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本文统计的高收益债券统计口径为某个考察日的上海清算所

估价收益率不低于 8%的公司债券、一般企业债、一般中票、短期

融资券、定向工具，具体以我国 2021 年末存量高收益债券为研究

重点。 

截至 2021 年末，全国高收益债券数量合计 886 只（样本券）、

余额合计 7554.65 亿元，较 2020 年末分别下降 12.73%、下降

12.88%，这主要受到新冠肺炎疫情及其防控因素等宏观环境影响。

样本券以公司债券余额（4648.73 亿元）占绝大部分（61.53%），主

要与公司债券存量规模大、信用风险较高等有关。发行人行业分布

稳定以房地产、建筑装饰、综合等行业为主，尤其房地产行业高收

益债券余额稳居各行业首位。从 2018 年底至 2021 年底，257 家高

收益债券发行样本企业主体信用等级稳定率 71.98%、向下迁移率

21.01%、向上迁移率 7.00%，表明样本企业整体信用状况边际变弱。 

样本券中，房地产行业高收益债券、城投企业债券余额同比分

别增长 42.22%、21.85%，均呈现逆势高速增长，本文聚焦分析房

地产、城投高收益券市场发现，除了个体因素外，房地产行业和城

投企业政策监管趋严，可能是两大行业/领域高收益债券市场增长

原因所在。值得注意的是，2021 年内出台的《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》提出探索规范发展高

收益债券产品，并提出了“研究探索符合条件的金融机构开展高收

益债券柜台业务试点”等指导性举措，表明国内高收益券市场迎来

政策机遇。 

展望未来，国内高收益债券市场建设发展还有极大发展潜力，

中央部委对于高收益债券市场试点的支持、信用债市场信息披露制

度建设的加强，以及高风险债券（包括违约债券）处置制度建设和

市场实践力度的加强有望为国内高收益债券市场带来规范有序发

展的机遇，从而推动我国债券市场和实体经济领域多元化发展。 
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高收益债券是中国债券市场的现实和独特组成部分，本文将高收益债券统计口径设定为——某个考察日的上海

清算所估价收益率（简称“收益率”“估价收益率”）不低于 8%的公司债券、一般企业债券、一般中期票据、短

期融资券、定向工具共计五类信用债券（简称“五类信用债”），具体以 Wind 资讯统计显示的 2021 年末国内存

量高收益债券为研究重点。由于 Wind 资讯提供的 2021 年末高收益债未见显示违约债券，考虑数据可比原则，如

无说明，全文统计的历年末高收益债券均不含违约债券。 

一、市场概况 

（一）存量规模明显下降 

截至 2021 年末，全国五类存量信用债拥有的高收益债券数量合计 886 只（以下简称“样本券”），债券余额

合计 7554.65 亿元，按照可比口径分别较 2020 年末的 1017 只、8656.95 亿元下降 12.73%及下降 12.88%。 

 
图 1：历年末存量高收益债券余额变化 

注：存量高收益债券统计均不含违约债券，下同。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

2021 年末高收益债券市场规模下行与宏观环境和形势变化有一定关系。（1）从高基数因素来看，2020 年末高

收益债券规模创下近年高峰（如图 1 所示），受到了新冠肺炎疫情及其防控因素等宏观环境影响。疫情冲击及其防

控之下，2020 年我国 GDP 同比增速从 2019 年的 6%下降为 2.2%，国民经济诸行业受到经济增幅放缓的影响，例如

样本券有 306 家发行人（隶属于 26 个申万一级行业及未分类行业）2020 年度营业收入合计同比下降 7.90%、营收

中位数同比下降 18.87%。（2）从 2021 年度宏观环境与形势变化来看，2020 年下半年以来至 2021 年，全国疫情防

控局势总体保持稳定，国民经济总体运行在合理区间（如图 2 所示）。此外，2021 年以来，受到国民经济大局稳

定、金融稳杠杆等环境影响，国债收益率走势以震荡下行为主（如图 3 所示）。 
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图 2：全国 GDP 增速变化 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 
图 3：部分待偿期限的中债国债到期收益率走势 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（二）券种结构以公司债券稳居主力 

从 2021 年末各类券种的高收益债券余额来看，高收益公司债券余额合计 4648.73 亿元，占比 61.53%，远远高

于其他类型高收益债券。其次包括一般中票、一般企业债、定向工具等，高收益短期融资券余额仅占 0.98%。从结

构变化来看，近年高收益公司债券一直稳居五类高收益信用债第一大券种（如图 5 所示），这一方面反映了全体公

司债券存量规模相对较大的事实，一方面也与公司债券信用状况有关。截至 2021 年末，有主体评级和上清所估值

收益率的全体 10387 只存量公司债券之中，主体评级为 AA（含）以上公司债券数量占比为 98%；剩余 2%的存量
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公司债券有 39.42%为高收益债券。 

 
图 4: 2021 年末存量五类信用债及其高收益债构成情况——从券种角度 

注：右半部分系左半部分的高收益债券余额放大后显示效果。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 

图 5：历年末存量高收益债券余额结构——从券种角度 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

考虑债券信用风险与收益配比原则，违约债券理论上需要赋以高收益率从而与高风险相对称，违约债券普遍应

为高收益债券（暂不考虑其是否具备交易条件）。如从违约高收益债券角度来看，Wind 资讯显示，截至 2021 年底，

存量公司债券有 0.84%债券违约，在各类债券中占比相对较高。2021 年度，以沪深交易所公司债券信息披露新规出

台等为标志，我国公司债券注册制建设加快推进，注册制使得公司债券入市门槛在适度弱化财务定量要求的同时，

强化了信息披露制度要求，信息披露的加强有利于投资者以及信用评级机构等提高公司债券市场信用风险甄别能力，

这对于提升高收益公司债券乃至整个高收益券投资交易活跃度具有积极意义。 

（三）行业分布稳定以房地产、建筑装饰等为主 
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样本券隶属于 274 家发行人，其中，国有企业数量为 192 家，民营企业、外资企业、公众企业分别为 56 家、

20 家、4 家，发行人以国有企业为主比较明显。从各行业存量高收益债券来看，图 6 显示近年以来房地产行业高收

益债券稳居各行业首位；尤其图 7 显示，2021 年末房地产行业高收益债券市场规模在各行业中地位突出，占全行

业高收益债券余额近 1/3 比重。 

总体来看，2021 年末仍有余额的高收益债券（行业未分类的样本券除外）发行主体主要分布于房地产、建筑

装饰、综合、采掘、商业贸易等领域，高收益债券余额相对稀少的领域包括：轻工制造、钢铁、食品饮料、机械设

备、电气设备、化工等；未见高收益债券的领域包括：有色金属、建筑材料、电子、农林牧渔、家用电器、国防军

工行业。其中，房地产行业高收益债券不仅市场基数较大（2021 年末房地产行业高收益余额在 22 个申万行业中排

名第 7），而且规模增长显著（2021 年末房地产行业高收益债券余额较 2020 年末增长 42.22%），这与政策环境变化

等有关，详见下文。 

 
图 6：历年底各行业高收益债券余额变化 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 

图 7：2021 年底各行业高收益债券余额情况 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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（四）信用状况边际减弱 

从债项评级来看，样本券发行年份自 2012 年至 2021 年不等，583 只有效样本券发行时的债券评级主要为 AAA

（178 只）、AA+（169 只）、AA（160 只）。886 只债券有 609 只（占 68.74%）债券在 2019 年及之后发行。其中，

自 2018 年底至 2021年底，253 只有效样本债券（大部分债券缺乏 2018 年末债项评级数据）信用等级稳定率 75.49%、

向下迁移率 22.13%、向上迁移率 2.37%，表明样本券整体信用状况边际变弱。 

从主体评级来看，样本券的 274 家发行人有 272 家截至 2021 年底的主体评级为以 AA（138 家）为主，其次包

括 AA+（53 家）、AA-（26 家）、AAA（25 家）等。其中，从 2018 年底至 2021 年底，257 家有效样本企业主体信

用等级稳定率 71.98%、向下迁移率 21.01%、向上迁移率 7.00%，表明样本企业整体信用状况边际变弱。 

考虑财务数据可获性更强、数据变化更为直观，本文侧重从发行人财务状况揭示分析高收益债券市场信用变化。

图 8 至图 12 综合表明高收益债样本发行企业从整体平均水平来看，尽管营收规模稳定增长，但债务杠杆缓慢提升、

现金比率显著下降、现金流量利息保障倍数波动式下降，一定程度上可能加大企业偿债风险，导致前述样本企业整

体信用状况边际变弱。样本企业财务状况变弱，既与近年宏观经济整体面临稳增长压力的环境有关，也与企业所属

行业政策环境和市场环境变化，以及企业个体经营和财务状况变化有关。 

 

图 8：历年 6 月底样本企业资产负债率变化 

注：样本企业数量为 225 家。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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图 9：历年上半年样本企业营业收入变化 

注：样本企业数量为 231 家。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 

图 10：历年 6 月底样本企业现金比率变化 

注：样本企业数量为 229 家。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 

图 11：样本企业历年上半年期间费用率变化 

注：样本企业数量为 225 家。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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图 12：样本企业现金流量利息保障倍数中位值变化 

注：样本企业数量为 181 家；2018-2020 年取年度值，2021 年取年中值。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

二、市场聚焦 

（一）房地产行业高收益债券余额逆势增长 

如上所述，2021 年末房地产行业高收益债券余额较 2020 年末增长 42.22%，与同期全体行业高收益债券余额下

降 12.88%对比鲜明。截至 2021 年末，样本券中的房地产行业高收益债券余额占比达到 32.31%，比重较往年（2017

至 2020 年历年末该比重为 17.50%至 19.83%不等）大幅提升。2021 年度房地产行业高收益债券规模逆势扩容，反

映了 2020 年以来房地产行业政策监管整体趋严（前紧后松，但整体趋严）背景下的行业市场环境变化及其对房地

产行业债券市场的影响。 

 
图 13：历年末房地产高收益债券余额及占比变化 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

其中，近期房地产行业监管新政比较突出的政策包括 2020 年 8 月住建部、人民银行制定的房企“三道红线”
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政策 1与 2021 年重点城市集中供地政策等，新政加大了房地产行业监管力度，使得部分房企经营环境压力加剧。受

房地产行业监管政策趋严影响，加之前期拿地扩张、开工进度迟缓以及债务集中到期等因素，2021 年度房企债券

违约现象加剧，违约次数（43 次）同比（16 次）显著增加，客观上对于房地产行业整体形象造成负面影响。从本

文统计的 44家未违约房企高收益债券行人截至 2019年 6月底财务状况来看，42家有效样本企业有 25家触及红线。 

（二）城投企业高收益债券余额维持增长 

2020 年以来，城投企业高收益债存量规模较往年明显增长。截至 2021 年末，城投企业高收益债券余额达 1096.90

亿元，同比（2020 年末）增长 21.85%，与同期产业类高收益债余额下降 16.75%形成鲜明对比。城投企业高收益债

规模逆势增长，可能受近期城投企业监管趋严的环境等影响。 

 
图 14：历年末高收益城投债、产业债余额变化 

注：城投债统计口径为 Wind 口径。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

近期国内加大地方政府隐性负债监管力度，意味着城投企业面临的政策环境趋紧。2020 年底中央经济工作会

议强调，抓实化解地方政府隐性债务风险工作，为 2021 年地方政府隐性负债治理定调。2021 年 5 月，财政部部长

刘昆表示，要完善常态化监控机制，决不允许通过新增隐性债务上新项目、铺新摊子。从媒体报道 2来看，财政部

具体采取完善常态化监测机制、坚决遏制隐性债务增量、稳妥化解隐性债务存量、推动平台公司市场化转型等举措

推进地方政府隐性债务治理。此外，2021 年 7 月，沪深交易所出台公司债券发行上市审核业务指引，总资产规模

小于 100 亿元或主体信用评级低于 AA（含）的城投公司的公司债券发行将受到一定限制。展望 2022 年，中央对

于地方政府隐性负债监管力度料将不会松懈，在稳增长大局影响下，基建投资客观上存在增长动力（2021 年，基

建投资增速高位放缓，从 2 月累计增长 34.95%递减至全年同比增长 0.21%，全年增速较 2020 年度增速 3.41%明显

                                                 

1“三道红线”包括：剔除预收款后的资产负债率大于 70%、净负债率大于 100%、现金短债比小于 1 倍。以 2019 年 6 月底财务指标

为基础，房企只踩中一道红线，则有息负债规模年增速不得超过 10%；踩中两道红线，则有息负债规模年增速不得超过 5%；踩中三

道红线，则有息负债不得增加。 
2参见：财政部：从严遏制新增隐性债务、稳妥化解存量隐性债务的体制机制，界面新闻，2021-12-16。 
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放缓）。中央财政推动地方政府专项债提前发力、国家发改委推动适当超前开展基础设施投资等政策作用下，2022

年基建投资增速有望上行，客观上有利于为全国城投企业提供发展机遇。 

从本文统计的城投企业高收益债发行人来看，截至 2021 年底，171 家城投企业有 168 家主体评级为 AA（含）

以下水平，其中 133 家主体评级为 AA；3 家企业主体评级为 AA+。截至 2021 年 6 月底，总资产小于 100 亿元的

城投企业合计 10 家。 

（三）政策机遇变化 

近年以来，随着债券存量不断提高和债券市场违约常态化，高收益债券发展成为我国债券市场的现实和独特组

成部分。但近年我国高收益债券严格意义上缺乏统一界定标准，更没有专门政策对该市场发展予以规范，市场发展

具有一定的自发性和无序性。高收益债券对于“明日之星”等中小企业的支持并不显著。总体上来看，近年高收益

债券市场的发展，受到投资风险偏好，投资者多元化不强，估值、评级预警有待提升，流动性不强，以及政策有待

加强等背景因素影响。 

2021 年 8 月，人民银行、国家发改委、财政部、银保监会、证监会和外汇局（六部门）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》，提出探索规范发展资产证券化、高收益债券产品，并且明

确提出了“研究探索符合条件的金融机构开展高收益债券柜台业务试点”等指导性举措。本文认为，高收益债券市

场的规范有序发展，具有践行国家普惠金融战略、拓宽中小企业融资渠道、满足投资多元化需求、促进信用评级服

务质量提升等丰富意义。 

三、市场前景 

展望 2022 年，在宏观经济稳增长压力和动力之下，融资环境边际偏紧可能性较小，中国债券市场规模有望继

续扩容，债券市场改革开放有望深化。其中，信用债注册制建设有望积极推进。从乐观角度估计，在人民银行等六

部门《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》等政策指引下和市场带动下，“高收益债券

柜台业务试点”有望迈开实质性建设步伐。 

长期以来，我国债券市场以大型企业、国有企业为融资主力，从行业角度以金融类企业为融资主力，实体经济

领域广大中小企业尤其小微企业鲜有融资主体出现，其中包括具有良好发展前景和高成长性的中小型或小微型企业。

展望未来，国内高收益债券市场建设发展还有极大发展潜力，中央部委对于高收益债券市场试点的支持、信用债市

场信息披露制度建设的加强，以及高风险债券（包括违约债券）处置制度建设和市场实践力度的加强有望为国内高

收益债券市场带来规范有序发展的机遇，从而加强我国债券市场和实体经济领域多元化发展。 
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