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2021 年公募市场违约率或升至 0.70-0.80%，关注三类信用风险 

香港时间 2021 年 1 月 19 日，中诚信国际信用评级有限责任公司研究院（以下简称“中诚信

国际”）发布题为《2021 年公募市场违约率或升至 0.70-0.80%，关注三类信用风险——债市信用

风险 2020 年回顾与 2021 年展望》的报告，对 2020 年债券市场信用风险表现进行回顾，并对信

用分化压力下 2021 年信用风险趋势进行展望。报告认为，考虑到发行人后续盈利修复存在一定

不确定性，在外部融资环境边际收紧的情况下，全年债券到期压力依旧较高，预计 2021 年信用

风险或较 2020 年边际抬升。全年公募市场违约率可能升至 0.70%-0.80%，较去年上升 0.04-0.14

个百分点。同时，尾部低资质发行人仍面临出清压力，需关注“弱区域”内国企发行人、产业类

行业尾部低资质发行人以及债券展期、不赎回永续债的发行人的信用风险。 

回顾 2020 年信用风险表现，违约风险整体较 2019 年有所下降，年内呈现先抑后扬的特点。

据中诚信国际统计，2020 年共有 150 支债券发生违约，规模合计 1245.58 亿元，同比减少 11%；

涉及违约发行人 49 家，其中新增违约主体 32 家，较去年同期下降 25%，有 1 家发行人仅涉及主

体违约，其债项由担保方代偿。分季度来看，一、二季度随着宽信用政策效用逐渐显现，违约风

险释放趋缓；但到了三、四季度，融资环境逐步收紧叠加国企违约事件爆发，推动信用风险逐季

上升。公募市场月度滚动违约率全年呈现波动下行趋势，截至年末下降至 0.66%。违约主体特征

方面，新增违约发行人仍以民企为主，但国有企业违约创新高，并对市场造成一定冲击。行业分

布依旧呈现分散特点，房地产和汽车行业违约发行人占比有所增加。违约原因方面，2020 年以

来受新冠肺炎疫情影响，宏观经济下行压力持续较大，部分发行人盈利能力走弱，内部资金来源

受限，而外部融资环境边际趋紧。在这样的背景下，经营业绩不佳、业务扩张激进以及存在治理

和管理问题的发行人违约风险加速暴露。与此同时，部分采取高负债经营模式、盈利能力较弱的

国有企业受外部环境冲击，流动性风险也开始显现。 

从信用风险缓释方式来看，2020 年部分发行人通过展期、场外兑付、发行置换债券等方式

缓释违约风险，特别是发行人与持有人达成债券展期协议的事件较 2019 年明显增多。据中诚信

国际统计，2020 年共有 28家发行人对 36 支债券兑付进行了展期，较 2019 年增加将近一倍，规

模超过 230 亿元。从现实情况来看，前期已展期债券中，部分债券已出现多次展期或展期后仍发

生实质性违约的情形。此外，2020 年发行人不行使永续债赎回权的现象也有所增加，年内共有

11 支永续债未赎回，同比有所增加，其中 8 支债券在赎回日后利率跳升，幅度在 100bp-316bp。 

违约后续处置方面，2020 年以来公募市场上有 16 家违约主体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。值得关注的是 2020 年西王集

团与持有人就债务和解方案达成协议，成为国内首例依托司法和解程序处置违约债券的案例，也

是国内债券市场上涉及违约规模最大的债务重组方案，为丰富国内违约债券处置机制、构建高收

益债券市场有重要的启示和借鉴意义。截至年末，债券市场累计违约规模为 4377.52 亿元，涉及

发行人 188 家，已偿付的违约金额共计 461.5 亿元，占比仅有 11%。从公募违约债券兑付情况来

看，全市场累计公募债券违约 330 支，其中完成处置的仅有 94 支，占比约 28%，本金平均回收

率为 89%。整体来看，违约处置方式逐渐多元化，但整体违约后续处置进展仍然缓慢。 

展望 2021 年，中诚信国际综合考量发行人盈利修复程度、市场融资环境走势以及债券偿付

压力的影响，我们预计全年信用风险或较 2020 年边际抬升。但市场各方也不必对信用风险产生

过度担忧，在监管机构严厉打击逃废债的举措下，后续违约发行人仍将主要为信用基本面实质恶



 

 

化、偿债能力不足的尾部低资质主体，考虑到债券市场大部分发行人信用资质优良，仍具有较强

的抗风险能力，因而债券市场违约风险总体仍然可控，预计全年公募市场违约率可能升至 0.70%-

0.80%，较去年上升 0.04-0.14 个百分点。 

2021 年在信用风险大概率抬升的压力下，尾部低资质发行人仍面临出清压力，应结合发行

人所处区域、行业以及发行人自身风险特点等多个维度对可能存在违约风险的发行人加以关注。

具体来看，区域方面，在各地区经济修复程度、财政实力分化的情况下，未来需对“弱区域”内

的行政级次相对较低、区域战略发展定位重要性不高的城投发行人的偿债能力加以关注，同时警

惕个别城投发行人因非标债务违约及对外担保代偿导致风险向债券市场蔓延的可能性。行业方

面，在宏观经济回暖趋势下，行业间盈利复苏程度存在差异，叠加部分行业受政策或市场情绪影

响融资环境承压，使得不同行业间发行人的偿债能力表现存在差异，需重点关注盈利能力恢复较

慢、外部融资环境承压以及未来到期压力较大的行业。此外，在展期和永续债不赎回事件增多的

趋势下，需高度关注相关发行人信用风险延迟暴露的可能性。 

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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