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18 年下半年以来，外汇交易中心、北金所、沪深交易所

推出的“债券匿名拍卖”“违约债券动态报价转让”“特定债

券转让结算”“ 债券回购违约转让”等业务，是银行间和交

易所违约债券转让业务兴起的标志性事件。违约债券转让业务

的兴起，鲜明地顺应了近期中国信用债违约常态化以及违约债

券流通受阻的现实背景。 

各机构违约债券转让业务均取得良好开局。一是从机制设

计来看，各具特色：（1）交易中心债券匿名拍卖设计双向定

价、集中竞价等环节以收拢报价区间，iDeal 匿名聊天功能能

对竞价失败的债券继续促成买卖；（2）北金所通过指定的动

态报价系统，促成受让者在自由报价期与限时报价期内动态报

价，能吸引投资人参与价格发现及定价过程，最终通过“竞价

--价高者得”的方式确认受让方；（3）沪深交易所针对公司债

券中的“特定债券”进行挂牌转让时，转让不设价格涨跌幅限

制，投资者可根据实际情况自行协商转让价格。 

二是从市场实践来看，截至目前，外汇交易中心通过债券

匿名拍卖达成交易的债券达 19 只，其中违约券 10 只；北金所

官网累计发布 11 笔到期违约债券转让公示，标的包括永泰能

源、华业资本的 6 只债券，合计面额 7.08 亿元，转让底价合

计 3.12 亿元；沪深交易所做出特定债券转让安排的债券中，

处于存续期且已违约的债券有 13 只。案例数据显示，违约债

券转让业务对个券成交起到明显促进作用。 

鉴于中国信用债违约进入常态化、现行违约券流动性依然

不强、监管部门重视违约券流动性改善、市场参与者对违约券

增强流动性的需求迫切等多方面原因，中国违约债券转让业务

将具有良好发展前景，至少可表现为业务覆盖范围拓宽、市场

参与主体进一步多元化、交易定价市场化水平增强等方面。 

摘 要 
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2018 年 5 月以来，中国外汇交易中心、北京金融资产交易所（北金所）、沪深交易所先后推出“债券匿名拍

卖业务”“违约债券动态报价转让” “特定债券转让结算服务”以及“债券回购违约处置”服务，对于增强违约债券交

易市场流动性、完善违约债券定价机制、维护违约债券投资者权益，以及增强高风险、低流动债券投资吸引力从而

促进高收益债券市场发展等具有积极意义。本文重点分析了各机构的违约债券转让业务要点、业务试水成效及发展

前景，以供投资者参考。 

一、业务兴起背景 

（一）违约债券市场逼近千亿级 

2014 年以来，伴随我国信用债发行数量大幅增加，以及信用债券种创新发展，我国存量信用债违约现象持续

不断发生，尤其自 2018 年下半年以来，受到中美贸易摩擦等错综复杂的外部环境影响，我国宏观经济季度同比增

速呈现下行态势。受此影响，图 1 显示，我国信用债违约事件数量于 2018 年三季度开始呈现井喷式增长并且维持

高位震荡，违约债券金额也呈现同步变化。截至 2018 年末，处于存续期的当年新增违约债券 93 只、期末余额 893.84

亿元，截至 2019 年 12 月 10 日（简称考察日），处于存续期的当年新增违约债券 107 只、期末余额 919.99 亿元。

违约信用债市场逼近千亿级，对于违约债券转让业务兴起具有催化作用。 

 
图 1：近年以来各季度中国信用债违约频率变化 

注：2019Q4 预测数据，系根据 10 月 1 日至 12 月 10 日违约债券数量及违约时余额平均水平进行预测。对于各季度内违约债券违

约时余额统计，如同一只券在本季度内重复发生违约事件的，统计最早发生违约事件时的债券余额。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（二）违约债券流动性约束显著 
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受制于违约债券存在停牌、摘牌机制，其中私募债、定向工具非公开流通，以及违约回收效果整体欠佳、持有

风险较高等因素，违约债券在交易市场流动性大幅度低于同期未违约同类债券水平（详见图 2）。而摆脱这一流动

性束缚困局，大幅提升违约债券在交易市场的流动性，有利于维护持有者权益，增强违约债券投资吸引力，促进中

国高收益债券市场发展，而这客观需要优化违约债券交易机制。 

具体来看，图 2 关于违约券与非违约券相同时间口径内的交易活跃度对比表明，已违约各类债券在违约后的指

定期间内，换手率均明显低于同期未违约同类债券，而这受到了违约券上述流动性约束的影响。 

 

图 2：违约债券违约后指定期间的换手率与非违约同类债券比较 

注：可转债违约券只有 1 只样本，区别意义不大，未统计。指定期间系 19 年 7 月 1 日至 12 月 10 日。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

二、业务运作现状 

针对日趋增大的违约债券市场和违约债券流动性偏弱的现状，2018 年以来，人民银行在银行间债券市场组织

开展了到期违约债券转让业务试点，探索到期违约债券处置机制，证监会指导沪深交易所开展了违约债券转让、结

算服务。在总结初步经验基础上，人民银行于 19 年 6 月发布《关于开展到期违约债券转让业务的公告（征求意见

稿）》，向社会公开征求意见。 

（一）外汇交易中心：债券匿名拍卖 
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匿名拍卖是中国外汇交易中心暨全国银行间同业拆借中心（简称交易中心）于 2018 年 6 月针对高收益、低流

动性债券推出的交易机制，根据中汇交发〔2018〕192 号文及其配套细则1来看，匿名拍卖标的包括但不限于违约债

券、受违约影响的债券、资产支持证券次级档等。 

从债券匿名拍卖流程来看，交易中心综合运用预申报、申报、双向定价、集中竞价等环节，汇集市场流动性，

收拢价格区间，推动高收益、低流动性债券供需双方达成交易。对于集中竞价环节没有匹配成交的债券，通过 iDeal

匿名聊天功能促成买卖双方一对一协商，以促成更多交易。其中，在预申报环节，参与机构向交易中心提交匿名拍

卖申报意向，经交易中心预匹配形成可申报债券列表并向参与机构公布，以吸引更多买卖方参加拍卖。 

18年 7月至今，交易中心共计组织了 6批次债券匿名拍卖活动，进入拍卖的债券共计 124只次（15宏图MTN001

等债券在不同批次均参与拍卖）；达成交易的债券 19 只，包括违约债券 10 只（其中，拍卖时已违约的债券 9 只）。

违约债券成交价格 3 元至 70 元不等，初始面额均为 100 元。 

表 1：外汇交易中心通过匿名拍卖达成交易的部分债券案例  

拍卖时间 债券代码 
成交价格

（元） 

双向报价区间

（元，闭区间） 
首次违约发生时间 

2018.9.27 16 洛娃科技 MTN001 70 70，80 2019.6.24 

2019.2.27 
17 康得新 MTN001 30.01 23.33，49 2019.2.15 

17 永泰能源 MTN002 30 21，38.5 2018.7.5 

2019.4.18 15 宏图 MTN001 26 15，35 2018.12.10 

2019.10.23 

15 宏图 MTN001 11.25 6.495，12.5 2018.12.10 

15 盐湖 MTN001 30 23.33，38.33 2019.9.30 

16 青海盐湖 MTN001 30 21，38.475 2019.9.30 

17 沪华信 SCP003 3 3，17.5 2018.6.25 

17 众品 MTN001 5 3.495，10 2019.1.18 

18 盛运环保 SCP001 5.01 3，17.5 2018.10.9 

2019.12.4 16 宏图高科 MTN001 18 12.5，29 2019.7.22 

资料来源：中国外汇交易中心，Wind 资讯，远东资信整理 

从违约债券匿名拍卖前后的成交对比来看，图 3 所示“17 康得新 MTN001”“15 盐湖 MTN001”“17 众品

MTN001”“15 宏图 MTN001”等案例、表 1 所示“18 盛运环保 SCP001”等案例均可表明，违约债券匿名拍卖当

日成交情况明显好于债券违约当日至匿名拍卖前一日成交情况。例如，“17 康得新 MTN001”“15 盐湖 MTN001”

在违约后、匿名拍卖前没有任何交易，但匿名拍卖当日成交数千万元，表明匿名拍卖业务显著增强了一批违约债券

的交易活跃度。 

                                                

1系指 18 年 5 月中国外汇交易中心暨全国银行间同业拆借中心发布的《关于开展债券匿名拍卖业务的通知》(中汇交发〔2018〕192 号)

及《全国银行间同业拆借中心债券匿名拍卖实施细则(试行)》《债券匿名拍卖业务投资者风险承诺函》等配套文件。 
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图 3：违约债券在启动匿名拍卖后成交明显变得活跃 

注：1.成交柱状图横轴起点为本债券首次违约日，wind 资讯无数据的，取违约前后距离违约日最近的 1 日，横轴尾点为匿名拍卖

日。2.红色虚线框中的柱子高度代表违约债券匿名拍卖当日成交金额。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

除此之外，全国银行间同业拆借中心于 19 年 6 月发布了《回购违约处置实施细则（试行）》（中汇交发〔2019〕

196 号），旨在进一步提升银行间债券市场回购违约处置效率。根据交易中心官网公告来看，《细则》颁布后，自

19 年 7 月份至今，交易中心共计组织了 12 批次回购违约匿名拍卖，涉及回购债券 26 只，完成了多笔违约回购交

易的处置，有效维护了违约回购交易各方的利益。 

（二）北金所：动态报价转让 

为落实人民银行“完善违约债券处置机制，提高违约债券处置效率”精神，北金所依托国有金融资产转让及不

良资产处置经验，引入私募基金、地方资产管理公司及非金融机构合格投资人等参与主体，推出了以动态报价机制

为核心的到期违约债券转让业务。参与违约债券竞买的受让方在经过审核后，通过北金所指定的动态报价系统，在

自由报价期与限时报价期内进行动态报价，最终成交价不低于公布的转让底价。其中，非金融机构合格投资人到北

金所指定场所参加转让，金融机构及非法人产品通过交易中心参加转让。该动态报价机制能够吸引对违约债券标的

感兴趣的投资人参与价格发现及定价过程，最终通过“竞价—价高者得”的方式确认受让方。 
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19 年 1 月至今，北金所官网累计发布 11 笔到期违约债券转让公示，标的包括永泰能源、华业资本的 6 只债券，

合计面额 7.08 亿元，转让底价合计 3.12 亿元。据媒体报道，截至 19 年 5 月底，北金所动态报价共达成违约债券转

让 4 笔，转让券面总额约 4.5 亿元。 

表 2：北金所官网公示的违约债券动态报价转让情况 （金额单位：万元） 

公示时间 债券代码 转让底价 转让券面总额 保证金 

2019.1.29 17 永泰能源 MTN001 1768.33 3200 354 

2019.3.12 17 永泰能源 MTN001 2750 5000 550 

2019.3.12 17 永泰能源 CP004 11000 20000 2200 

2019.5.10 18 永泰能源 CP002 3995 8500 799 

2019.5.10 18 永泰能源 CP003 2820 6000 564 

2019.5.10 18 永泰能源 MTN001 3857 17141.99 3500 

2019.6.14 17 华业资本 CP001 40 500 40 

2019.9.10 18 永泰能源 CP002 940 2000 188 

2019.9.10 18 永泰能源 CP002 2585 5500 517 

2019.9.10 18 永泰能源 CP003 470 1000 94 

2019.9.10 18 永泰能源 CP003 940 2000 188 

合计 / 31165.33 70841.99 8994 

资料来源：北金所，远东资信整理 

此外，经人民银行同意，北金所于 19 年 9 月发布《债券回购违约处置实施细则（试行）》，意在提升银行间

市场回购违约处置效率。根据《实施细则》，北金所为符合条件的意向受让方开通动态报价权限，组织意向受让方

使用指定系统平台参与动态报价环节，对拟处置标的债券进行转让，受让方可匿名参与竞价。根据《实施细则》，

转让底价不低于转让公示起始日前 30 个交易日合理平均成交价的 80%；前 30 个交易日无成交价的，不低于转让公

示起始日前 1 个交易日市场平均估价的 80%。北金所《实施细则》发布后，北金所官网 10 月份发布“18 吉林铁投

PPN002”债券回购违约处置公告，后因回购交易双方就回购违约处置达成一致而终止。 

（三）沪深交易所：特定债券转让 

19 年 5 月，上交所、深交所分别联合中国结算发布《关于为上市期间特定债券提供转让结算服务有关事项的

通知》《关于为挂牌期间特定非公开发行债券提供转让结算服务有关事项的通知》（合称《通知》），明确交易所

违约债券转让机制，为探索建立市场化、法治化违约处置机制提供实践场所。 

根据《通知》，特定债券主要指在沪深交易所上市或挂牌，但未按约定履行偿付义务或存在较大兑付风险的有

关债券，包括已发生兑付违约的债券，以及存在债券违约情形的发行人发行的其他有关债券等。此外，兑付存在重

大不确定性且发行人或受托管理人发布公告明确提示风险的债券，或存在不能按约定分配收益等情形的资产支持证

券，可参照《通知》进行转让。 
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根据《通知》，特定债券进行转让时，在证券代码维持不变的前提下，简称前将冠以“H”字样；转让不设价

格涨跌幅限制，投资者可根据实际情况自行协商转让价格；特定债券仅安排在固定收益证券综合电子平台转让；

投资者持有的某特定债券数量少于最低申报数量的，可一次性全部卖出；符合沪深交易所《债券市场投资者适当

性管理办法》规定的合格机构投资者可以受让特定债券，原持有特定债券的非合格机构投资者可以选择继续持有

或卖出。 

《通知》发出以来，凯迪生态/阳光凯迪/银亿股份/南京建工/三胞集团/盛运环保/腾邦集团/神雾科技/中基投资

等企业违约债券代码简称前被冠以“H”字样，表明进入沪深交易所特定债券转让安排。其中，截至本文考察日处

于存续期的包括“H5 银亿 01”“H6 凯迪 02”“H7 丰盛 01”等 13 只债券，如表 2 所示。 

表 3：考察日处于存续期的沪深交易所特定债券情况 

债券简称 
考察日 

余额(亿元) 

考察日 

剩余期限(年) 

考察日 

主体评级 
发行人 债券类型 

H5 银亿 01 3 1.04 C 银亿股份 一般公司债 

H6 凯迪 02 2 1.75 C 凯迪生态  一般公司债 

H6 凯迪 03 6 0.01 C 凯迪生态  一般公司债 

H6 凯迪债 18 1.48 C 阳光凯迪 一般公司债 

H6 银亿 04 7 1.53 C 银亿股份 一般公司债 

H6 银亿 05 4 1.59 C 银亿股份 一般公司债 

H6 银亿 07 4 1.69 C 银亿股份 一般公司债 

H7 丰盛 01 8 0.34 C 南京建工 私募债 

H7 丰盛 02 3 0.52 C 南京建工 私募债 

H7 丰盛 03 2 0.88 C 南京建工 私募债 

H7 丰盛 04 2 0.99 C 南京建工 私募债 

H7 三胞 02 0.577 0.76 C 三胞集团 私募债 

H7 盛运 01 4.55 0.28 C 盛运环保 一般公司债 

资料来源：Wind 资讯，沪深证券交易所，远东资信整理 

（四）各机构业务模式比较 

综上所述，交易中心、沪深交易所、北金所等各机构违约债券转让业务均已进入常态化，依托相应的系统平

台，不定期、集中组织了违约债券转让业务活动，部分债券成功达成交易，实现了成交量直线上升。但各机构的业

务模式至少存在以下差异： 

一是适用对象。沪深交易所的特定债券针对已违约和存在违约风险的公司债券；交易中心、北金所则针对银

行间债券，交易中心标的包括违约债券、受违约影响的债券、低流动性债券，北金所标的则明确为到期违约债券。 

二是竞价方式。沪深交易所规定转让价格申报无涨跌幅限制从而增加风险定价弹性空间；北金所强调最终成

交价不低于公布的转让底价；交易中心强调在集中竞价阶段，参与机构可在双向报价阶段确定的价格区间内报价，

交易系统根据价格优先、时间优先，以最大匹配量原则计算统一成交价，并强调单笔报价量最小 1000 万元，强调
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禁止随意报价或有意误导市场。从上述沪深交易所和北金所竞价机制比较来看，北金所强调的成交价不低于底价的

规定，相对不利于灵活定价。 

三是业务操作平台。交易中心的匿名拍卖在在同业拆借中心本币交易系统进行；北金所业务在指定的动态报

价系统进行报价，其中，金融机构及非法人产品通过同业拆借中心报价；沪深交易所业务则需分别通过沪深交易所

债券交易系统进行。 

四是业务特色。交易中心的债券匿名拍卖设计双向定价、集中竞价等环节以收拢报价区间，iDeal 匿名聊天功

能能对竞价失败的债券继续促成买卖；北金所通过指定的动态报价系统，促成受让者在自由报价期与限时报价期内

动态报价，能吸引投资人参与价格发现及定价过程，最终通过“竞价--价高者得”的方式确认受让方；沪深交易所针

对公司债券中的“特定债券”进行挂牌转让时，转让不设价格涨跌幅限制，投资者可根据实际情况自行协商转让价

格。 

三、业务方兴未艾 

鉴于中国信用债进入违约常态化以来，市场参与者对于到期违约债券转让需求日益迫切，同时考虑当前违约债

券转让业务刚刚起步，而监管部门着手推动违约债券转让业务发展，我国违约债券转让业务将面临良好前景，具体

做出以下几点推断。 

（一）覆盖范围继续拓宽 

从个券案例效果来看，现行违约债券转让业务对于具体个券的流动性带来了明显改善（见图 3）。而从整体效

果上，由于违约债券转让业务刚刚兴起，业务覆盖范围还较为狭窄，还远远没有覆盖数以千亿级的违约债券市场，

从而表明这一业务市场还有广阔发展空间。除规模空间扩展之外，从结构完善的视角来看，除了公司债、一般中票、

短融等之外，违约债券转让业务还需要往低流动性、高风险的资产证券化产品、非标债权资产等其他信用债（包括

已违约债券、未违约但风险偏高债券）领域深入拓展。 

（二）参与主体更趋多元 

目前，参与违约债券转让业务的投资者包括私募基金、资产管理公司、非金融机构合格投资人等，已经呈现出

一定的多元化特点，未来这一趋势将进一步加强。例如，随着中国债券市场加速对外开放，违约债券转让业务在吸

引境内投资者参与的同时，或将吸引大量境外投资者参与，从而提升竞价机制活跃度。 

（三）市场化水平有所增强 

现行各机构的违约债券转让业务，由参与主体竞价交易，有利于提升违约债券估价和交易市场化程度。随着违

约债券转让制度进一步完善和转让业务实践进一步深入，违约债券转让业务市场化运作能力将得到进一步完善，如

竞价机制更为灵活多样、竞价主体数量增多且类型更丰富等。而违约债券业务市场化的深入发展，能为高收益债券

市场发展提供有利条件，进而为完善我国信用债发行和定价的市场化水平提供有利条件。此外，违约债券转让业务
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的发展将推动信用风险缓释工具等信用衍生品开发和运作实践，而信用衍生品市场发展或将与违约债券转让业务发

展形成互为促进格局。 
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