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2018 年债券市场违约率统计年报 

研发部/周美玲 

摘要：2018 年，受融资环境收紧、发行主体短期流动性困难影响，我国债券

市场违约风险明显上升，市场总样本的边际违约率由上年的 0.17%大幅上升至

0.85%。各期限分等级的平均累积违约率均保持了随信用等级的下降而上升的特

征，表明国内信用评级机构出具的主体信用等级依然具有较好的风险区分能力。 

2018 年债券发行主体在违约当年年初的主体信用等级仍主要集中在 AA 级，

并出现了首个 AAA 级违约主体。违约前信用等级集中与债券市场信用等级分布

结构密切相关，一方面发行主体信用等级主要集中在 AA 级，另一方面 A 级及

以下级别主体主要由集合票据和集合企业债发行主体组成，数量少且存量呈逐年

下降趋势。 

与标普相比，国内市场全样本的平均累积违约率低于标普全球的平均累积违

约率，表明国内债券市场整体信用风险要低于国际市场。 

一、 违约率统计说明 

(一)  统计对象 

基于国内债券市场信息披露机制，为充分获取统计信息，我们违约率统计的

对象为国内公开发行信用债的发行主体，具体为短期融资券、超短期融资券、中

期票据、企业债、公司债、可转债、集合票据和集合企业债等债券的发行主体。

地方政府债、非公开定向债务融资工具、资产支持证券以及私募债等的发行主体，

因主体评级信息未披露或无主体评级，故不参与统计。集合票据和集合企业债的

发行主体由多家组成，每个发行主体均纳入统计。我国债券场首例公募债违约发

生在 2014 年，故本统计从 2014 年开始计算，所有基础数据来源于 Wind 资讯。 

(二)  违约的界定 

在信用评级中，违约是指债务人未能按照债务合同的约定偿还债务本息的状

态。本文违约的界定参考各评级机构的信用评级以及主体违约定义，同时，对由

担保代偿或处置抵质押物得以按时足额兑付的发行主体，亦将其界定为主体违约

并纳入统计。 

(三)  统计方法 

目前，在国际信用评级行业，静态池理论和动态群组理论被广泛应用于违约
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率的统计。例如，标普使用静态池方法统计信用等级迁移并计算违约率，穆迪和

惠誉则采用的是动态群组分析方法。本统计中，我们沿用《新世纪评级方法总论

（2012）》中关于违约率统计方法的静态池法。 

二、 统计结果 

(一)  总样本违约率 

2018 年国内债券市场违约事件大规模爆发，信用风险上升明显，2018 年静

态池当年的边际违约率达到 0.85%，超过历年所有静态池建立当年的边际违约率，

2014~2018 年债券市场发行主体在静态池建立当年的边际违约率分别为 0.08%、

0.50%、0.74%、0.17%和 0.85%。 

2014~2018 年债券市场发行主体总体 1~5 年期的平均累积违约率分别为

0.48%、1.09%、1.65%、1.97%和 2.42%，即总样本累积违约率随时间的拉长而上

升，表明观察期越长，发行主体违约的可能性越大。 

图表 1. 2014-2018 年总样本累积违约率统计表（%）1 

年份 初始样本数 Y1 Y2 Y3 Y4 Y5 

2014 年 2649 0.08 0.60 1.51 1.62 2.08 

2015 年 2990 0.50 1.37 1.57 2.07 - 

2016 年 3243 0.74 0.93 1.54  - - 

2017 年 3545 0.17 0.99  -  - - 

2018 年 3656 0.85  -  -  - - 

描述统计：          

平均边际违约率 0.48 0.61 0.57 0.32 0.46 

平均累积违约率 0.48 1.09 1.65 1.97 2.42 

标准差 0.30 0.27 0.03 0.23 - 

中值 0.50 0.96 1.54 1.85 2.08 

最小值 0.08 0.60 1.51 1.62 2.08 

最大值 0.85 1.37 1.57 2.07 2.08 

注：Yn 表示静态池建立后的第 n 个跟踪期；数据来源 Wind，新世纪评级整理计算。 

(二)  投资级违约率 

从样本数量来看，市场发债主体主要集中在投资级，投资级主体违约率特征

与市场总体基本保持一致。2014~2018 年投资级主体在静态池建立当年的边际违

约率分别为 0.04%、0.41%、0.53%、0.14%和 0.80%，略小于同期总样本的边际

违约率。 

从平均累积违约率看，投资级主体 1~5年期的平均累积违约率分别为 0.40%、

                                                             
1  本期报告静态池初始样本数量与上年度报告存在一定差异，主要因Wind资讯集合票据和集合企业债的

公告信息更新，本次统计亦同步更新集合票据和集合企业债的主体信息。 
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0.94%、1.46%、1.79%和 2.25%，同样随时间的拉长而上升，但均低于总样本的

累积违约率。整体来看，投资级主体的违约率要低于总样本的违约率。 

图表 2.  2014-2018 年投资级主体累积违约率统计表（%） 

年份 初始样本数 Y1 Y2 Y3 Y4 Y5 

2014 年 2602 0.04 0.54 1.31 1.42 1.88 

2015 年 2945 0.41 1.02 1.22 1.73  - 

2016 年 3200 0.53 0.72 1.34  -  - 

2017 年 3524 0.14 0.96  -  -  - 

2018 年 3640 0.80  -  -  -  - 

描述统计：      

平均边际违约率 0.40 0.54 0.53 0.33 0.47 

平均累积违约率 0.40 0.94 1.46 1.79 2.25 

标准差 0.27 0.19 0.05 0.15 - 

中值 0.41 0.84 1.31 1.58 1.88 

最小值 0.04 0.54 1.22 1.42 1.88 

最大值 0.80 1.02 1.34 1.73 1.88 

注：资料来源 Wind，新世纪评级整理计算。 

(三)  投机级违约率 

投机级 1~5 年期的平均累积违约率分别为 8.14%、13.88%、16.88%、16.88%

和 16.88%，同样随时间的拉长而上升，但均明显高于投资级和总样本的平均累

积违约率。整体来看，投机级样本的违约风险明显高于投资级样本和总样本。囿

于债券市场发行主体信用的结构特征，投机级发行主体数量较少，违约率统计结

果的趋势性相对较差，结果供参考。 

图表 3.  2014-2018 年投机级主体累积违约率统计表（%） 

年份 初始样本数 Y1 Y2 Y3 Y4 Y4 

2014 年 47 2.13 4.26 12.77 12.77 12.77 

2015 年 45 6.67 24.44 24.44 24.44 - 

2016 年 43 16.28 16.28 16.28  -  - 

2017 年 21 4.76 4.76  -  -  - 

2018 年 16 12.50  -  -  -  - 

描述统计：      

平均边际违约率 8.14 6.25 3.48 0.00 0.00 

平均累积违约率 8.14 13.88 16.88 16.88 16.88 

标准差 5.19 8.44 4.89 5.84 - 

中值 6.67 10.52 16.28 18.61 12.77 

最小值 2.13 4.26 12.77 12.77 12.77 

最大值 16.28 24.44 24.44 24.44 12.77 

资料来源：Wind，新世纪评级整理 
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(四)  分信用等级违约率 

从细分等级来看，各期限下的平均累积违约率均呈现出随信用等级下降而上

升的特征，表明我国信用评级机构出具的主体信用等级具有较好的信用风险区分

能力。 

图表 4.  2014-2018 分信用等级平均累积违约率统计表（%）2 

主体等级 Y1 Y2 Y3 Y4 Y5 

AAA 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 

AA 0.32 0.85 1.33 1.74 2.34 

A 2.04 3.10 4.37 4.37 4.37 

BBB 3.06 5.23 7.28 7.28 7.28 

BB 5.11 9.03 12.63 12.63 12.63 

B 15.00 33.21 33.21 33.21 33.21 

CCC/C 26.67 34.81 34.81 34.81 34.81 

总样本 0.48 1.09 1.65 1.97 2.42 

注：资料来源 Wind，新世纪评级整理计算。 

从入池主体违约当年年初信用等级占比来看，2014~2018 年我国债券市场主

体违约当年年初信用等级主要集中在 AA 级，占所有违约主体的 51.58%，占比

最大，其次是 BBB 级违约主体，二者违约主体之和占违约主体总量的 65%以上；

这很大程度要归因于我国债券发行主体的信用等级以 AA 级为主。总体来看，我

国债券市场主体信用等级分布过于集中，主体发生信用状况恶化时级别调整滞后

是导致违约事件较多发生于 AA 级主体，而不是投机级主体的主要原因。 

图表 5.  主体违约当年年初信用等级占比 

 
注：资料来源 Wind，新世纪评级整理计算 

                                                             
2 当期平均累积违约率等于上期平均累积违约率，表示当期无新增违约主体。例如，AAA 级 1 年期和 2
年期平均累积违约率均为 0.05%，表示第 2 期无 AAA 级新增违约主体。 
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三、 违约率的国际比较 

国际三大评级机构均会在每年发布违约率统计报告，但使用的方法不尽相同，

为避免统计方法不同带来的统计差异，我们选取同样使用静态池法统计违约率的

标普进行比较。目前，标普发布的最新违约率统计报告为 2017 年年报，统计期

间为 1981~2017 年。 

从总样本统计结果看，标普 1~5 年期的全球平均累积违约率分别为 1.50%、

2.95%、4.22% 、5.29%和 6.18%，均高于本统计中的 0.48%、1.09%、1.65%、1.97%

和 2.42%。可见，与国际市场相比，国内债券市场整体违约率偏低，违约风险整

体相对较小。 

四、 结论 

2018 年我国债券市场违约事件明显增多，债券发行主体边际违约率在 2017

年短暂下降后再次大幅上升，达到历史最高水平。分投资级和投机级来看，投资

级样本的违约率低于总样本的违约率，投机级样本的违约率明显高于投资级和总

样本的违约率，即投资级主体违约风险相对较低，投机级主体违约风险相对较高。 

从分等级的累积违约率来看，各跟踪期的平均累积违约率均随着信用等级下

降而上升，未出现信用等级与违约率倒挂的现象，体现了信用评级对违约风险具

有较好的区分能力。 

与标普违约率统计相比，国内市场的全样本 1~5 年期平均累积违约率均低于

标普的统计结果，说明国内债券市场整体风险相对较小。 
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