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经济修复趋缓尾部风险持续暴露，到期压力不减信用风险或边际抬升 

 

香港时间 2021 年 11 月 1 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《经济修复趋缓尾部风险持续暴露，到期压力不减信用风险或边际抬升—

—2021 年三季度债市信用风险回顾与下阶段展望》的报告，对 2021 年前三季度债券市场信用风

险表现进行回顾，并结合当前宏观经济趋势、融资情况及到期压力对未来信用风险趋势进行展望。

报告认为，在宏观经济增速放缓、微观主体面临市场需求与成本双重压力的背景下，未来部分发

行人盈利及获现能力恢复存在一定不确定性。与此同时，货币政策坚持稳字当头、更注重精准投

放，后续宽松的可能性不大，叠加防止“高杠杆”企业过度融资等政策限制，部分发行人再融资

压力或进一步提升。在年内仍有较大规模的到期债务压力下，信用风险仍存在边际抬升的可能。

我们维持全年公募债券市场违约率或在 0.70%-0.80%的判断。 

报告认为，从 2021 年前三季度债券市场信用风险的表现来看，总体呈现三大特点。第一，

债券市场违约风险持续释放，违约债券规模及支数同比增加，但新增违约发行人数量逐季递减。

据中诚信国际统计，年内共有 142 支债券发生违约，规模合计 1687.80 亿元，同比增长 95%，已

超过 2019 年全年违约规模；违约发行人共涉及 43 家，其中首次违约发行人 19 家，同比减少 3

家。从公募市场月度滚动违约率表现来看，总体呈先升后波动式下降的趋势，1 月滚动违约率延

续 2020 年末趋势继续下行，在 2 月和 3 月受集团企业违约爆发影响滚动违约率回升至 0.76%左

右,4 月以来滚动违约率整体呈现波动下行趋势，9 月下降至 0.68%。第二，民营企业信用风险进

一步凸显，尤其是房企债务风险加速暴露。年内新增违约发行人仍以民营企业为主，占比将近

80%；行业分布方面，今年以来在房地产行业在调控趋严叠加融资环境的收缩背景下，房地产行

业违约企业数量位居行业排名第二位。第三点，年内发行人与持有人达成债券展期协议事件明显

增加，且期限兑付延期债券的展期期限逐渐变长。据中诚信国际不完全统计，1-9 月共有 15 家

发行人对 30 支债券兑付进行了展期，已确认展期本金及利息规模合计 214.05 亿元，同比增加

88%。其中三季度发生债券展期事件较为集中，单季度展期债券共计 16 支，规模合计 109.64 亿

元，同、环比增幅均超过 90%。从展期期限方面来看，展期期限超过 1 年及以上的债券数量明显

增加，根据中诚信国际统计，2019 年和 2020 年年度平均展期期限分别为 0.55 年和 0.93 年，

2021 年前三季度展期债券平均展期期限为 1.65 年，未来需关注相关发行人信用风险延迟暴露的

可能。 

此外，违约后续处置进展方面，2021 年前三季度公募市场上有 16 家违约主体发生实质性处

置进展。截至 9 月末，债券市场累计违约规模为 6011.04 亿元，涉及发行人 207 家，根据公开信

息，已偿付的违约金额共计 475.57 亿元，占比不到 8%，违约债券后续处置进展较为缓慢。不过

已完成兑付债券的本金平均回收率为 90.54%，回收水平相对较高。 

展望未来，在经济恢复仍不稳固、产需修复减弱的背景下，微观主体面临市场需求与成本的

双重压力，自身修复表现较弱，部分行业企业盈利及获现能力改善程度走弱，内生资金能力的恢

复存在一定不确定性。从货币政策方面来看，后续政策坚持稳字当头，更注重精准导向，并加大

对重点领域和薄弱环境的支持力度，四季度货币政策全面宽松的基础较弱。预计未来部分发行人

外部融资环境仍将受限，特别是对于高杠杆企业再融资压力或将进一步提升。同时，考虑到四季

度信用债到期规模依旧较大，需警惕尾部发行人以及高杠杆企业的信用风险暴露的可能。总体来

看，四季度债市信用风险释放仍存在一定压力，我们仍维持全年公募债券市场违约率或较去年小

幅提升至 0.70%-0.80%左右的判断。 



 

 

报告还指出，未来需要重点关注以下三个方面的信用风险：一是关注尾部发行人以及高杠杆

企业的信用风险，尤其煤炭、房地产、航空运输行业尾部发行人未来到期债务偿付情况；二是城

投行业信用分化或进一步加剧，关注地产行业融资收紧向城投企业的负面传导；三是关注兑付展

期发行人信用风险延迟暴露及连环违约风险。 

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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