占65.42%。 

 
图 12：发债企业整体资产负债率变化（%） 

注：所有样本企业剔除了资产负债率畸高（150%以上）的高收益债发行企业。 

资料来源： Wind资讯，远东资信整理 

（4）债务覆盖能力呈现弱化迹象 
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动态来看，2015年（末）至2018年（末），高收益债发债样本企业（无论图13所示的203家还是182家）的经营

现金净流量对带息债务覆盖能力总体上虽有所增长，其中，剔除违约高收益债的182家样本企业该指标中位值从0.03

倍增至0.07倍，但经营现金净流量对带息债务覆盖水平依然不高；尤其速动比率、EBITDA/带息债务指标明显下降，

其中，上述182家样本企业速动比率从0.89倍逐步下滑至0.74倍，EBITDA/带息债务从0.13倍降至0.12倍。相关数据

变动趋势见图13。 

 
 图 13：发债企业债务覆盖率水平变化（倍） 

注：2014年样本数量偏少，本图的样本从2015年起统计；左图样本203家，未剔除违约企业；右图样本182家，已剔除违约企业。 

资料来源：Wind资讯，远东资信整理 

四、全文小结 

综合以上分析来看，近年以来，我国宏观经济增速下滑等背景下，高收益债分布较为密集的房地产、商贸等行

业指标增速也呈现下滑，建筑业受基建补短板政策驱动，关键指标有所增长，但增速较低，尤其最近指标增速有所

放缓。鉴于高收益债发行企业多为民企，宏观和行业增速趋缓的环境对于高收益债发行企业信用质量具有负面影响。 

从微观来看：（1）股东背景层面：近半企业为民企，实控人多为个人，其信用风险相对较大，事实上超过 20%

的民企已发生违约。近 4 成企业为地方国企，实控人多为地方政府、国资委，其中部分企业为城投性质，需要关注

“去政府信用光环”对城投企业信用影响。（2）财务状况层面：高收益债的发债企业整体盈利状况明显趋于下滑

的同时，债务杠杆水平有所提升，债务覆盖能力趋于弱化，但变化幅度较小。且无论是包含违约企业的样本，还是

不含违约企业的样本，均可得出上述其结论，这表明整体上高收益债发债企业信用质量呈现小幅下滑趋势；其中，

支撑高收益债发债企业信用质量的有利因素包括经营规模呈现逐年快速增长、现金净流量趋于好转，以及地方国有

企业占据相当一部分等因素。此外，从整体而言，我国高收益债中，上清所估价收益率在 8%-20%的高收益债投资

安全性较高。 

0

0.5

1

1.5

2015 2016 2017 2018

经营净现金流/带息债务平均值 
经营净现金流/带息债务中位值 
EBITDA/带息债务平均值 
EBITDA/带息债务中位值 
速动比率平均值 
速动比率中位值 

0

0.5

1

1.5

2015 2016 2017 2018

经营净现金流/带息债务平均值 
经营净现金流/带息债务中位值 
EBITDA/带息债务平均值 
EBITDA/带息债务中位值 
速动比率平均值 
速动比率中位值 



                                                                             

 

                         12 / 13                                 请务必阅读正文后的免责声明 

远东研究·高收益债专题 

2019 年 10 月 11 日 

综合发债企业信用风险外在表现和内在构成来看，鉴于高收益债发行企业从财务指标反映的信用质量明显有所

下滑，但仍有超过 60%的企业没有相应信用评级下调、评级展望调为负面等任何评级负面事件作为反映，尤其个别

企业已经发生违约，但主体信用评级仍然维持高水平，这一定程度上或表明信用评级的风险预警或风险揭示功能有

待提升。此外，发债企业信用风险有所分化，其中，稍高收益率（收益率为 8%至 20%）债券具有较强信用质量，

存在一定的收益率吸引力，而且数量居多，是广大投资者掘金高收益债券市场的相对“安全地带”。 
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