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一、前言 

2022 年，我国共发行各类债券 47494 只，较上年减少 11.69%，发行金

额 61.54 万亿元，同比下降 0.34%。当年发行公司信用类债券的主要品种为

短期融资券、中期票据、企业债及公司债，发行数量分别为 4985 只、2654
只、484 只及 3640 只，发行金额分别为 4.96 万亿元、2.8 万亿元、0.37 万

亿元及 3.09 万亿元。除中期票据外，各主要信用债券种类的发行只数与金额

均较上年有所下降。但与此同时，展期债券数量增长较快，导致当年涉及债

券实质性违约 1的发行主体数量减少。 

本报告从违约、信用利差和信用等级迁移三方面对 2022 年债券市场违

约情况和评级结果区分度情况进行分析。 

二、违约率分析 

2022年我国信用债违约数量较上年有所减少，违约率 2为0.18%，较2021
年下降 0.17 个百分点。当年共有 17 家发行主体发生违约，低于 2021 年的

53 家；涉及违约债券 75 只，较上年减少 88 只，违约债券规模 559.48 亿元，

较上年减少 69.21%。 

图表1：2018 至 2022 年发行主体与债券违约概况 

 
数据来源：Wind，上海资信整理 

 
1 2022 年展期债券数量超过 100 只，2021 年展期债券数量不足 70 只。 
2 违约率的计算可以采用违约债券只数/期初存续债券只数的方式计算，也可以采用违约债券发

行主体数量/期初存续债券发行主体数量的方式进行计算，上海资信采取第二种方式计算违约
率。 
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从信用债违约发行主体家数及违约债券余额的变动趋势看，2018~2021
年违约发行主体数量维持在较高水平，且违约债券余额逐年增加，随着宏观

经济增速放缓，少数发行主体出现信用资质弱化的趋势。2022 年，部分债券

采用展期方式替代实质性违约，违约发行主体数量及违约债券余额较上年均

大幅下降。 

从发行主体首次违约情况来看，2022 年首次发生实质性违约 3的发行主

体共 8 家 4，较上年减少 7 家，涉券规模 371.14 亿元，较上年有所下降。2022
年债券市场首次违约的发行主体涉及房地产开发与经营、电影和娱乐、制造、

多元金融服务、贵金属与矿石等 5 个行业。其中房地产开发与经营新增违约

主体数量最多，为 4 家，合计占 2022 年新增违约主体数量的 50.00%，违约

发行主体行业集中度高表明行业风险成为了企业违约的重要因素。 

（一）中期票据 

2018~2022 年，中期票据发行主体平均累积违约率 5在各期限上均呈现

明显的高等级、低违约率的级别违约分布特征以及长观察期、高违约可能性

的期限违约分布特征。 

图表2：2018~2022 中期票据发行主体平均累积违约率（%） 

主体等级  
时间（年） 

1 年 3 年 5 年 
AAA 0.25 1.03 1.26 
AA 0.57 2.17 5.54 
A 10.34 51.09 - 

BBB 50.00 - - 
BB 50.00 - - 
B 0.00 - - 

CCC - - - 
CC - - - 
C - - - 

数据来源：Wind，上海资信整理 

 
3 实质性违约指债券发行主体违反合同条款，使债权人未能在规定时间内收到债券本金或利息
的行为。 
4 8 家违约企业分别为阳光城集团股份有限公司、渤海租赁股份有限公司、福建阳光集团有限
公司、阳谷祥光铜业有限公司、武汉当代科技产业集团股份有限公司、武汉当代明诚文化体育

集团股份有限公司、北京鸿坤伟业房地产开发有限公司及广西万通房地产有限公司。 
5 平均累积违约率计算方式见附注。 
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值得注意的是，近年 A 级及以下级别发行主体数量减少至个位数，且多

为降级主体，A 级及以下主体违约率统计意义较小。 

（二）企业债 

2022 年，企业债无新增违约主体，整体平均累积违约率较低。分级别看，

企业债发行主体级别主要集中于 AA 级，导致 A 至 AAA 级主体数量较少，出

现了各期限平均累积违约率倒挂的现象。目前企业债低级别发行主体中主要

为中小企业集合债券发行主体，随着集合债券的逐步到期，存续发行主体数

量将减少，平均累积违约率数据的统计意义或被弱化。 

图表3：2018~2022 企业债发行主体平均累积违约率（%） 

主体等级  
时间（年） 

1 年 3 年 5 年 
AAA 0.22 0.81 1.29 
AA 0.06 0.28 0.33 
A 0.00 0.00 0.00 

BBB 6.25 6.25 6.25 
BB 50.00 - - 
B - - - 

CCC - - - 
CC 0.00 0.00 - 
C 0.00 - - 

数据来源：Wind，上海资信整理 

（三）公司债 

2018~2022 年，公司债发行主体在 BBB 及以上级别呈现了显著的期限

特征，平均累积违约率在各级别的区分度较好。BB 及以下级别由于样本基数

小，平均累积违约率出现倒挂，统计结果的意义较小。 
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图表4：2018~2022 公司债发行主体平均累积违约率（%） 

主体等级  
时间（年） 

1 年 3 年 5 年 
AAA 0.46 2.02 4.12 
AA 0.88 3.06 6.21 
A 6.19 11.22 11.22 

BBB 21.21 40.31 40.31 
BB 3.85 3.85 - 
B 6.25 6.25 - 

CCC - - - 
CC 0.00 - - 
C 0.00 - - 

数据来源：Wind，上海资信整理 

2022 年，上海资信有限公司（以下简称“上海资信”）评级的嵘泰股份可

转换公司债券（以下简称“嵘泰转债”）于 8 月 10 日发行，证券代码：111006，
主体与债项级别均为 AA-。截至报告期，上海资信所评级债券无违约。 

总体来看，2022 年债券市场违约状况较上一年度有所缓解，违约债券发

行主体的行业分布趋于集中。评级结果对信用风险有一定的区分度，同一等

级、更长期限的债券呈现平均累积违约率上升趋势，主要券种 BBB 级以上级

别呈现出较好的区分度。但受限于各级别数量分布差异较大，我国债券违约

前信用等级主要集中在 AA 级，信用评级的风险预警作用不明显，低级别主

体样本基数较少，统计结果意义较小。 

三、信用利差分析 

信用利差分析是通过对发行利差和上市首日交易利差两类分析方法对信

用等级的区分度进行检验。本报告选取了 2022 年债券品种中发行期数占比

最大的一年期短期融资券、三年期中期票据、七年期企业债、五年期公司债

进行信用利差分析。 
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图表5：2022 年各类债券分级别利差统计分析 

债券 
类型 

信用

等级
6 

利率（%） 发行利差 7（BP） 上市首日交易利差 8（BP) 

区间 均值 均值 级差 
变异 
系数 

均值 级差 
变异 
系数 

短期融

资券 

AAA 1.2-7.95 2.39 50.41 NR 1.75 86.70 NR 1.21 
AA+ 1.48-7.8 3.08 119.50 69.09 0.98 67.64 -19.06 2.33 
AA 1.8-7.0 3.72 181.55 62.05 0.66 181.18 113.54 0.64 

中期 
票据 

AAA 1.84-7.5 3.73 108.32 NR 0.74 200.62 NR 0.75 
AA+ 2.67-8.0 3.94 164.27 55.95 0.65 196.18 -4.44 0.71 
AA 2.74-7.7 4.50 220.52 56.25 0.56 218.12 21.94 0.56 

企业债 
AAA 2.6-4.28 3.32 59.80 NR 0.68 71.48 NR 0.62 
AA+ 3.0-6.98 4.23 149.96 90.16 0.55 139.91 68.43 0.45 
AA 3.27-8.0 5.23 250.63 100.67 0.52 200.68 60.77 0.56 

公司债 
AAA 2.3-8.0 3.38 107.33 NR 0.55 129.95 NR 0.72 
AA+ 2.5-7.9 4.03 173.06 65.73 0.65 172.90 42.95 0.65 
AA 2.84-8.0 4.90 260.14 87.08 0.54 259.85 86.95 0.54 

数据来源：Wind，上海资信整理 

从分析结果看（图表 5），债券信用等级与信用利差的关系表现出较强的

规律性：一是各类债券的信用等级与发行利率均值和利差均值基本呈反向关

系，即债券信用等级越高，发行利率均值和利差均值越小；二是短期融资券、

中期票据和公司债的上市首日 AA 级级差大于 AA+级级差，表明在违约风险

上升背景下，投资者对 AAA 级以下短期融资券、中期票据和公司债的风险溢

价要求有所上升。但从利差波动性看，各级别的短期融资券、中期票据、企业

债、公司债利差变异系数同比变化趋势不明显。 

为检验债项等级利差影响的显著性，本报告对债项等级为 AAA 级与 AA+
级、AAA 级与 AA 级、AA+级与 AA 级的一年期短期融资券、三年期中期票

据、七年期企业债、五年期公司债的发行与交易利差进行了 Mann-Whitney U
检验。在 5%置信水平下，各债项等级对应的发行及交易利差存在显著差异，

债项等级对各类债券的发行利差具有较好的区分度。 

 

 
6 企业债、公司债为债项信用等级，中期票据、短期融资券为主体信用等级。 
7 发行利差为该类型债券的发行利率减去与该债券起息日、同期限的银行间固定利率国债到期
收益率。 
8 交易利差为该类型债券的上市首日利率减去与该债券上市日、同期限的银行间固定利率国债
到期收益率。 
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图表6：2022 年各类债券利差显著性检验结果 
利差类别 AAA 与 AA+ AAA 与 AA AA+与 AA 

短期融资券发行利差检

验结果（p 值） 
差异非常显著

（p<0.001） 
差异非常显著

（p<0.001） 
差异非常显著

（p<0.001） 
短期融资券交易利差检

验结果（p 值） 
差异非常显著

（p<0.001） 
差异非常显著

（p<0.001） 
差异非常显著

（p<0.001） 
中期票据发行利差检验

结果（p 值） 
差异非常显著

（p<0.001） 
差异非常显著

（p<0.001） 
差异非常显著

（p<0.001） 
中期票据交易利差检验

结果（p 值） 
差异显著

（p<0.05） 
差异非常显著

（p<0.001） 
差异非常显著

（p<0.001） 
企业债发行利差检验结

果（p 值） 
差异非常显著

（p<0.001） 
差异非常显著

（p<0.001） 
差异非常显著

（p<0.001） 
企业债交易利差检验结

果（p 值） 
差异非常显著

（p<0.001） 
差异非常显著

（p<0.001） 
差异显著

（p<0.05） 
公司债发行利差检验结

果（p 值） 
差异非常显著

（p<0.001） 
差异非常显著

（p<0.001） 
差异非常显著

（p<0.001） 
公司债交易利差检验结

果（p 值） 
差异非常显著

（p<0.001） 
差异非常显著

（p<0.001） 
差异非常显著

（p<0.001） 
数据来源：Wind，上海资信整理 

2022 年，上海资信所评级的嵘泰转债于 8 月 10 日发行，票面利率分别

为，第一年 0.30%、第二年 0.50%、第三年 1.00%、第四年 1.50%、第五年

2.00%、第六年 3.00%，到期赎回价为 115 元（含最后一期利息）。由于可转

债含有期权价值，发行利率显著低于一般公司债券，故未将其与同期限国债

进行比较。 

四、等级迁移分析 

从级别稳定性来看，2022 年，AAA 级发行主体的级别迁移率为 0.64%；

AA 级发行主体的迁移率为 0.85%；A 级发行主体的迁移率为 25%；BBB 级

发行主体的级别迁移率为 8.33%，剩余级别由于发行主体少，未发生级别迁

移情况。整体看，高信用等级发行主体级别稳定性更高。 

从迁移方向看，AAA 级、A 级及 BBB 级均表现为调降趋势，其中 A 级

发行主体调降比例最高，为 25%。 

从迁移幅度看，BBB 级（含）以上各级别均有少数发行主体的级别迁移

范围超过多个级别，级别迁移幅度较大。 
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图表7：2021 年-2022 年债券市场主体信用等级迁移矩阵（单位：%） 
信用等级 
（2021） 

信用等级（2022） 
AAA AA A BBB BB B CCC CC C 

AAA 99.36 0.53 - - 0.11 - - - - 
AA 0.41 99.15 0.18 0.06 0.08 0.06 - - 0.06 
A - - 75.00 12.49 6.25 - 3.13 - 3.13 

BBB - - - 91.67 - 8.33 - - - 
BB - - - - 100.00 - - - - 
B - - - - - 100.00 - - - 

CCC - - - - - - - - - 
CC - - - - - - - 100.00 - 
C - - - - - - - - 100.00 

数据来源：Wind，上海资信整理 

2022年，上海资信所评级的嵘泰转债首次发行主体与债项级别均为AA-，
跟踪评级结果较前次无变化。截至报告期，上海资信所评级债券未发生信用

等级迁移。 

总体来看，2022 年受经济放缓和新冠疫情冲击影响，部分发行主体经营

承压，弱资质发行主体受到外部环境影响较大，主体信用等级呈现一定的调

降趋势，信用等级大跨度调整现象仍然存在。 
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附注：平均累积违约率计算方式 

 

（一）违约率统计样本 
上海资信运用静态样本池的统计方法评估违约率。如果发行主体发生提前

偿付、违约、赎回、债券到期等情况，则这些发行主体在下一期样本池中将被

剔除。 
 

（二）年违约率 
上海资信根据发行主体在年初时的评级结果，将其分成不同的样本群。年

违约率的公式表示如下： 

=
特定样本群在该年度的违约数

特定样本群年违约率
特定样本群的期初发行主体数

 

（三）边际违约率 
边际违约率表示在指定年份之前没有违约的发行主体发生违约的概率，公

式如下： 

=
特定样本群在指定年份的违约数

边际违约率
特定样本群在指定年份期初没有违约的发行主体数

 

（四）累积违约率 
累积违约率是特定样本在指定期间的总违约数，除以期初的发行主体数，公

式如下： 

=
特定样本群在指定期间的违约数

累积违约率
特定样本群的期初发行主体数

 

也可以表示为： 

1 1= − −∏累积违约率 （ 边际违约率）  

（五）平均边际违约率和平均累积违约率 
平均边际违约率计算公式如下： 

=
特定样本群在多个年度的后续指定期间违约数之和

平均边际违约率
特定样本群在多个年度期初没有违约的发行主体数之和

 

平均累积违约率基于平均边际违约率进行计算，公式为： 

1 1= − −∏平均累积违约率 （ 平均边际违约率） 
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