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信用分层态势下尾部风险有序暴露，全年公募市场违约率或在 0.70%-0.80% 

 

香港时间 2021 年 8 月 6 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”）近日发布题为《信用分层态势下尾部风险有序暴露，全年公募市场违约率或在 0.70%-

0.80%——2021 年上半年债市信用风险回顾与下阶段展望》的报告，对 2021 年上半年债券市场

信用风险表现进行回顾，并结合当前货币政策、融资环境及到期压力对未来信用风险趋势进行展

望。报告认为，下半年仍需警惕尾部主体信用风险加速暴露的可能性。但在监管维稳态度发挥的

积极作用推动下，违约事件通过市场情绪传导对债市融资端带来的负面影响大概率趋于弱化，

信用风险总体可控。全年公募债券市场违约率或在 0.70%-0.80%之间。 

回顾上半年信用风险表现，2021 年上半年债券市场违约风险加快释放，违约发行人数量及

违约规模均同比增加。据中诚信国际统计，违约发行人共计 37 家，其中首次违约发行人 16 家，

同比增加 3 家，而且新增违约发行人多数为海航系主体，集团型企业信用风险有所凸显；违约债

券共计 103 支，规模合计 1246.85 亿元，同比增加近 1 倍。从公募市场月度滚动违约率表现来

看，总体呈先升后降趋势，1 月滚动违约率延续 2020 年末趋势继续下行，但在 2 月和 3 月滚动

违约率回升至 0.76%左右,4 月和 5 月份滚动违约率连续小幅下行至 0.72%，6 月份滚动违约率则

又出现小幅度反弹，升至 0.74%。从信用风险对市场的影响来看，随着违约发生的市场化、常态

化，违约事件对市场情绪的影响也在逐步减弱。这一方面在于，今年以来债券市场上新增的违约

发行人中绝大部分属于市场热点关注或此前已发生信用事件的主体，大多在违约前已经历多次

评级下调，因此违约事件并未明显超出市场预期。另一方面，近年来监管部门高度重视防风险，

在多次重要会议上提及要完善信用风险处置机制，防范化解各类金融风险，严守系统性风险底线。

所以，监管部门对于信用风险管控的表态，对于平抑市场情绪波动也起到了重要作用，而且也有

助于将信用风险维持在可控范围之内。 

报告对上半年展期事件进行了回顾。据中诚信国际统计，2021 年上半年共有 10 家发行人对

17 支债券兑付进行了展期，已确认展期本金及利息规模合计 104.41 亿元，为去年同期 1.83 倍。

值得关注的是，展期主体中有 7 家为已违约主体或违约主体相关企业，另外 3 家发行人年内多支

债券发生展期事件且主体级别较低。展期债券后续能否按约定兑付仍存在不确定性，需关注相关

发行人信用风险延迟暴露的可能性。 

报告指出截至 6 月末，债券市场累计违约规模为 5570.09 亿元，涉及发行人 204 家，根据公

开信息，已偿付的违约金额共计 465.25 亿元，占比不到 9%，违约债券后续处置进展依旧缓慢。

不过已完成兑付债券的本金平均回收率为 89.6%，回收水平相对较高。 

展望未来，当前国内经济仍处于疫后持续修复阶段，下半年随着低基数效应走弱，经济增速

将边际放缓。经济恢复的结构性失衡仍将持续，不同行业间以及同一行业内部经营状况将继续分

化，部分发行人盈利仍然承压，内部资金来源有限。同时，下半年稳健货币政策基调并不会改变，

预计资金环境大概率总体平稳，但市场融资环境明显放松的可能性不大，融资结构性收紧态势仍

将延续。考虑到未来 5 个月内信用债到期压力仍较大，在发行人偿债资金来源仍存在结构性差异

的情况下，仍需警惕尾部主体信用风险加速暴露的可能性。 

不过，中诚信研究院认为信用风险总体仍然可控。一方面，监管机构对于信用风险的管控和

监测力度明显加强，并多次强调要牢牢守住不发生系统性风险的底线，多个省市地方政府也表态

确保区域内地方国企不发生违约，这将有助于将信用风险维持在可控范围之内。另一方面，市场



 

 

投资者对信用风险的态度逐步趋于理性，担忧情绪较去年四季度也明显缓解，未来违约事件通过

市场情绪传导对债市融资端带来的负面影响大概率趋于弱化。报告预计全年公募债券市场违约

率或在 0.70%-0.80%的判断，同时提醒市场未来需要重点关注以下四大信用风险：一是关注融资

情况不佳且到期压力大的产业类尾部主体兑付风险，尤其关注尾部房企偿债资金难以接续的可

能性；二是“化存量、控增量”基调下城投行业风险分化加剧，关注弱区域、弱资质城投企业再

融资风险上升；三是关注前期债券展期的发行人信用风险延迟暴露的可能性；四是关注企业集团

内部信用风险的联动。 

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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重要资讯 

本文件中包含的信息由中诚信从其认为可靠、准确的渠道获得，因为可能存在人为或机械错误及其他因素影响，上述信息以提供时

现状为准。中诚信对于该等信息的准确性、及时性、完整性、针对任何商业目的的可行性及合适性不作任何明示或暗示的陈述或担

保。 

 

在法律允许的范围内，中诚信或其董事、经理、雇员、代表、代理人不对任何人或任何实体就(a)中诚信或其董事、经理、雇员、代

表、代理人在获取、收集、编辑、分析、翻译、交流、发表、提交上述信息过程中可以控制或不能控制的错误、意外事件或其他情形

引起的、或与上述错误、意外事件或其他情形有关的部分或全部损失或损害，或(b)即使中诚信或其董事、经理、雇员、代表、代理

人事先被通知该等损失的可能性，任何由使用或不能使用上述信息引起的直接或间接损失承担任何责任。 
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为，也不能作为任何人购买、出售、持有任何证券的建议。中诚信的信用评级评估和其他意见无意供散户投资者在做出投资决定时使

用。投资者购买、持有、出售证券时应该对每一只证券、每一个发行人、保证人、信用支持人作出自己的研究和评估。 
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