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近期中国信用债违约形势变化浅析 作者：简尚波 

邮箱：research@fecr.com.cn 
 

  

本文以 2014 年 1 月至 2021 年 11 月作为考察期，分析了近年

以来我国信用债市场违约形势若干变化。 

从违约企业属性来看，民营企业稳居第一大违约主体地位，但

本文重点关注国企违约现象自 2020 年以来有所加剧，尤其部分违

约案例引发广泛关注，国企刚兑信仰受到冲击。国企违约背后原因

有宏观经济、疫情影响、企业高负债等诸多因素。值得注意的是，

从行业来看，计算机、汽车等行业国企违约规模虽大，但主要原因

受企业个案因素影响。 

从信用评级角度来看，AAA 级信用债自 2018 年以来违约现象

加剧，尤其 2020 年以来违约现象梯级提升，与新冠肺炎疫情影响

下宏观经济增速放缓有关，也与投资者避险情绪增长有关，以及债

券发行市场评级往 AAA 集中的态势有关。在信用评级行业健康、

规范发展重要政策指引下，国内信用债市场的信用评级质量有望不

断改善、评级区分度有望加强，AAA 高等级信用债违约现象或将

呈现减少态势。 

从各行业债券违约总体来看，违约债券违约时余额合计值较大

的行业依次包括：综合、商业贸易、房地产、建筑装饰、交通运输、

计算机、汽车等，违约规模较少的行业则包括：建筑材料、休闲服

务、非银金融、国防军工、传媒、轻工制造、农林牧渔等。本文关

注到了商贸、计算机、房地产等行业违约高峰期现象，也点明了

2019 年以来钢铁、建筑材料、休闲服务、电气设备等顺周期行业

债券整体未受疫情和 GDP 增速波动而发生违约。 

此外，本文还分析了违约常态化、规模化等背景下，我国违约

债券处置制度建设及其实践情况，整体而言，我国违约债券兑付比

例依然偏低，违约债券转让等处置业务还有待大力发展。 

摘 要 
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我国债券市场自 2014 年以来，违约事件持续发生。尤其 2018 年下半年以来，受到宏观经济增速放缓和经济结

构性调整优化、国际局势复杂变化以及新冠肺炎疫情等影响，信用债违约形势明显呈现常态化、规模化、违约成因

复杂多元化等特点，参见图 1。近年信用债违约形势及其变化，不仅牵涉到投资者和发行人利益，也关系到整个债

券市场体系运行的稳定。加强信用债违约形势研究，不仅有助于投资者更加全面、深入了解国内债券市场运行情况，

也有利于监管部门为加强债券市场违约风险防控、优化债券风险监管方式提供参考素材。本文以 2014 年 1 月至 2021

年 11 月作为考察期，在对 Wind 资讯提供的数据进行调查统计的基础上，分析了近年以来我国信用债市场违约形势

若干变化，以供有关各界参考。 

 

图 1：近年以来各月信用债违约事件发生次数变化 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

一、国企违约现象有所加剧，部分违约案例引发广泛关注 

历年我国违约债券从发行主体结构来看，均以民营企业为第一大违约主体。从累计情况来看，考察期内，Wind

资讯统计显示，202 家违约债券发行人（集合企业债发行人按 1 家算）中，有民营企业 136 家，占 67.33%；国有企

业 44 家，占 21.78%；外资企业 10 家，占 4.95%；公众企业 6 家，占 2.97%。此外，另有 6 家发行人未统计公司属

性，其中部分企业的债券在广西北部湾股权交易所等场外发行，或以集合企业债发行。国有企业是我国债券市场发

行主力，但图 2 所示历年国企债券违约次数明显小于民企，与总体上国企拥有相对较强的外部支持等有一定的关系。 

从国有企业违约态势变化来看，图 2 显示，2015 年到 2019 年，国企违约态势变化较为平缓，但自 2020 年开

始违约形势加剧，2020 年国企债券累计违约 68 次，同比（23 次）增长 195.65%，2021 年前 11 月国企债券累计违

约 51 次，同比（65 次）下降 21.54%，但较 2019 年同期（19 次）增长 168.42%。本文对 2020 年首次发生债券违约

的 15 家国有企业的截至 2019 年（末）财务状况梳理发现，这些违约企业普遍债务杠杆偏高（13 家企业资产负债

率为 73%以上）、流动性欠佳（13 家企业速动比率低于 0.8），与此同时 EBITDA 普遍不足覆盖带息债务。 
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尽管不少国企在债券违约后积极推动兑付，但近期国企债券违约增长势头引发市场密切关注，尤其 AAA 级国

企债券违约一定程度上导致投资者对国企债券的信心受挫。例如 2020 年以来，北大方正、永煤集团、华晨汽车等

违约事件成为金融界和传媒界关注热点。永煤事件发生以来，我国政府加大打击逃废债行为力度。2021 年 2 月，

国务院国资委发布《关于加强地方国有企业债务风险管控工作的指导意见》，将债务风险突出的企业纳入重点管控

范围，重点防控债券违约，严禁恶意逃废债行为。2021 年 4 月，受永煤事件等对投资者投资煤炭行业债券信心下

挫等影响，山西省组织召开“山西信评大会”以稳定债券投资者情绪，提振市场信心。 

 
图 2：历年各类企业所属债券违约次数变化 

注：2021 年统计截至 11 月底，下同。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

图 3 显示，考察期内，包括计算机、电子、化工、采掘、有色、通信、传媒等 18 类申万行业在考察期内发生

债券违约，从各行业的违约债券违约时余额（重复违约的取最近 1 次违约）合计值统计角度而言，计算机、交通运

输、汽车、商贸等行业违约规模较大。其中，计算机行业国企债券违约均系北大方正债券违约。交通运输行业国企

债券违约以海南省国企违约为主，包括海南航空控股股份、海航集团、海口美兰国际机场、三亚凤凰国际机场等；

此外，天津航空、云南祥鹏航空、河北省物流产业集团等也发生违约。汽车行业国企债券违约均系华晨汽车违约。 
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图 3：考察期各行业国有企业违约债券规模 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

二、AAA 债券违约现象明显增加 

图 4 显示，从发行时债券评级的角度统计，近年来我国有评级的信用债违约债券分布于 A-1、AAA、AA、AA+、

AA-共计 5 类信用等级，严格按照《中国人民银行信用评级管理指导意见》（银发〔2006〕95 号）关于“信用评级

要素、标识及含义”来看，这些债券发行时的信用等级均具有很低（高于较低）乃至极低信用风险。 

图 4 显示，AAA 级信用债自 2018 年出现违约且大致持续增加，尤其 2020 年 AAA 级债券发生违约次数达到

44 次，同比（12 次）激增 266.67%；2021 年前 11 月 AAA 级债券发生违约 42 次，同比略减 4.55%。2020 年以来

AAA 级信用债违约次数梯级提升，与新冠肺炎疫情影响下宏观经济增速放缓有关，也与 2018 年以来整个债券市场

违约持续常态化局面下投资者避险情绪增长有关，还与近年债券发行市场评级不断往 AAA 集中的态势有关。Wind

资讯统计显示，2018、2019、2020 年，我国有首次评级统计的信用债发行时评级中的 AAA 债券数量分别为 55.53%、

56.86%、57.05%，明显逐步提升。 

考察期内，首次评级为 AAA 级的信用债平均每只距离起息日期 2.12 年后发生首次违约，尤其近 20%的 AAA

级信用债不到 1 年发生违约可能表明，我国债券信用评级质量有待进一步提升，但仍不可避免受到疫情等不可预见、

不确定因素的影响。展望未来，在信用评级行业健康、规范发展政策指引下，国内信用债市场的信用评级质量有望

不断改善、评级区分度有望加强，AAA 高等级信用债违约现象或将呈现减少态势。 
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图 4：历年各等级债券违约次数变化 

注：按发行时债项评级统计。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

三、各行业违约分布不均，部分行业近期违约倾向加剧 

从各行业债券违约总体来看，图 5 显示，考察期内，从违约债券余额角度来看，违约债券规模较大的行业依次

包括：综合、商业贸易、房地产、建筑装饰、交通运输、计算机、汽车等，违约规模较少的行业则包括：建筑材料、

休闲服务、非银金融、国防军工、传媒、轻工制造、农林牧渔等。 

 
图 5：考察期各行业发生违约的债券数量及最近 1 次违约时余额累计情况 

注：违约债券金额取最近 1 次违约时的余额。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

各行业债券违约趋势变化有以下看点：主要受北大方正违约影响，计算机行业债券 2020 年进入违约高峰（计
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算机行业除了北大方正债券违约，还有中安科股份有限公司于 2018、2019 年内发生债券违约）。受中美贸易摩擦等

影响，商贸行业债券 2018、2019 年进入违约高峰，2020 年虽受疫情因素影响，但该行业债券违约次数（9 次）同

比（28 次）锐减 67.86%。受部分房企负债高企、房企“三道红线”等政策收紧（目前房地产融资政策有所缓和）

等影响，房地产行业债券于 2021 年进入违约高峰，前 11 月违约次数（40 次）同比（15 次）增长 166.67%。休闲

服务业仅 2015年发生 1家餐饮企业——北京湘鄂情股份有限公司（现已更名为“中科云网科技集团股份有限公司”，

据该公司官网信息，该公司形成了“餐饮团膳+互联网游戏推广及运营”双主业协同发展的格局）债务违约，之后

休闲服务业存量债券未发生违约，这表明 2020 年以来新冠肺炎疫情未对该行业信用质量造成严重冲击。Wind 资讯

显示，2019 年以来，钢铁、建筑材料、休闲服务、电气设备等具有顺周期性质的行业债券均未现违约。 

四、违约形势加速违约债券处置制度建设进程 

2018 年下半年以来，我国债券违约形势趋于常态化、规模化、违约成因复杂多元化，我国违约债券处置制度

建设加快，客观上对于提高我国违约债券处置效率，保护投资者合法权益发挥积极作用。现将我国有关违约债券处

置制度建设情况和牵涉违约债券处置制度建设的重要会议内容等梳理如下。 

2018 年 5 月，《全国银行间同业拆借中心债券匿名拍卖实施细则（试行）》等文件发布，该《实施细则》包括

总则、交易前准备、拍卖申报、报价与交易、监测与违规违约处理等内容，对于违约债券处置业务发展发挥指导、

规范作用。在市场开展违约债券转让实践基础上，2019 年 12 月，为健全债券违约处置机制，保护投资人合法权益，

人民银行正式发布关于开展到期违约债券转让业务有关事宜公告，明确了到期违约债券，应当通过银行间债券市场

的交易平台和债券托管结算机构予以转让，并采用券款对付结算方式办理债券结算和资金结算等规则。 

2020 年 7 月，最高人民法院印发《全国法院审理债券纠纷案件座谈会纪要》，提出了“关于案件审理的基本原

则”等七个方面的内容，这是我国债券市场审理债券纠纷案件的首个系统性司法文件。其中，“关于案件审理的基

本原则”明确了坚持保障国家金融安全、坚持“卖者尽责、买者自负”等原则，“关于诉讼主体资格的认定”明确

了债券受托管理人的诉讼主体资格，以及关于债券持有人自行或者共同提起诉讼等规定。“关于债券持有人权利保

护的特别规定”强调了要充分发挥债券持有人会议的议事平台作用。同月，人民银行、发改委、证监会联合发布《关

于公司信用类债券违约处置有关事宜的通知》，围绕构建统一的债券违约制度框架，对债券违约处置应遵循的基本

原则，受托管理人制度和债券持有人会议的功能作用，发行人、债券持有人及各类中介机构的职责义务和权利进行

规范，同时针对发行人恶意逃废债、债券募集文件薄弱、市场化违约处置机制不健全等若干问题统一解决方向，推

动债券市场违约处置向市场化、法治化迈进。 

进入 2021 年，违约债券处置制度建设继续推进：（1）1 月，人民银行召开工作会议强调，健全多渠道债券违

约处置机制。推动完善债券市场统一执法框架，加大对债券市场逃废债、欺诈发行等违法违规行为查处力度。（2）

8 月，中央财经委员会第十次会议对防范化解重大金融风险、做好金融稳定发展工作等问题进行了研究。会议强调，

要坚持底线思维，增强系统观念，遵循市场化法治化原则，统筹做好重大金融风险防范化解工作，其中提出，要加
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强金融法治和基础设施建设，深化信用体系建设，发挥信用在金融风险识别、监测、管理、处置等环节的基础作用。

（3）8 月，人民银行等六部委联合发布《关于推动公司信用类债券市场改革开放高质量发展的指导意见》指出，

健全市场化、法治化违约债券处置的基本标准和流程，保障处置过程平等自愿、公平受偿、公开透明。健全仲裁调

解等非诉讼债券纠纷解决机制，探索集体诉讼和当事各方和解制度。健全违约债券转让等市场化出清机制。持续健

全债券持有人会议等投资者保护制度，以《中华人民共和国证券法》为上位法依据，按照“依法合规、商业自愿、

能力匹配、风险隔离”原则，完善受托管理人制度。 

五、违约债券兑付、转让等状况依然有待改善 

从违约债券兑付来看，考察期内，Wind 资讯显示共计 582 只债券发生本金违约，违约债券本金（反复发生本

息违约的债券，按最近 1 次本息违约时统计）合计 5067.8 亿元。考察期内，91 只债券兑付本金累计为 444.54 亿元，

仅相当于违约债券本金的 8.77%，表明绝大部分债券未实现本金兑付。 

从违约债券转让来看，顺应近期中国信用债违约常态化以及违约债券流通受阻等现实背景，2018 年下半年以

来，全国银行间同业拆借中心、北京金融资产交易所、沪深证券交易所相继推出债券回购违约匿名拍卖、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，但总体上违约债券转让案例相对于整个违约债券市

场而言依然较为稀少。其中，中国外汇交易中心暨全国银行间同业拆借中心网站显示，全国银行间同业拆借中心自

2019 年 10 月至 2021 年 4 月共计组织回购违约匿名拍卖约 10 批次，涉及债券 20 余只。展望未来，我国违约债券

转让市场还有较大发展潜力。 
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