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我国综合行业债券自 2015 年打开违约，18 年以来随同全

行业违约形势加剧而加剧，该行业违约债券市场现已成为我国

违约信用债市场的重要组成部分，其截至 20 年 10 月底，累计

违约券规模以 630.86 亿元高居各行业榜首，但从截至 10 月底

反映的综合行业存量违约债券占行业存量债券规模比率而言，

居于各行业偏低水平。 

综合行业违约券以公司债、一般中票居多，涵盖一般企业

债/定向工具/可交债/短融等，与各类债券存量差异有关。其中，

交易商协会 ABN 违约率相对较高。此外，多数债券发行 2 年

之内违约，尤其 12 只债券发行 1 年内违约，明显暴露评级虚

高和风险预警不强问题。 

18 年以来，综合行业债券违约规模呈现阶梯式抬升，鉴

于发行人从事细分行业包括房地产、商贸、住宿餐饮、建材、

建筑、通信、煤炭、水泥、食品饮料、饰品等领域，以周期性

行业较为普遍，同时基于综合企业主要属于民营企业，因此从

外部环境原因来看，其违约形势变化主要受以下影响。 

一是宏观经济，18 年以来，宏观经济经济增速显著滑坡。

尤其 20 年初以来呈现由负转正。二是金融环境。17 年以来，

在宏观降杠杆、信用收缩局面下，民营企业债券和信贷融资困

难。19 年以来宽信用环境下，民营企业净融资状况仍待改善。

三是行业经济状况。近年房地产、食品、有色、建材、化工、

酒精饮料等诸行业盈利状况存在下滑迹象。在此环境之下，从

事这些领域的综合行业企业，尤其非相关性多元化经营的、缺

乏核心技术竞争力的综合企业改善盈利状况面临压力。 
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根据申万 2014 年行业分类标准，当多个行业的收入和利润均较为接近且没有明显的发展规划和控股公司的背

景时，归入综合类。近年以来，综合行业债券违约市场发展成为我国主要行业债券违约市场，本文对我国综合行业

债券市场违约现象及其外部成因做了简要分析。 

一、综合行业债券违约现象概览 

（一）15 年开启违约，18 年以来违约形势加剧 

自 2015 年 4 月“14 波鸿 CP001”打响申万综合行业债券违约“头炮”开始截至 2020 年 10 月，综合行业累计

有 20 家企业的 76 只债券违约，违约债券金额（按违约时余额计算，2015 年 4 月至 2020 年 10 月同 1 只债券重复

违约的，按最近 1 次违约时余额计算）累计 630.86 亿元，综合行业整体违约规模大致随同全行业违约状况而变化，

但违约规模占比呈现显著提升趋势，从 2015 年的 0.04%猛增至 2019 年的 20.52%，2020 年 1 至 10 月略降至 18.95%，

表明综合行业违约规模变化相对其他行业严峻。图 1、图 2 显示，综合行业债券违约状况主要自 2018 年以来趋于

严峻，与全行业债券违约状况变化一致。 

 

图 1：综合行业债券违约变化轨迹 

注：1.同 1 只债券在当年反复违约的，统计最近 1 次违约时的余额；同 1 只债券跨年重复违约的，可在不同年份计算违约金额；2.2020

年统计截至 10 月份，下同。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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图 2：主要行业债券违约变化轨迹比较 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

2018 年以来，综合行业债券违约规模显著加大，与行业债券到期规模持续增长有一定关系。图 3 显示，综合

行业债券到期金额呈现持续增长。但 2018 年到期金额并未呈现跳跃式增长，明显低于 2018 年违约债券增速，表明

综合行业存量债券到期增长只是引发债券违约的原因之一，更为重要原因则需要结合宏观经济与金融环境、综合企

业所涉细分行业经济变化以及综合类企业经营特征和企业财务状况变化等予以分析。 

 
图 3：综合行业主要信用债券到期情况统计 

注：因债券提前还本和回售现象偏少，对本图得出的结论影响有限，统计未考虑债券还本还和回售情形。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（二）累计违约规模高居各行业榜首，但违约比率在各行业居于偏低 

如按各行业违约规模绝对数来看，自我国债市违约元年 2014 年至 2020 年 10 月，综合行业累计违约债券金额

（630.86 亿元）在各行业中居于首位（见图 4），其次包括商业贸易、建筑装饰、计算机、房地产等行业。从历年
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违约情况来看，综合行业自 2018 年开始，违约规模地位在各行业中逐步显现（见图 5），2019 年跃居各行业首位，

2020 年前 10 月违约额以 238.92 亿元居于第二位，高于排名第三的房地产业（136.26 亿元）。计算机业主要受北大

方正集团违约影响，2020 年前 10 月违约金额从 2019 年的 31 亿元飙升至 345.4 亿元，超过综合行业成为违约规模

最大行业。如从考察日存量债券来看，综合行业违约存量债券 22 只，违约时余额合计 211.62 亿元，分别居于各行

业首位、二位。 

 
图 4：综合行业违约债券规模居于各行业首位 

注：数据统计自 2014 年 1 月至 2020 年 10 月；债券金额取违约时余额，期间同 1 只债券反复违约的，统计最近一次违约时余额。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 
图 5：历年各行业违约债券金额占比情况 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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图 6：综合行业期末存量违约券居于各行业前列 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

而从违约比率来看，图 7 所示，截至 20 年 10 月底，综合行业存量违约券占存量债券余额比重约 0.43%，在各

行业中居于偏低水平，显著低于计算机（22.05%）、医药生物（4.24%）、电子（4.18%）、食品饮料（3.34%）、

汽车（3.21%）等行业债券违约比率水平。 

 
图 7：综合行业债券违约比率水平居于各行业较低（统计截至 2020 年 10 月底） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（三）违约券种以公司债、一般中票居多，涵盖一般企业债/定向工具/可交债/短融等类型 

根据 2015 年以来的综合行业违约券累计，一般公司债、一般中票、私募债违约金额分别为 173.45 亿元、170

亿元、103.25 亿元，合占违约券总额的 70.81%，系主要违约券种。此外，一般企业债、定向工具、可交债、短融

等其他券种也出现违约。但如果从图 9 所示综合行业各类违约券的违约比率（按综合行业此类存量债券违约时余额
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/综合行业此类存量债券余额）反映的信用风险集中度来看，交易商协会 ABN 违约券占比明显偏高，其次包括定向

工具、一般公司债等。其中，一般中期票据、一般公司债违约金额较高，与存量债券余额较高有关。除图 9 以外，

2020 年 10 月底（下称考察日）存量综合行业债券中，短融券、企业债、可交债等其他类型存量债券没有违约。 

 
图 8：全体综合行业企业违约债券的券种分布 

注：统计 2015 年至 2020 年 10 月综合行业全部 76 只违约券。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 
图 9：考察日存量综合行业债券违约情况（按券种划分） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（四）多数债券发行 2 年之内即发生违约，反映评级虚高和风险预警不强问题 

76 只综合行业债券按首次违约发生时间来看，均在发行后 7 年内发生违约，平均起息后 2.63 年发生违约。其中，

37 只债券在起息后 2 年内发生违约，表明综合行业违约券中，近乎一半债券在 2 年以内的较短时间内即发生首次
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违约，反映了这些企业短期内信用状况变化明显。尤其，12 只债券（短融占 9 只）发行时主体评级分布在 AA 至

AAA，发行 1 年之内即发生违约，表明了综合行业部分债券明显存在评级虚高和评级预警功能不强的问题。具体来

看，发行后 2 年内发生违约的 37 只综合行业债券，发行人的区域分布以浙江省居多（16 只债券的发行人包括精功

集团、三鼎控股、新光控股等浙企）。 

 
图 10：76 只综合行业债券自发行后发生首次违约的耗时分布 

注：时间区间值含尾不含首，区间值系指 2015 年 1 月至 2020 年 10 月考察期内违约的综合行业违约债券，首次违约时点距离起息日

时点的差值。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 
图 11：50 只综合行业债券发行时与首次违约时评级分布比较 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

0

5

10

15

20

25

30

0-1年 1-2年 2-3年 3-4年 4-5年 5-6年 6-7年

亿元

只

首次违约时间距离起息日期落在此区间的债券数量 这些债券首次违约时余额合计

0

5

10

15

20

25

30

AAA AA+ AA AA- A-1

发行时债券信用评级分布（只）

0

5

10

15

20

25

30

AA+ AA A BBB BB B+ CC C D A-1

首次违约时债券评级（只）



 

    

                         8/11                            请务必阅读正文后的免责声明 

2020 年 11 月 5 日 

远东研究·违约专题 

此外，图 11 显示，根据 50 只综合行业债券发行时的债项评级来看，短融券均获得最高 A-1 级，非短融券信用

等级最低 AA，最高 AAA。首次违约时的信用评级则绝大部分降至 C 级，但也有部分债券违约时仍然达到 AA 及

以上级别，明显反映出综合行业债券市场部分存在的评级虚高与级别调降滞后现象。 

二、综合行业债券违约环境探讨——从中宏观角度 

综合以上图文分析来看，2018 年以来，综合行业债券违约规模呈现阶梯式抬升及企稳迹象，从宏观与中观角

度来看，其违约现象受到了多方面环境因素影响。 

（一）宏观经济状况变化 

综合行业违约券的发行企业细分行业涵盖房地产、商贸、住宿餐饮、建材、建筑、通信、煤炭、水泥、食品饮

料、饰品等领域，以周期性行业较为普遍，而周期性行业受宏观经济波动影响明显。2018 年尤其下半年以来，受

“百年未有之大变局”等异常复杂形势影响，我国宏观经济经济增速呈现显著滑坡。尤其进入 2020 年以来，复杂

经贸形势叠加新冠肺炎疫情对宏观经济增速造成明显扰动，目前仍处于经济增速修复阶段。受此影响，2018 年以

来，综合行业债券违约规模梯级提升并企稳。2020 年前 10 月，综合行业违约债券金额累计 238.92 亿元，超过上年

同期的 234.49 亿元，保持 2018 年以来的违约状况加剧态势。 

 
图 12：中国 GDP 增速变化 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（二）金融市场环境变化 

2017 年以来，在宏观降杠杆、信用收缩局面下，民营企业债券和信贷融资困难。而综合行业全体违约企业（20

家）绝大部分（15 家）属于民营企业，融资渠道受限使得企业债务到期寻求临流动性改善受阻。2019 年以来，逆

周期政策使得民企面临宽信用等政策利好，然而相对于国企而言，民营企业净融资状况依然有待改善。 
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图 13：2017 年以来金融市场信用呈现“由紧至松”的边际变化 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（三）行业经济变化 

前文已述，综合行业违约企业的细分行业涵盖商贸、房地产、化工、食品饮料、建筑、建材等诸多领域，这些

违约企业的多元化经营现象较为普遍，与此同时，所涉足细分行业普遍属于顺周期行业。在此局面下，一方面，不

少违约综合企业存在盲目多元化（投资激进）行为，以致于引发企业流动性危机乃至触发违约（这属于微观和内部

原因，并非本文研究重点）；一方面，近年综合企业从事的细分行业经济状况的不利变化，一定程度上对发债企业

信用状况产生影响，例如近年不少细分行业盈利状况呈现下行。 

从长期变化来看，受宏观经济经济、行业政策环境、产业结构调整等多方面影响，图 14、图 15 所显示的房地

产、食品、有色、建材、化工、酒精饮料等诸行业盈利状况存在下滑迹象，对于综合行业企业尤其非相关性多元化

经营和缺乏核心技术竞争力，同时融资渠道受限和流动性欠佳的民营综合企业而言，想要谋取高于行业平均水平的

销售利润率以改善盈利能力和补充流动性更是难上加难。 
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图 14：建筑业与房地产业若干指标平均值年度变化 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 
图 15：一组行业销售利润率平均值变化 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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