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2018 年度债券市场主体信用等级迁移研究 

研发部 周美玲 柯乐 

摘要：上海新世纪资信评估投资服务有限公司（以下简称“新世纪评级”或

“本公司”）近期更新了本公司主体信用等级静态池样本库，同时对静态池中的

样本进行信用等级迁移情况的统计和分析。 

研究发现，2018 年度债券市场一年期主体信用等级保持了较高的稳定性，

全市场 AAA~AA 级稳定性均高于 91%。与上年度相比，等级向上迁移的数量显

著减少，向下迁移数量有所增加。2018 年新世纪评级一年期主体跟踪评级表现

了较高的稳定性，AA-级及以上级别稳定性均在 81%以上。 

从主体属性来看，2018 年非金融债1发行主体信用等级的稳定性均在 90%以

上，保持了较高的稳定性，金融债发行主体信用等级稳定性相对较低，为 86.65%；

公司债发行主体等级向下迁移趋势高于其他债券发行主体。新世纪评级非金融企

业债务融资工具和公司债等级稳定性高于相应类型债券市场整体。 

一、债券主体信用等级迁移的研究对象和数据来源 

新世纪评级主体信用等级迁移的研究对象为存续的非金融企业债务融资工

具2、企业债、公司债3和金融债发行主体的主体信用等级。本次研究的基础数据

来源于 Wind 资讯，数据采集时点为 2019 年 1 月 2 日，数据时限是 2018 年度

（2018.1.1~2018.12.31）。 

二、2018 年度债券主体信用等级迁移情况统计 

新世纪评级对 2018 年度静态池样本库中债券主体信用等级迁移情况进行统

计分析，本次更新后，2018 年度静态池样本库中满足统计口径4的有效样本 3794

                                                             
1 包含非金融企业债务融资工具、企业债和公司债。 
2 包含超短期融资券、一般短期融资券和一般中期票据。 
3 包含一般公司债、可转债、可交换债和可分离可转债。 
4 在统计主体信用等级迁移矩阵时，为便于统计，我们在静态池样本库中剔除债券因评级机构不同从而导

致等级波动的债券发行人及其所发行的债券。 

鉴于债券发行主体存在一年内可能多次发布评级，为便于统计级别迁移，我们约定以发行人年度内最后一

次公布的主体评级级别为当年主体级别。 

最后，我们在样本库中剔除 2017 年或 2018 年度没有等级记录的样本。 

本文中涉及到的评级机构，上海新世纪资信评估投资服务有限公司简称“新世纪评级”，中诚信国际信用评

级有限公司简称“中诚信国际”，中诚信证券评估有限公司简称“中诚信证评”，联合资信评估有限公司简

称“联合资信”，联合信用评级有限公司简称“联合信用”，大公国际资信评估有限公司简称“大公”，中证

鹏元资信评估股份有限公司简称“鹏元”，东方金诚国际信用评估有限公司简称“东方金诚”，中债资信评

估有限责任公司简称“中债资信”。 
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个。我们对 2018 年度主体信用等级迁移情况进行统计，并计算迁移率，建立迁

移矩阵。详见下表： 

图表 1.  2018 年度债券市场主体信用等级迁移分布 

  2018 年末 

2017 年末 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- 

BB+及

以下 

AAA 687 3          

AA+ 65 751  1  2     1 

AA  97 1697 15 2 3  1 1  19 

AA-   40 281 9 2 1  1  3 

A+    9 65 3 1  1  1 

A     2 10     1 

A-       3     

BBB+        1    

BBB         1   

BBB-         1 1 1 

BB+及以下           11 

图表 2.  2018 年度债券市场主体信用等级迁移矩阵（%） 

  2018 年末 

2017 年末 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- 

BB+及

以下

AAA 99.57 0.43          

AA+ 7.93 91.59  0.12  0.24     0.12 

AA  5.29 92.48 0.82 0.11 0.16  0.05 0.05  1.04 

AA-   11.87 83.38 2.67 0.59 0.30  0.30  0.89 

A+    11.25 81.25 3.75 1.25  1.25  1.25 

A     15.38 76.92     7.69 

A-       100.00     

BBB+        100.00    

BBB         100.00   

BBB-         33.33 33.33 33.33

BB+及以下           100.00

注：观察期内等级迁移超过 2 个子级（含 2 个子级）的主体数量共 44 家，具体评级信

息详见附录 1。 

2018 年度债券市场主体信用等级向上迁移的主体 214 家，向下迁移的主体

75 家，等级迁移以上升为主（图表 1 和图表 2）。与上年度相比，主体信用等级

向上迁移数量减少 124 家，向下迁移数量增加 19 家，整体向上迁移率由 9.27%

下降至 5.64%，向下迁移率由 1.54%上升至 1.98%，等级向上迁移趋势明显减弱。

2018 年以来，在全球经济景气度回落、贸易摩擦升级和国内金融强监管、结构

性去杠杆、政府债务规范化管理持续推进的共同影响下，我国社会融资规模存量
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增速持续下降，并出现了广义信用收缩、企业融资难度上升、债券市场违约高发

的现象，企业信用状况分化。与上年度相比，AA 级上调至 AA+级的数量显著减

少，由上年的 154 家减少至 97 家；AA-级上调至 AA 级的数量较上年减少 28 家；

AA+级上调至 AAA 级的数量减少 21 家。下调数量方面，AA 级下调至 BB+级及

以下的数量由去年的 3 家增加至 19 家。 

2018 年度迁移矩阵基本保持了前三季度等级迁移矩阵的基本特征，主体信

用等级稳定性较高，等级稳定性基本上保持了随等级上升而上升的规律。

AAA~AA 级保持在上年末等级的比率均在 91%以上。与上年度相比，BBB 级及

以上级别稳定性均有所提高。 

三、按债券类型统计主体信用等级迁移矩阵 

通过对各类型债券的分类整理与统计，新世纪评级按债券类型对 2018 年度

债券市场主体和本公司跟踪对象的主体信用等级迁移分别进行统计，并计算迁移

率，建立迁移矩阵，见图表 3~10。 

(一) 非金融企业债务融资工具迁移矩阵 

图表 3.  2018 年度债券市场非金融企业债务融资工具主体信用等级迁移矩阵（%） 

  2018 年末 

2017 年末 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- 

BB+及

以下

AAA 99.57 0.43          

AA+ 7.39 92.05  0.18  0.18     0.18 

AA  7.76 89.80 0.72 0.14 0.14     1.44 

AA-   14.29 82.86 2.86       

A+     80.00    20.00   

A      100.00      

A-       —     

BBB+        —    

BBB         —   

BBB-          —  

BB+及以下           100.00

图表 4.  2018 年度新世纪评级非金融企业债务融资工具主体信用等级迁移矩阵（%） 

  2018 年末 

2017 年末 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- 

BB+及

以下 

AAA 100.00           

AA+ 5.83 94.17          

AA  7.88 90.30 0.61       1.21 

AA-    88.89       11.11 
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A+     —       

A      100.00      

A-       —     

BBB+        —    

BBB         —   

BBB-          —  

BB+及以下           — 

(二) 企业债迁移矩阵 

图表 5.  2018 年度债券市场企业债主体信用等级迁移矩阵（%） 

  2018 年末 

2017 年末 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- 

BB+及

以下

AAA 100.00           

AA+ 2.45 97.55          

AA  3.64 95.77 0.39  0.10     0.10 

AA-   10.00 88.33 1.11      0.56 

A+    25.00 62.50 12.50      

A      100.00      

A-       100.00     

BBB+        100.00    

BBB         100.00   

BBB-          —  

BB+及以下           100.00

图表 6.  2018 年度新世纪评级企业债主体信用等级迁移矩阵（%） 

  2018 年末 

2017 年末 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- 

BB+及

以下 

AAA 100.00           

AA+ 2.08 97.92          

AA  6.61 93.39         

AA-   16.67 83.33        

A+     50.00 50.00      

A      —      

A-       —     

BBB+        —    

BBB         —   

BBB-          —  

BB+及以下           100.00
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(三) 公司债迁移矩阵 

图表 7.  2018 年度债券市场公司债主体信用等级迁移矩阵（%） 

  2018 年末 

2017 年末 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- 

BB+及

以下 

AAA 99.70 0.30          

AA+ 9.19 89.75    0.71     0.35 

AA  6.86 87.53 1.46 0.42 0.21  0.21 0.21  3.12 

AA-   8.20 81.97 1.64 1.64 1.64  1.64  3.28 

A+    7.69 84.62      7.69 

A      0.00     100.00

A-       —     

BBB+        —    

BBB         —   

BBB-          0.00 100.00

BB+及以下           100.00

图表 8.  2018 年度新世纪评级公司债主体信用等级迁移矩阵（%） 

  2018 年末 

2017 年末 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- 

BB+

及以

下 

AAA 100.00           

AA+ 3.39 96.61          

AA  7.58 92.42         

AA-    100.00        

A+     100.00       

A      —      

A-       —     

BBB+        —    

BBB         —   

BBB-          —  

BB+及以下           — 

(四) 金融债迁移矩阵 

图表 9.  2018 年度债券市场金融债主体信用等级迁移矩阵（%） 

  2018 年末 

2017 年末 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- 

BB+

及以

下 

AAA 99.26 0.74          

AA+ 14.44 85.56          

AA  14.71 83.82 1.47        

AA-   19.40 70.15 8.96 1.49      
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A+    11.11 83.33 3.70 1.85     

A     20.00 80.00      

A-       —     

BBB+        —    

BBB         —   

BBB-         50.00 50.00  

BB+及以下           — 

图表 10.  2018 年度新世纪评级金融债主体信用等级迁移矩阵（%） 

  2018 年末 

2017 年末 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- 

BB+

及以

下 

AAA 100.00           

AA+  100.00          

AA  22.22 77.78         

AA-   30.00 60.00 10.00       

A+     83.33  16.67     

A      —      

A-       —     

BBB+        —    

BBB         —   

BBB-          —  

BB+及以下           — 

从整个市场各类型债券发行主体 2018 年度的主体信用等级迁移矩阵来看

（图表 3、5、7、9），各类型债券发行主体的主体信用等级基本均呈现级别越高

等级越稳定、级别越低迁移率越高的特征，与债券市场主体信用等级迁移稳定性

规律一致。企业债发行主体 AA 级及以上等级的稳定性最高，达到 95%以上；其

次是非金融企业债务融资工具，在 89%以上。2018 年度非金融企业债务融资工

具、企业债和公司债整体等级向上迁移率分别为 5.68%、3.85%和 5.52%，企业

债向上迁移趋势最弱；等级向下迁移率分别为 1.38%、0.73%和 3.48%，公司债

等级向下迁移趋势最强。相比非金融债发行主体，2018 年度金融债发行主体等

级迁移率较高，等级向上迁移率为 10.54%，向下迁移率为 2.81%，分等级来看，

金融债发行主体 AAA 级稳定性较高，为 99.26%，AA+级和 AA 级稳定性相对较

差，分别为 85.56%和 83.82%。 

从新世纪所评各类型债券发行主体 2018 年度主体信用等级迁移矩阵来看

（图表 4、6、8、10），2018 年度新世纪评级各券种发行主体信用等级迁移稳定

性与市场整体情况趋同，主体级别主要分布在 AAA~AA 级，且等级稳定性均较

高，与各券种等级迁移矩阵特征一致。2018 年度新世纪评级非金融企业债务融

资工具、企业债和公司债发行主体的主体信用等级向上迁移率分别为 5.56%、5.37%
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和3.74%；非金融企业债务融资工具和企业债向下迁移率分别为1.11%和0.49%，

公司债未发生等级向下迁移，新世纪评级非金融企业债务融资工具和公司债等级

稳定性高于相应类型债券市场整体。新世纪评级金融债因评级基数较小，向上迁

移率和向下迁移率不具可比性。 

四、按评级机构统计等级迁移矩阵 

根据静态池样本库，新世纪评级对 2018 年度本公司、中诚信国际、中诚信

证评、联合资信、联合信用、大公、鹏元和东方金诚持续评级的主体信用等级迁

移数据进行统计，计算迁移率，并建立迁移矩阵。 

(一) 新世纪评级迁移矩阵 

图表 11.  2018 年度债券市场新世纪评级持续评级主体信用等级迁移矩阵（%） 

  2018 年末 

2017 年末 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- 

BB+及

以下

AAA 100.00           

AA+ 5.59 94.41          

AA  7.92 91.09 0.33       0.66 

AA-   13.16 81.58 2.63      2.63 

A+     80.00 10.00 10.00     

A      100.00      

A-       —     

BBB+        —    

BBB         —   

BBB-          —  

BB+及以下           100.00

(二) 中诚信国际迁移矩阵 

图表 12.  2018 年度债券市场中诚信国际持续评级主体信用等级迁移矩阵（%） 

  2018 年末 

2017 年末 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- 

BB+及

以下

AAA 99.29 0.35         0.35 

AA+ 8.88 91.12          

AA  7.65 90.88 0.29  0.29     0.88 

AA-   12.28 80.70 3.51 3.51      

A+    8.70 82.61 4.35   4.35   

A      100.00      

A-       —     

BBB+        —    

BBB         —   
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BBB-         100.00 0.00  

BB+及以下           — 

(三) 中诚信证评迁移矩阵 

图表 13.  2018 年度债券市场中诚信证评持续评级主体信用等级迁移矩阵（%） 

  2018 年末 

2017 年末 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- 

BB+及

以下 

AAA 100.00           

AA+ 10.66 89.34          

AA  7.64 89.58       0.69 2.08 

AA-   8.33 58.33 8.33 8.33 8.33  8.33   

A+     —       

A      —      

A-       —     

BBB+        —    

BBB         —   

BBB-          0.00 100.00

BB+及以下           — 

(四) 联合资信迁移矩阵 

图表 14.  2018 年度债券市场联合资信持续评级主体信用等级迁移矩阵（%） 

  2018 年末 

2017 年末 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- 

BB+及

以下 

AAA 98.94 0.53         0.53 

AA+ 7.80 91.71         0.49 

AA  5.77 91.67 1.28       1.28 

AA-   7.69 87.18 5.13       

A+    4.35 91.30 4.35      

A     33.33 66.67      

A-       —     

BBB+        —    

BBB         —   

BBB-          —  

BB+及以下           100.00
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(五) 联合信用迁移矩阵 

图表 15.  2018 年度债券市场联合信用持续评级主体信用等级迁移矩阵（%） 

  2018 年末 

2017 年末 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- 

BB+及

以下 

AAA 98.99          1.01 

AA+ 5.71 92.38    0.95     0.95 

AA  7.04 84.92 2.01  0.50  0.50 0.50  4.52 

AA-    78.95  5.26 5.26    10.53

A+     100.00       

A      0.00     100.00

A-       —     

BBB+        —    

BBB         —   

BBB-          —  

BB+及以下           100.00

(六) 大公迁移矩阵 

图表 16.  2018 年度债券市场大公持续评级主体信用等级迁移矩阵（%） 

  2018 年末 

2017 年末 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- 

BB+

及以

下 

AAA 100.00           

AA+ 4.62 94.22  0.58  0.58      

AA  5.56 90.28 0.69 0.35 0.35     2.78

AA-   6.00 92.00  2.00      

A+     50.00      50.00

A      —      

A-       —     

BBB+        —    

BBB         —   

BBB-          —  

BB+及以下           — 

(七) 鹏元迁移矩阵 

图表 17.  2018 年度债券市场鹏元持续评级主体信用等级迁移矩阵（%） 

  2018 年末 

2017 年末 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- 

BB+及

以下

AAA 100.00           

AA+ 2.74 97.26          

AA  3.11 95.67 0.17 0.17 0.17     0.69 
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AA-   12.50 85.94 0.78      0.78 

A+    28.57 71.43       

A      100.00      

A-       100.00     

BBB+        100.00    

BBB         100.00   

BBB-          —  

BB+及以下           100.00

(八) 东方金诚迁移矩阵 

图表 18.  2018 年度债券市场东方金诚持续评级主体信用等级迁移矩阵（%） 

  2018 年末 

2017 年末 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- 

BB+及

以下 

AAA 100.00           

AA+ 4.08 95.92          

AA  6.45 90.86 1.08  0.54 0.54    0.54 

AA-   19.23 76.92 3.85       

A+    27.27 72.73       

A      0.00     100.00

A-       —     

BBB+        —    

BBB         —   

BBB-          —  

BB+及以下           — 

从各机构所评债券的主体信用等级迁移矩阵来看（图表 11~18），各机构所

评主体信用等级基本均呈现级别越高等级越稳定、级别越低迁移率越高的特征，

与债券市场主体信用等级迁移稳定性规律基本一致。整体来说，除 AA-级及以下

样本量较少，其稳定性不可比外，各机构 AAA~AA 级稳定性仍较高，各机构

AAA~AA 级维持率均在 84%以上。 

图表 19.  2018 年度债券市场各机构持续评级主体等级 AAA~AA 级维持率情况 

机构 AAA AA+ AA 

新世纪评级 100.00% 94.41% 91.09% 

中诚信国际 99.29% 91.12% 90.88% 

中诚信证评 100.00% 89.34% 89.58% 

联合资信 98.94% 91.71% 91.67% 

联合信用 98.99% 92.38% 84.92% 

大公 100.00% 94.22% 90.28% 

鹏元 100.00% 97.26% 95.67% 

东方金诚 100.00% 95.92% 90.86% 
新
世
纪
评
级
版
权
所
有



 

市场表现研究 

  11

五、总结 

基于对 2018 年度债券市场主体信用等级迁移数据的统计和分析，2018 年度

债券市场等级迁移情况有如下特征： 

1. 总体来说，2018 年度债券市场主体信用等级保持了较高的稳定性，且等

级稳定性基本上保持了随等级上升而上升的规律。 

2. 与上年同期相比，2018 年度债券市场主体信用等级向上迁移趋势明显减

弱，向上迁移数量减少 124 家，整体向上迁移率由 9.27%下降至 5.64%；因风险

事件增多向下迁移数量增加 19 家，向下迁移率由 1.54%上升至 1.98%。 

3. 2018 年度债券市场 AAA~AA 级稳定性均在 91%以上，等级向上迁移期初

级别集中在 AA+~ AA-级，向下迁移则较为分散。 

4. 从分券种主体信用等级迁移来看，2018 年度公司债发行主体信用等级迁

移至 BB+级及以下级别趋势显著高于非金融企业债务融资工具和企业债；新世纪

评级非金融企业债务融资工具和公司债等级稳定性高于相应类型债券市场整体。 
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附录 1：观察期内等级迁移超过 2 个子级（含 2 个子级）的主体及评级信息 

 

序号 发行人 等级变动 迁移级数 

1 盾安控股集团有限公司 AA+ ～ AA- 2 

2 华晨电力股份公司 
AA+ ～ A 4 

3 山东胜通集团股份有限公司 

4 永泰能源股份有限公司 AA+ ～ C 17 

5 东辰控股集团有限公司 
AA ～ A+ 2 

6 江苏辉丰生物农业股份有限公司 

7 大连天神娱乐股份有限公司 

AA ～ A 3 8 云南路桥股份有限公司 

9 浙江古纤道新材料股份有限公司 

10 东方金钰股份有限公司 AA ～ BBB+ 5 

11 国购投资有限公司 AA ～ BBB 6 

12 宝塔石化集团有限公司 

AA ～ BB 9 13 三胞集团有限公司 

14 浙江大东南集团有限公司 

15 大连金玛商城企业集团有限公司 
AA ～ CC 15 

16 山东大海集团有限公司 

17 安徽盛运环保(集团)股份有限公司 

AA ～ C 16 

18 北京华业资本控股股份有限公司 

19 雏鹰农牧集团股份有限公司 

20 刚泰集团有限公司 

21 吉林利源精制股份有限公司 

22 江苏宏图高科技股份有限公司 

23 金鸿控股集团股份有限公司 

24 凯迪生态环境科技股份有限公司 

25 龙跃实业集团有限公司 

26 同益实业集团有限公司 

27 新疆生产建设兵团第六师国有资产经营有限责任公司

28 银亿股份有限公司 

29 印纪娱乐传媒股份有限公司 

30 中融双创(北京)科技集团有限公司 

31 长安责任保险股份有限公司 
AA- ～ A 2 

32 洲际油气股份有限公司 

33 华昌达智能装备集团股份有限公司 AA- ～ A- 3 

34 深圳市飞马国际供应链股份有限公司 AA- ～ BBB 5 

35 深圳市大富配天投资有限公司 AA- ～ B 11 

36 宁夏上陵实业(集团)有限公司 
AA- ～ C 15 

37 神雾科技集团股份有限公司 

38 吉林蛟河农村商业银行股份有限公司 A+ ～ A- 2 

39 中国吉林森林工业集团有限责任公司 A+ ～ BBB 4 
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40 中弘控股股份有限公司 A+ ～ C 14 

41 中安科股份有限公司 A ～ C 13 

42 洪业化工集团股份有限公司 BBB- ～ CC 8 

43 万正投资集团有限公司 BB+ ～ B+ 3 

44 新疆金特钢铁股份有限公司 B- ～ CC 2 
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