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一、前言

2023 年前三季度，国内信用债市场平稳运行，累计发行信用类债券

110804只，发行金额 9.40万亿元，分别实现同比增长 15.35%和 5.32%；由

于9月城投债发行遇冷，净融资额降至2.05万亿元，较上年同期下降23.77%。

按照品种划分，短期融资券、中期票据、公司债及企业债，当期发行数量分

别为 4178只、2447只、3797只及 251只，发行金额分别为 3.85万亿元、

2.23万亿元、2.99万亿元及 1858.80亿元。整体来看，信用债市场主要品种

发行情况呈现分化，公司债发行数量和规模保持较快增长，企业债发行数量

和规模显著下滑，短期融资券和中期票据发行数量和金额较上年同期相对平

稳。前三季度，信用债风险暴露仍以房地产行业为主，市场整体信用等级调

整较小，主要券种不同信用等级利差间存在显著差异。2023年 9月末，本公

司无存续的信用类债券评级业务，故本报告从违约情况、利差表现及等级迁

移三方面分析我国债券市场评级表现并对评级质量进行检验。

二、违约情况分析

2023年前三季度，信用债违约企业共 15家，较上年同期减少 7家，其

中首次违约企业 1家，主体名称为佳源创盛控股集团有限公司（以下简称“佳

源创盛”），属于到期债券未能偿付本息引发信用风险。前三季度，信用债违

约规模合计 277.57亿元，较上年同期下降 44.88%；涉及违约债券 36只，

风险高度集中于房地产行业，违约房地产企业债券只数占比 63.89%，涉及房

地产企业 9家，债券规模 205.82亿元，占总规模的 74.15%；从企业性质来

看，民营企业信用风险亦陆续出清。展期方面，发行人积极与金融机构协商

债务展期，前三季度展期债券 116只，合计规模 1616.98亿元，较上年同期

增长 31.33%，增速较快。

除上半年发生违约的 3家房地产企业外，三季度，信用债市场新增的 1
家违约企业佳源创盛因未按时兑付本息而构成实质性违约，违约债券包括中

1 上海资信定义信用类债券包括短期融资券、中期票据、公司债、企业债、可转债及可交换债券。
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期票据“20佳源创盛 MTN004”、公司债券“22佳源 02”，违约本息金额 15.07
亿元。自三季度以来，宏观经济处于修复阶段，叠加行业持续低迷及融资渠

道受限等多重影响，佳源创盛的销售不及预期，盈利能力和现金回款速度明

显恶化，公司流动性趋紧；至 2023年 7月，佳源创盛经多方面筹措资金失

败，无法按期足额偿还本期中期票据，因而宣布违约，并触发多只存续债券

的交叉违约条款。佳源创盛违约前主体及债项评级均为 AA+，评级结果对风

险的预警能力较弱。

图表 1：2022至 2023年三季度各季度债券违约情况

数据来源：Wind，上海资信整理

2023年 7月，中共中央政治局会议提出“我国房地产市场供求关系发生

重要变化，应适时调整优化房地产政策”的最新判断，随后住建部、人民银

行、国家发改委多部门联合推出政策组合拳，意在提振刚需和改善型居民的

购房需求；同时，房地产行业风险仍在出清，个别房企风险暴露，多家房企

接近退市，进一步增加缓释房地产行业风险的难度；同年 8月，监管机构适

当放宽融资限制，鼓励金融机构加大对房企的支持力度。截至 9月末，房地

产供求两端多项政策已落地执行，一线城市已陆续推出政策优化，其他核心

城市销售情况有所复苏，国内房地产市场有望回归平稳。
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图表 2：2023年前三季度债券违约汇总（单位：亿元）

发行人 违约债券 违约类型
违约日

债券余额
逾期本金 逾期利息 所属行业

泛海控股股份有限公司

20泛海 02 本息违约 6.00 6.00 0.45
其他多元金

融服务
20泛海 01 本息违约 8.16 8.16 0.53
20泛控 01 本息违约 5.73 5.73 0.43

恒大地产集团有限公司 20恒大 04 本息违约 40.00 40.00 2.32 房地产开发

鸿达兴业集团有限公司
20鸿达 02 付息违约 0.75 0.00 0.08

基础化工
20鸿达 01 付息违约 5.30 0.00 0.67

华夏幸福基业股份有限公司

18华夏 02 本息违约 5.25 5.25 0.36

房地产开发19华夏 01
回售与付息

违约
10.00 0.05 0.55

16华夏债 本息违约 0.12 0.12 0.01

华夏幸福基业控股股份公司
20幸福 01 本息违约 12.50 12.60 1.77

房地产开发
20华 EB02 本息违约 1.30 1.30 0.09

佳源创盛控股集团有限公司

19佳源 03 本息违约 6.45 6.45 0.52

房地产开发

20佳源创盛

MTN001
本息违约 4.00 4.00 0.32

20佳源创盛

MTN003
本息违约 5.00 5.00 0.40

20佳源创盛

MTN002
本息违约 5.00 5.00 0.40

20佳源 02 本息违约 5.40 5.40 0.43
20佳源创盛

MTN004
本息违约 10.00 10.00 0.75

22佳源 02 本息违约 4.00 4.00 0.32

金科地产集团股份有限公司

20金科地产

MTN002
本息违约 9.00 7.00 0.38

房地产开发
21金科地产

SCP004
本息违约 8.00 8.00 0.80

20金科地产

MTN001
本息违约 8.50 0.50 0.01

荣盛房地产发展股份有限公司
20荣盛地产

MTN001
本息违约 9.40 0.50 0.27 房地产开发

山东如意科技集团有限公司 18如意 01 本息违约 15.00 -- 2.37 纺织品

上海三盛宏业投资(集团)有限

责任公司
19三盛 02 付息违约 21.50 0.00 1.81 房地产开发
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发行人 违约债券 违约类型
违约日

债券余额
逾期本金 逾期利息 所属行业

上海世茂股份有限公司

21沪世茂

MTN001
付息违约 9.70 0.00 0.08

房地产开

发

21沪世茂

MTN002
本息违约 6.40 0.06 0.06

19沪世茂

MTN001
本息违约 9.30 0.50 0.02

20沪世茂

MTN001
本息违约 5.00 0.25 0.00

武汉当代科技产业集团股份有

限公司

21当代 02 付息违约 2.00 0.00 0.26

西药
19当代 F1

回售与付息

违约
6.00 4.67 0.88

20当代 01
回售与付息

违约
1.80 0.25 0.22

武汉当代明诚文化体育集团股

份有限公司

20明诚 03 本息违约 1.50 1.50 0.20
电影与娱

乐
20明诚 02 本息违约 3.00 3.00 0.22
H20明诚 1 本息违约 1.50 1.50 0.11

阳光城集团股份有限公司 H1阳城 01
回售与付息

违约
10.00 1.80 1.38

房地产开

发

中融新大集团有限公司
18中融新大

MTN001
本息违约 15.00 15.00 1.13

贸易公司

与工业品

经销商

合计 - - 277.57 163.60 20.59 -
数据来源：Wind，上海资信整理

三、信用利差分析

信用利差分析是通过对发行利差和上市首日交易利差两类分析方法对信

用等级的区分度进行检验。本报告选取了 2023年三季度信用债发行期数占比

较高的一年期短期融资券、三年期中期票据、七年期企业债及五年期公司债

进行信用利差分析。
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图表 3：2023年三季度各类债分级别利差统计分析

债券

类型

信用

等级2

利率（%） 发行利差3（BP） 上市首日交易利差4（BP)

区间 均值 均值 级差
变异

系数
均值 级差

变异

系数

短期融

资券

AAA 2.08-7.60 3.67 176.05 NR 0.80 176.44 NR 0.74
AA+ 2.28-7.80 3.81 186.49 10.44 0.66 184.42 7.98 0.64
AA 2.55-7.20 4.10 220.04 33.55 0.47 219.95 35.53 0.48

中期

票据

AAA 2.53-7.95 3.55 123.93 NR 0.60 171.38 NR 0.72
AA+ 2.37-7.80 4.18 185.92 61.99 0.52 189.99 18.61 0.56
AA 2.75-7.67 4.76 240.88 54.96 0.45 234.60 44.61 0.46

企业债

AAA 2.70-6.95 3.69 95.29 NR 0.70 95.29 NR 0.67
AA+ 3.18-7.50 4.47 174.78 79.49 0.54 166.34 71.05 0.51
AA 3.28-7.50 5.11 241.84 67.06 0.43 217.85 51.51 0.45

公司债

AAA 2.18-8.03 3.48 99.24 NR 0.76 167.50 NR 0.81
AA+ 2.50-7.50 4.04 153.29 54.05 0.61 172.03 4.53 0.68
AA 3.07-7.70 4.71 215.61 62.32 0.63 221.18 49.15 0.63

数据来源：Wind，上海资信整理

上表统计结果显示，债券信用等级与信用利差的关系表现出较强的规律

性，各类债券的信用等级与发行利率均值和利差均值基本呈反向关系。

为检验债项等级对利差影响的显著性，本报告对上述债券的 AAA 级与

AA+级、AAA 级与 AA 级、AA+级与 AA 级的发行与交易利差进行了

Mann-Whitney U检验。在 5%置信水平下，仅短期融资券 AAA级与 AA+级
交易利差检验结果为不显著，表明信用级别对其利差区分度较弱；其他各类

债券等级对应的发行及交易利差存在显著差异，说明一级市场和二级市场对

信用等级的认可度较好。

2 企业债、公司债为债项信用等级，中期票据、短期融资券为主体信用等级。
3 发行利差为该类型债券的发行利率减去与该债券起息日、同期限的银行间固定利率国债到期收

益率。
4 交易利差为该类型债券的上市首日利率减去与该债券上市日、同期限的银行间固定利率国债到

期收益率。
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图表 4：2023年三季度各类债券利差显著性检验结果

利差类别 AAA与 AA+ AAA与 AA AA+与 AA

短期融资券发行利差检验结果（p值）
差异显著

（p<0.05）
差异非常显著

（p<0.001）
差异非常显著

（p<0.001）

短期融资券交易利差检验结果（p值）
差异不显著

（p=0.082）
差异非常显著

（p<0.001）
差异非常显著

（p<0.001）

中期票据发行利差检验结果（p值）
差异非常显著

（p<0.001）
差异非常显著

（p<0.001）
差异非常显著

（p<0.001）

中期票据交易利差检验结果（p值）
差异非常显著

（p<0.001）
差异非常显著

（p<0.001）
差异非常显著

（p<0.001）

企业债发行利差检验结果（p值）
差异非常显著

（p<0.001）
差异非常显著

（p<0.001）
差异非常显著

（p<0.001）

企业债交易利差检验结果（p值）
差异非常显著

（p<0.001）
差异非常显著

（p<0.001）
差异显著

（p<0.05）

公司债发行利差检验结果（p值）
差异非常显著

（p<0.001）
差异非常显著

（p<0.001）
差异显著

（p<0.05）

公司债交易利差检验结果（p值）
差异非常显著

（p<0.001）
差异非常显著

（p<0.001）
差异显著

（p<0.05）
数据来源：Wind，上海资信整理

四、等级迁移分析

从级别稳定性来看，2023年三季度，信用债发行主体整体信用等级变动

较小。其中，AAA级发行主体的级别迁移率为 0.44%；AA级发行主体的迁

移率为 1.04%；A级发行主体的迁移率为 5%，其他级别均未发生级别迁移情

况。从迁移方向来看，AAA 级变动全部为调降；AA级和 A级变动主要为调

升，比例分别为 1.01%和 5%，调升主要原因可能为发行主体区域地位突出、

主业有较强专营性；获得股东及其他利益相关方大力支持；地方政府提供注

资或资产划拨，资本实力不断增强，同时叠加区域经济增长等有利因素，信

用风险有所降低。从迁移幅度看，除 A级发行主体外，其他各级别均未有较

大幅度迁移。
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图表 5：2023年三季度债券市场主体信用等级迁移矩阵（单位：%）

信用等级

（2023年 1月）

信用等级（2023年 9月）

AAA AA A BBB BB B CCC CC C
AAA 99.56 0.44 - - - - - - -
AA 1.01 98.95 0.03 - - - - - -
A - 5.00 95.00 - - - - - -

BBB - - - 100 - - - - -
BB - - - - 100 - - - -
B - - - - - 100 - - -

CCC - - - - - - - - -
CC - - - - - - - - -
C - - - - - - - - 100

注：AA级发行主体迁移变动率各分项加总不等于 1，主要系尾差所致
数据来源：Wind，上海资信整理
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