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四季度信用风险或继续抬升，违约率或反弹至 0.70% 

香港时间 2020 年 10 月 26 日，中诚信国际信用评级有限责任公司近日发布《四季度信用风

险或继续抬升，违约率或反弹至 0.70%——债市信用风险 2020 年三季度回顾与展望》的报告，

对 2020 年三季度债券市场信用风险表现进行回顾，并对下一阶段的信用风险趋势进行展望。中

诚信国际研究院认为，受信用债到期压力增加、融资环境边际收紧的影响，三季度信用风险呈回

升趋势，考虑到四季度信用债到期规模依旧较大，且债券市场融资环境仍不会明显放松，预计四

季度信用风险将继续抬升，全年公募市场违约率或升至 0.70%左右，四季度需重点关注部分行业

尾部风险、企业集团内部风险传染以及连环违约事件增多的风险。 

从信用风险表现来看，2020 年前三季度信用风险较 2019 年同期明显下降，但从单季比较来

看，三季度信用风险呈边际回升趋势。据中诚信国际统计，前三季度共有 79 支债券发生违约，

规模共计 740.88 亿元，首次违约发行人共 17 家，其中 6 家为三季度新增发行人，违约债券的数

量、规模和新增违约主体家数环比均有所增加。公募市场滚动违约率呈先降后升趋势，在 7 月末

达到低点后反弹，9 月末小幅升至 0.65%。从行业分布来看，新增违约发行人中房地产企业违约

事件增多，但行业分布整体来看依旧分散。违约发生的原因主要涉及主营业务经营情况持续较差、

业务激进扩张以及公司治理存在缺陷等。 

从信用风险缓释方式来看，三季度展期事件明显减少，表明持有人对于展期方式缓释风险

的认可度正在下降，未来仍需关注展期债券后续到期兑付的风险。据中诚信国际统计，三季度展

期债券数量仅有 5 支，涉及发行人共 5 家，其中 4 家从属于“海航系”，且普遍为此前已达成过

展期协议的主体，新增主体越来越少，这在一定程度上表明持有人对于采取展期方式缓释违约风

险的认可度正在下降，展期事项协商难度上升。其原因主要在于今年以来展期期限普遍较短，发

行人在短时间内偿债能力的确难有实质性改善，持有人在展期到期日能否回收投资金额仍面临

不确定性，同时从现实情况来看，前期已展期的债券中有部分债券已出现多次连续展期或展期后

仍发生违约的情形，使得持有人在与发行人协商时对于展期方式有效性的判断更加谨慎。 

违约后续处置方面，2020 年以来公募市场上有 13 家发行人在违约后有实质性处置进展，处

置方式涉及司法途径、债务重组以及发行人自行偿还三类方式。其中，司法途径除常见的破产重

整、破产清算之外，今年国内市场上新出现了司法和解方式。3 月份西王集团与持有人就债务和

解方案达成协议，是国内首例依托司法和解程序处置违约债券的案例。另外，山水水泥、霍林煤

业、桑德工程通过债务重组方式分批清偿债券金额，目前仍在兑付中。康美药业则通过自筹资金

完成部分金额兑付。另外，近年来随着监管机构持续完善违约债券交易机制，目前已有部分违约

债券进入债券市场开展交易。从前三个季度的交易情况来看，违约债券交易量共计 25.50 亿元 ，

涉及泰禾集团、中信国安、北大方正等 11 家发行人的 18 支违约债券。参与市场交易的违约债券

在违约债券存量中占比仍然较小，未来违约债券交易活跃度有待进一步提升。截至 2020 年 9 月

末，债券市场累计有 486 支债券违约，涉及 170 家发行人，其中仅有 138 支债券完成处置，占比

不到 30%，公募市场违约本金的回收率约 88%。总体而言，目前违约处置方式趋于多元化，但违

约债券后续处置进展依旧缓慢。 

展望四季度，中诚信国际研究院认为，考虑到四季度信用债到期规模依旧较大，且债券市场

融资环境仍不会明显放松，预计四季度信用风险延续边际抬升态势。我们预计今年全年公募市场

违约率或将升至 0.70%左右，略高于 2020 年 6 月的滚动违约率水平，低于去年全年的违约率水



 

 

平。 

在四季度信用风险大概率抬升的压力下，预计尾部低资质主体违约风险的暴露仍难以避免，

需重点关注部分行业尾部风险、企业集团内部风险传染以及已违约主体存续债券到期引发的连

环违约事件增多的风险。具体来看，行业风险方面，城投行业信用风险整体可控，但需重点关注

盈利能力恢复较慢及到期压力大的产业类行业尾部主体风险；企业集团方面，近年来企业集团风

险联动事件有所增多，且其涉及的违约规模普遍较大，后续需重点关注企业内部资金往来及关联

方交易等事件引发的信用风险在企业集团内部传染的问题；另外，此前已违约主体在四季度即将

面临到期或回售的债券共计 31 支，规模近 350 亿元，涉及已违约发行人 20 家，四季度仍需关注

连环违约风险。 

如欲获取报告的完整内容，请致电我们的客户服务热线+852-2860 7111。
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