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本文以 2015 年 1 月 1 日至 2022 年 4 月 20 日为考察期，梳理

与分析了考察期发生首次违约的 482 只信用债违约前一个月时的

信用等级（投机级还是投资级）所反映的信用债违约风险预警情况。 

整体来看，考察期内，历年有效样本券的违约风险预警水平（违

约前 1 个月时评级为投机级的债券数量占比）呈现波动性上升特

点，反映了评级符号预警能力边际提升迹象，或与近年地方政府加

强隐性债务治理下的“国企刚兑信仰”打破、评级监管制度建设加

强下的评级技术努力改善等有关。2020 年处于低谷，反映了新冠

肺炎疫情暴发等难以提前预见因素对评级符号预警能力的干扰。 

结构来看，考察期内：（1）短融券违约风险预警水平在各类

债券中处于低值，反映评级区分度不强问题（发行时均为 A-1 级），

也表明短融券时间短，违约风险暴露可能滞后；（2）AAA、AA+、

AA 信用债违约风险预警水平递增，AAA 垫底反映了评级大幅下调

（调至 BB 需下调 11 个子级）难度更大，也反映了评级虚高问题；

（3）国企债券违约风险预警水平在各类企业债券中处于低值，或

与国企债券初始评级普遍较高有关，也与近年“国企刚兑信仰”逐

渐被打破，股东或实际控制人给予切实支持的稳定性等因素发生变

化有关；（4）各区域违约券违约风险预警水平分化，安徽/上海/

甘肃/广东等地相对较高，与这些区域违约券高等级债券、国企债

券相对较多等有关。 

展望未来，随着信用评级行业健康发展背景下的评级技术体系

建设深入推进，信息化时代背景下的评级服务数字化转型发展，注

册制下的债市发行人信息披露机制建设加强，信用评级行业监管制

度及其实践不断优化，以及债券市场运作的高质量发展，各方面积

极因素有望推动信用债违约风险预警水平得到提升。在推动评级符

号的违约风险预警功能建设过程之中，除评级行业加强技术等各方

面建设之外，有关各界还需加大相应支持力度。 
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2018 年以来，我国信用债违约现象明显趋于常态化、规模化发展，增强信用债在违约前的违约风险预警能力，

不仅有助于整个债券市场的稳定有序发展，也牵涉到投资者的投资交易效率提升问题。作为债衡量债券违约风险高

低的标志性符号——债券信用评级符号及其变化，从理论上和事实上要为而且能为预警债市违约风险、促进债市稳

定有序发展发挥积极作用。本文在分析 2015 年以来我国信用债违约风险预警水平整体变化的同时，从违约信用债

的券种类型、发行企业属性、首次评级等多个角度展示了我国信用债违约风险预警能力的结构性特点及其成因，以

供读者参考。 

一、债市整体违约风险预警水平——预警能力波动提升，2020 年度显著下滑 

本文以 2015 年 1 月 1 日至 2022 年 4 月 20 日为考察期，重点从考察期内发生首次违约的信用类债券违约前刚

好一个月时（按违约券首次违约日前 30 天统计）的信用等级状态角度分析其违约风险预警情况。参考《中国人民

银行信用评级管理指导意见》关于银行间市场各类债券信用等级符号定义，本文将中长期债券投机级定义为 BB 级

（偿还债务能力较弱，受不利经济环境影响很大，有较高违约风险）及以下水平，否则为投资级；将短期债券投

机级定义为 B 级（还本付息能力较低，有一定的违约风险）及以下水平，否则为投资级。 

一般而言，债券信用评级从投资级向投机级变化，预示投资者所持有债券的信用风险可能加大，甚至面临违约

风险，因此这一变化具有一定的投资风险预警含义。图 1 显示，Wind 资讯统计的考察期发生违约的 700 只信用债

之中，可查阅发行时评级与首次违约前一个月时评级的有效样本券有 482 只，其发行时评级均为投资级——445 只

中长期债券以 AA、AA+、AAA 为主，少量为 AA-；37 只短融券均为 A-1。截至首次违约前一个月时，445 只中长

期债券有 49.66%从投资级下调至投机级；37只短融券有 16.22%从投资级下调至投机级，表明评级下调的预警作用。 

 

图 1：482 只违约券发行时、违约前一个月时的评级分布比较 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

鉴于评级下调行为或下调后的评级符号性质对于信用债违约风险预警的理论与现实意义，本文讨论的信用债

“违约风险预警”特指从其违约前的信用评级行为角度反映的违约风险预警。为表述简便，本文将“一定期限内发
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生首次违约的有效样本债券违约前 30 天时评级为投机级的债券只数/一定期限内发生首次违约的有效样本债券总

只数”的含义，以“违约风险预警水平”或“投机级债券数量占比”代称。显而易见，投机级债券数量占比越接近

100%，评级符号的违约风险预警能力越强；投机级债券数量占比越接近 0，评级符号的违约风险预警能力越弱。 

从图 2 所示样本来看，2015 年以来我国信用债违约风险预警水平于波动之中呈现提升迹象。2017、2019、2021

年表现较强，分别达到 53.85%、55.65%、54.74%。2020 年违约风险预警水平明显滑坡，从 2019 年的 55.65%降至

31.11%，受到新冠肺炎疫情暴发等难以提前预见因素影响。图 2 同时表明，从总体看，除因操作失误、不可提前预

见因素、重大不确定性因素等引起违约的违约券之外，我国违约信用债的违约风险预警水平仍有大幅提升空间，未

来信用债违约风险预警能力建设仍需努力加强。 

 

图 2：历年违约券首次违约前 1 个月时的信用评级分布比较 

注：2022 年统计截至 4 月 20 日，下同；剔除首次违约前 30 天没有公开评级符号的信用债。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

从图 3 来看，我国各季度首次发生违约的信用债的违约风险预警水平震荡变化，没有明显的长期上升或下行态

势，反映了从评级技术角度的信用债违约风险预警能力建设的复杂性，发债企业外部环境的超预期复杂变化、发债

企业信息披露存在的滞后性/不够全面等瑕疵，以及评级技术本身有待继续改善等方面，都有可能对评级符号所标

识的债券违约风险预警能力造成影响。 

具体来看，图 3 所示投机级债券数量占比曲线出现 2017Q4、2018Q3、2020Q1、2020Q4 谷底现象。2020Q1 谷

底现象明显受到了新冠肺炎疫情暴发等不可抗力或不可预见因素干扰的影响。2020Q4 谷底现象主要反映 AAA 级国

企——华晨汽车违约等案例影响（2020 年 11 月 20 日，华晨汽车有 18 只债券均发生违约，10 月 28 日、11 月 5 日

等时点，这 18 只债券陆续从 AAA 下调至 BB 或以下，下调至投机级行为时点均滞后于本文统计的违约前 1 个月的

范围）。 

图 3 所示曲线还展现了 2017Q1、2018Q1、2021Q2 等违约风险预警水平较佳季度，即近乎或达到 100%的违约

券在首次违约前一个月时已下调至投机级。其中，2017Q1 案例包括大连机床、华盛江泉、山水水泥、中国城建控
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股集团等；2018Q1 案例包括丹东临港集团、亿阳集团；2021Q2 案例包括康美药业、泰禾集团、同济堂医药等，不

少企业违约前已有财务状况下滑等负面信息披露，部分企业还有违约先例，客观有利于评级机构针对濒临违约券采

取评级下调行为。图 3 同时显示，2018 年以来，随着信用债违约常态化、规模化以及评级行业监管制度建设加强，

大部分季度首次违约券的违约风险预警水平稳定在 50%以上的水平。 

 

图 3：2017-2021 年各季度发生首次违约的债券首次违约前 1 个月时的信用评级分布 

注：本图剔除了季度有效样本违约券低于 5 只的年份，包括 2014 年、2015 年、2016 年、2022 年初至今。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

二、债市违约风险预警水平的结构性表现 

（一）不同券种——短融券违约风险预警水平相对偏弱 

图 4 显示，考察期内发生首次违约的 37 只短融券，其违约风险预警水平为 16.22%，剔除有效样本数量较少（仅

1 只）的可转债外，在各类债券中排名垫底。违约短融券的违约风险预警水平偏低，可能与短融券期限较短、违约

信息暴露滞后等有关，同时也反映了针对短融券的违约风险预警水平有待提升，评级区分度有待加强，例如 2021

年度发行的短融券公开债项评级符号的 302 只都为 A-1 级，这 37 只违约短融券发行时评级也都为 A-1 级。 

图 4 显示，考察期内发生违约的资产支持证券，其违约风险预警水平为 71.43%，在各类违约债券中表现最佳，

主要受个案因素影响。考察期内发生违约的 7 只资产支持证券之中，原始权益人——哈尔滨工大高新技术产业开发

股份有限公司（股票代码：600701，简称退市工新）的“17 红博 09”等 5 只 ABS 违约风险预警信号提前多年释放。

这 5 只 ABS 均于 2017 年 9 月起息，2022 年 3 月违约；早在 2018 年 6 月，这 5 只 ABS 评级均从发行时的 AA+下

调至 B+，截至违约前 1 个月仍维持 B+。退市工新财报显示，2020 年公司资产总额同比减少 17.53%，年末资产负

债率 272.95 %；2021 年一季度，该公司基本每股亏损 0.096 元/股。该公司股票于 2021 年 4 月被上交所摘牌。 
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图 4：考察期不同类型债券首次违约前 1 个月时的评级分布比较 

注:已剔除违约有效样本券数量仅 1 只的可转债。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（二）中长期债券不同信用等级——AAA 债券违约风险预警水平相对较低 

我国 AAA 级信用债违约（注：特指首次评级为 AAA 级的信用债存续期发生的首次违约）事件自 2018 年以来

陆续发生，且违约现象明显存在上升趋势，这不仅与 AAA 级信用债存量不断增长有关，也与近年以来尤其 2020

年疫情发生以来，宏观经济稳增长面临压力的形势有关，同时反映了我国信用评级技术有待提升。尤其 2020 年受

疫情等因素影响，AAA 级信用债发生首次违约的有 32 只，同比增长 255.56%。 

 

图 5： AAA 信用债首次违约现象变化 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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考察期内发生违约的 76 只 AAA 级信用债，平均每只自发行日至首次违约日间隔期为 2.1 年。截至违约前一个

月，已有 82.89%的 AAA 级信用债评级下调至 AA+、AA 乃至 CC、C；有 47.37%的 AAA 级信用债评级下调至 A+

或以下；有 23.68%的评级下调至投机级（BB 及以下），表明了 AAA 级信用债一定程度的评级下调都可能具有违

约风险预警作用。 

从发行时各评级的中长期信用债违约券整体违约风险预警水平来看，除发行时为 AA-级的违约券外，从发行时

为 AAA 到 AA+、AA 级的违约券，发行时信用评级越高，违约风险预警水平越低，参见图 7。AAA 级信用债违约

主要发生于 2020、2021 年，其违约风险预警水平处于垫底位置，可能与其向投机级下调幅度较大（从 AAA 渐次

下调至 BB，需累计下调个 11 子级）、疫情等外部环境变化难以提前预见或超预期变化等因素有关，同时部分反

映了信用债评级区分度不强的现实。 

 

图 6：考察期 AAA 级信用债首次违约前一个月时的等级分布 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 

图 7：考察期不同信用等级（取发行时评级）中长期信用债首次违约前 1 个月时的评级分布比较 

注：统计不含短融券。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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（三）不同企业类型——国企债券违约风险预警水平相对偏弱 

图 8 显示，考察期内发生首次违约的国有企业违约债券，违约风险预警水平明显低于外资企业、民营企业、公

众企业等其余各类企业违约债券。上述现象可能的原因既与国企违约债券初始评级普遍较高（从而下调至投机级难

度相对更高，参见图 9）有关，也与近年以来地方政府加强隐性负债治理、“国企刚兑信仰”逐渐被打破，股东或

实际控制人给予切实支持的稳定性等因素发生变化有关。而公众企业债券违约风险预警水平较高，则可能与信息披

露透明度相对较高有关，7 家违约公众企业有 6 家为上市公司。 

 

图 8：考察期不同所有制企业发行的债券首次违约前 1 个月评级符号分布情况 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

近年我国违约债券发行企业稳定以民营企业为主，考察期内民营企业发生违约的有效样本券 349 只，截至违约

前一个月时有 49.57%的民企债券下调至投机级，发挥了信用风险预警作用，截至违约前 1 周则有 66.48%的民企债

券下调至投机级，表明违约券越接近违约时点，风险暴露越明显。 

 

图 9：考察期不同所有制企业违约券发行时评级分布特征比较（按各类级别债券只数统计占比） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（四）不同区域——违约风险预警水平高度分化，安徽/上海/甘肃/广东等地相对较高 
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从统计结果来看，考察期内，安徽、上海、甘肃等地信用债违约风险预警水平在 80%或以上，广东、黑龙江、

湖北、江苏等地信用债违约风险预警水平在 60%以上，而山东、四川、山西、海南等地信用债违约风险预警水平不

足 30%，反映各地信用债违约风险预警水平悬殊。 

 

图 10：考察期不同区域企业信用债券首次违约前 1 个月评级符号分布情况 

注：违约券有效样本数量低于 5 只的省份不纳入统计。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

从表 1 信用债违约风险预警水平较高、较低两组地区违约券特征差异来看，违约风险预警水平较高地区的高等

级债券数量占比、国企债券数量占比均较低，但无论预警水平高低地区都没有区域高度集中性，这再次表明了国企

债券、AAA 与 A-1 债券违约风险预警难度相对较大的事实。 

表 1：两组地区考察期违约信用债券特征比较 

区域 券种结构 
AAA 与 A-1 债

券数量占比 

国企债券数量

占比 
发行人区域分布 

违约风险预警水平偏

高地区（安徽、上海、

甘肃、广东） 

以公司债、中期

票据、短融为主 
12.05% 0 东部、西部、华南 

违约风险预警水平偏

低地区（山东、四川、

山西、海南） 

以公司债、中期

票据为主 
34.04% 9.57% 东部、西部、华北 

注：违约券数量低于 5 只的省份不纳入统计。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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本文梳理与分析了 2015 年以来，我国信用类债券市场从信用评级符号功能角度而言的违约风险预警水平整体

与结构状况。从整体来看，历年信用债违约风险预警水平于波动之中有所提升，或反映了在“国企刚兑信仰”打破、

信用评级监管和评级技术建设加强背景下的评级预警技术改善迹象，同时反映了评级预警能力还有大幅提升空间。

其中，2020 年度疫情冲击下，违约券违约风险预警水平落入近年谷底，则表明了难以提前预见因素（超预期因素）

对评级预警水平的负面影响。从多个角度来看，我国信用债违约风险预警水平呈现明显结构性，AAA 信用债、国

企信用债、短融券等类型的违约券违约风险预警水平相对较低，与债券及其发行人性质有关，同时反映了违约案

例复杂性，如相关信息披露质量和效率等问题。 

2018 年以来，信用债违约常态化、规模化背景下，我国信用债密集分布于高信用等级的局面依然存在，部分

违约券的违约风险预警能力不足问题显现，我国信用评级监管有所加强，以人民银行等五部门《关于促进债券市场

信用评级行业健康发展的通知》出台为标志，我国信用评级行业逐步进入向健康发展过渡阶段。展望未来，随着信

用评级行业健康发展背景下的信用评级技术体系建设深入推进，信息化时代背景下的评级服务数字化转型发展，注

册制下的债市发行人信息披露机制建设加强，信用评级行业监管制度及其实践不断优化，以及债券市场运作的高质

量发展，各方面积极因素有望推动信用债违约风险预警水平得到提升。在推动信用评级符号对信用债违约风险预警

功能建设过程之中，除信用评级行业加强评级技术等各方面建设之外，有关各界还需加大相应支持力度。 
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