
 

 

 

中诚信国际 & 中诚信亚太 – 研究评论 

 

市场情绪修复危机驱动机会减弱，信用分层延续尾部风险有序释放 

 

香港时间 2021 年 8 月 3 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

国际研究院”）发布题为《市场情绪修复危机驱动机会减弱，信用分层延续尾部风险有序释放—

—2021 年上半年回顾及下阶段展望》的报告，认为随着经济修复动能边际走弱，发行审核趋严，

下半年到期及回售压力不减，信用风险释放压力仍存，预计 2021 年公募市场违约率或升至 0.70-

0.80%。一方面，监管部门从信息披露制度、违约债券处置等多方面不断增强债券市场制度建设，

防范发行人恶意逃废债务，着力引导信用风险有序释放，债券市场或更趋于“有序出清”；另一

方面，随着投资者风险偏好下降，中高等级利差空间持续收窄，投资者对“信用下沉”策略有所

保留，叠加资管新规、理财新规影响下，长久期和高波动资产需求或进一步减弱，信用分层仍将

持续。从投资策略来看，高收益城投债政策环境趋紧，高债务、弱资质平台再融资承压，区域分

化加剧，后续可关注中部区域结构性行情、采用适当拉长久期、下沉券种资质等策略；高收益国

企产业债中长期限到期资金接续能力仍将是关键考验，随着危机驱动型交易机会逐步被市场挖

掘，目前看风险收益性价比有所回落，短期博弈空间收窄；民企产业债信用负面事件多发，融资

及交投情绪更趋脆弱，尤其是房地产行业，建议投资者从现金流质量、经营周转能力、表内表外

债务综合测算、资产质量等情况精细择券。 

从 2021 年上半年高收益债市场运行情况来看，报告认为主要有以下三大特点：第一，一级

市场城投债区域分化加剧，产业债延续结构性收缩。上半年，一级市场发行高收益债 943 只、发

行规模 5219.57 亿元，同比增长 3.79%，其中高收益城投债占比超八成，江苏、湖南、安徽等区

域发行规模增幅较大，各区域分化加剧；发行利率方面，高收益城投债发行利率明显走低，受负

面信用事件影响民企风险溢价有所上行；期限结构方面，新增高收益债以 3 年期、5 年期为主，

但发行期限有所缩短；行业分布方面，基投行业占据绝对主导地位，行业集中度上升。第二，CCXI

高收益债净价指数震荡走低，2021 年 1-6 月累计下跌 0.44%，尾部风险加速释放。1-2 月高收益

债市场国企产业债风险重定价仍未结束，叠加以华夏幸福为代表的大型民企债务风险加速释放，

投资者避险情绪再度升温，净价指数快速下跌 0.60%；3 月以来部分地方政府为应对净融资持续

流出、多措并举提振投资者信心，二级市场交投情绪逐渐修复，叠加机构对高收益资产的配置需

求，净价指数止跌转涨、3-5 月累计上涨 0.44%；6 月部分大型民企负面消息频发，尾部风险加

速释放，带动 CCXI 高收益债净价指数再度走跌。从分类指数看，高收益城投债各区域净价指数

表现分化，天津、云南、贵州等债务驱动型区域整体表现不佳且指数波动较前期增大；高收益产

业债重点行业净价指数，有色金属行业领涨，批发和零售业、房地产等行业指数跌幅靠前。第三，

二级市场交投活跃度维持高位，市场情绪逐步修复，危机驱动型博弈机会减弱。自去年 11 月以

来，高收益债成交活跃度实现量级跃升，2021 年 1-6 月累计成交规模为 17966.13 亿元（去年同

期 7821.39 亿元），占狭义信用债成交规模的 11.40%（去年同期 5.25%）。从 10%及以上收益率的

尾部成交规模看，80 元以下折价交易主体以华夏幸福、蓝光发展等民营地产，煤炭、综合行业

弱资质国企债及贵州等区域城投债为主。从成交偏离看，异常成交占比先升后降，二季度以来市

场情绪逐步修复，部分活跃交投的高收益非城投国企债净价明显上涨，危机驱动型高收益债博弈

机会减弱。 

展望年内高收益债市场，中诚信国际研究院认为，货币政策延续稳健基调，债务管控增强，

信用风险释放压力仍存，结构性分层仍将持续。随着宏观经济进入疫后复苏期，企业盈利预期边

际好转，但修复基础或仍不稳固，考虑到三四季度到期及回售集中兑付压力较大，信用风险释放

压力仍存。一方面，监管部门从完善信息披露制度、违约债券处置等多方面不断增强债券市场制



 

 

度建设，着力引导信用风险有序释放，防范发行人恶意逃废债务，进一步强化投资者保护；另一

方面，永煤违约后投资者风险偏好下降，“抱团投资情绪下”中高等级利差空间持续收窄，投资

者对“信用下沉”策略偏好有所保留，叠加资管新规、理财新规影响下，长久期和高波动资产需

求或进一步减弱，结构性分层仍将持续。从投资角度看，高收益城投债监管环境持续收紧，投资

锚定政府实力。受融资政策收紧影响，弱资质平台以时间换空间化解短期债务压力的方式难度加

大，尾部风险将加速分化。前期机构多采用“强区域+弱资质”策略，导致优质区域利差空间压

缩，投资性价比有所降低，建议投资者把握中部区域结构性行情、采用适当拉长久期、下沉券种

资质等策略，关注可能存在“利率高、涉众广、刚兑预期强”等特点的隐性债务主体，其具有优

先置换债务契机、平稳化债的概率更大；同时建议谨慎下沉至经济财政实力（以及金融资源等）

与债务扩张明显背离、区域债务协调能力有限的区域；加强对平台公司资产整合划转、非标违约、

担保代偿等事项的监测。高收益非城投国企债，短期博弈空间收窄，长期国企改革进程任重道远。

自永煤违约事件以来整体呈现信用收缩趋势，一二级联动加速国企产业债风险重定价进程，各省

政府积极表态、重申严禁逃废债基本底线，多措并举提振投资者对国企产业债的市场信心，叠加

上游行业景气度较高、部分主体债务集中到期高峰压力已过，预计未来利差空间或将逐步收窄，

目前看风险收益性价比有所回落，短期博弈空间收窄，但一级市场再融资能力仍未恢复至永煤违

约前，相对中长期限到期资金接续能力仍将是关键考验。长期看，高收益国企产业主体普遍存在

一定历史包袱，国企改革任重而道远，建议投资者可关注相关行业专业化整合和结构性调整的交

投机会，增强动态信用基本面跟踪。高收益非国有企业债方面，信用负面事件多发，融资及交投

情绪脆弱。2021 年以来，华夏幸福、苏宁、蓝光等大型民营企业信用事件的发生，推动高收益民

企债信用溢价走高；叠加民企发行人负面评级行动增多，短期民营企业融资环境较难出现实质性

回暖，二级交投情绪边际脆弱，异常成交增多、估值波动加剧。其中，房地产行业政策持续偏紧

趋势，资金平衡能力愈发成为衡量高收益地产主体投资安全边际的重要因素，建议投资者从现金

流质量、经营周转能力、表内表外债务综合测算、资产质量等情况精细择券；此外，随着宏观经

济复苏、下游需求逐步回暖，有色金属行业价格已回升至历史较高水平，短期或将维持高位运行，

在发行人具有较强内生现金流支撑背景下，CCXI 高收益债有色金属净价指数持续领涨，预计整

体信用水平保持稳定；轻工制造、医药等行业存量高收益债规模较小，随着净融资呈持续流出，

行业内部分化或将加剧。 

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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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
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