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我国债券市场历史违约概述

1 我国债券市场历史违约概述
债务违约一览
债务违约后果

2 文献综述
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我国债券市场历史违约概述 债务违约一览

债券违约史

债券违约是资本市场中的正常现象

2014 年，超日债违约打破“刚兑”
2020 年，永煤、华晨违约打破“国企信仰”
2021 年，近期地产债违约大潮
未来城投债压力
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我国债券市场历史违约概述 债务违约一览

债券违约：分行业

行业 违约债券只数 违约债券余额 (亿元) 余额违约率 (%) 违约发行人个数 发行人个数违约比率 (%)
信息技术业 36 423.72 21.13 4 10.00
批发和零售贸易 65 679.34 8.93 15 9.09
制造业 164 1,165.98 8.04 58 19.66
农、林、牧、渔业 2 11.50 2.63 2 9.52
房地产业 27 267.48 2.15 9 3.57
综合类 75 705.08 1.27 20 2.55
交通运输、仓储业 34 350.60 0.96 12 5.08
采掘业 18 96.11 0.92 5 7.69
建筑业 41 415.44 0.61 11 0.56
传播与文化产业 1 3.00 0.61 1 3.70
社会服务业 8 66.69 0.39 6 1.55
电力、煤气及水的生产和供应业 5 37.98 0.20 3 1.18
金融、保险业 2 9.99 0.02 2 0.34
合计 478 4,232.91 1.45 148 2.91

表 1: 违约境内债行业分布1

如表 1所示，违约债券最多的行业是制造业，其次是综合类、批发和零售
贸易。近期热点的主要是房地产类，2021 年来实质违约、展期的房地产
企业包括但不限于重庆协信、华夏幸福、四川蓝光、花样年、新力控股、
当代置业、鑫苑置业、中国奥园、阳光城、佳兆业、恒大、阳光 100 等

1数据来源：wind
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我国债券市场历史违约概述 债务违约一览

违约债：分地域

图 1: 违约债券余额

北京以违约债券 105 只、
1,212.40 亿元占第一位。
一方面经济落后地区违
约风险较大，一方面经济
较好的地区企业发债数
量较多可能导致违约金
额较大，图1显示出后一
种作用较强。
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我国债券市场历史违约概述 债务违约后果

对持有人

对于债券人持有人而言，不
仅面临债券违约带来的本金
损失，还将引发一系列问题。

机构面临赎回带来的流
动性压力

结构化发行，或引发交
易纠纷

投入较长的求偿时间，
清偿率平均越 20%
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我国债券市场历史违约概述 债务违约后果

对发行人

削弱外部融资功能

交叉违约条款引发偿债压力急升

负面事件引发内部管理层动荡

影响企业的生产经营
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我国债券市场历史违约概述 债务违约后果

外部性

企业信用风险可能会传染，可能是
由于股权、业务/地区相似或投资人
心理，引发进一步的危机。
2020 年 11 月 10 日，永煤违约之
后，一级市场上河南方面拟发行的
5 只债券没有一只发行成功，一个
月内累计 1000 亿信用债取消发行；
二级市场上清控、豫能化债券价格
闪崩，并最终违约。

图 2: 国企信仰崩塌，河南信用债发行
骤减
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文献综述

1 我国债券市场历史违约概述

2 文献综述
信用利差
风险传染

3 理论分析

4 实证检验

5 结论
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文献综述 信用利差

影响因素

信用评级 (陈关亭等, 2021)(黄小琳等, 2017)(寇宗来等, 2015)(寇
宗来等, 2021)
公司治理 (常莹莹等, 2019)
市场流动性 (钟宁桦等, 2018)
宏观政策 (韩鹏飞等, 2015)(汪莉等, 2015)

财政政策 (梅冬州等, 2021)、
货币政策 (王博等, 2019) 宏观环境Bai et al. (2019)

notes see https://ernestdong.github.io/notes
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文献综述 风险传染

传染路径

在美国，违约风险传染主要是宏观层面和微观层面的 Azizpour et al.
(2018)
系统性风险 (苟文均等, 2016)
非系统性风险 (钟辉勇等, 2016)

notes see https://ernestdong.github.io/notes
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理论分析

1 我国债券市场历史违约概述

2 文献综述

3 理论分析
宏观因素
中观因素
微观因素
公司层面
债项层面

4 实证检验

5 结论
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理论分析 宏观因素

政策与环境

货币政策、财政政策

疫情 (Mirza et al., 2020)
贸易战

经济下行 Bali et al. (2021)
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理论分析 宏观因素

市场流动性

市场流动性偏紧，企业正常融资无法接续。如永煤违约之后相似主体如
清控、紫光、冀中能源等发债遇到困难，最终部分主体走向违约。
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理论分析 中观因素

行业景气和行业政策

房地产政策、光伏补贴政策都可能影响企业违约。
顺周期行业中可能因为行业景气循环判断失误，经营出现问题，影响偿
债能力。
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理论分析 中观因素

地域

区域风险传染，可能的路径有股权、人事、地区互保等情况，一荣俱荣
一损俱损。
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理论分析 微观因素

公司治理

高管变动 (林晚发等, 2018)
母子关系

客户集中度 (王雄元等, 2017)
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理论分析 微观因素

经营

业绩巨亏

非标违约

对外担保

股权质押

客户集中度 (王雄元等, 2017)
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理论分析 微观因素

财务

杠杆 (王永钦和徐鸿恂, 2019)
营业收入

货币资金
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理论分析 微观因素

发行人主观意愿

难以量化。
永城煤电在 2020 年 10 月 20 日发行“20 永煤 MTN006”、账面
仍有大量货币资金时选择“20 永煤 SCP003”违约逃废债。
花样年在账面留有大量现金时因行业景气结束选择躺平放弃履
约。
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理论分析 微观因素

债券分类

我国信用债针对发行面向对象可分为公募债和私募债。针对公募债和私
募债，监管要求的信息披露、发行条件等也有所不同。
因此相似期限的中期票据（公募债的一种）违约率通常比定向债务融资
工具（私募债）高。
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理论分析 微观因素

收益率、折算率、评级

高收益率伴随而来的是高风险。正是因为承担了较大的风险，投资者才
会要求债券给予较大的收益率补偿。
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实证检验

1 我国债券市场历史违约概述

2 文献综述

3 理论分析

4 实证检验
违约定义
数据来源及分析
Logit 回归检验
机器学习加入非线形因素

5 结论
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实证检验 违约定义

展期不算违约？

近几个月来，房地产企业暴雷不断，有人因此提出“展期不算违约”，阳光
城、奥园等地产企业及恒大上游供应商南通三建等纷纷进行展期的操作。
但展期延长还款本质上仍然违反了债券签订时的合同，侵害投资者利益，
并且展期最后是否能真正还款仍有很大变数。因此我们认为展期也算作
违约。类似的，所谓“技术性违约”，我们也认为属于违约。
此外，花式躲避违约的方式还有“场外兑付”。历史上看，选择过“场外兑
付”的中融新大、山东如意最终都无可挽回的走向了公开市场债券违
约。“场外兑付”能否保证投资者利益、避免交叉违约作用存疑。并且不
通过交易所直接将利息付给投资者数额不会披露，不一定足额付息，显
然违反了债券合同成立时的规则。因此我认为“场外兑付”也算违约。

恒大地产日公告称，已通过场外方式协商解决关于 9 月 23 日
到期的“20 恒大 04”债劵到期利息，该债劵利息共计约 2.32 亿
元。
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实证检验 违约定义

评级

尽管梅冬州等 (2021) 论证了机构机构投资者将评级机构的债券评级作为投资
门槛条件，而在做具体决策时则主要通过自己的内部评级和定价分析体系，是
因为评级机构评级失真。
评级机构事前很难公正评级，很多情况下事后才下调评级。但反过来说，下调
评级通常包含着信用问题已经比较严重了的信息。因此我们会关注评级是否下
调，而不关注评级具体数值和上升的情况。

图 3: 2014 年以来评级分布（按金额计）
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实证检验 数据来源及分析

主要数据来自于 wind 数据库。
描述性统计 TBA
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实证检验 Logit 回归检验

回归

控制变量：

久期

?
回归：

DEFAULT = α+β1Xmacro+β2Xindustry+β3Xenterprise+β4Xbond+β5Control
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实证检验 机器学习加入非线形因素

随机森林算法

首先采用决策树降维，梳理哪些因素可能导致违约，并和节4.3对比。
随机森林需要的样本量相对较小，结果比较稳健。
但采用随机森林方法，结果无法解释。训练结果与节4.3比对。
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结论

1 我国债券市场历史违约概述

2 文献综述

3 理论分析

4 实证检验

5 结论
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结论

结论

TBA
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