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信用違約頻現 改變內地債市運行常態 
 

        

2016年4月份，以中城建、東特鋼等央企債務違約為標誌，國企

剛性兌付逐漸被打破。信用事件的發酵使得市場趨於謹慎，信用債收

益率向上攀升。儘管這輪信用事件的爆發一度引發市場的流動性危機，

但不少投資者（尤其是境外投資者）認為這對中國的債市而言並非壞

事，因為國企央企的違約加劇有助於直接打破國企“剛性兌付”，使

債市回歸其本質。而2016年底，債市發生踐踏事件，多家企業取消或

推遲發債，再融資壓力重獲市場關注，這或會令2017年債市違約數目

再度增加。儘管如此，信用事件的爆發一定程度上還是有助於推動中

國債市合理的風險定價，並且幫助投資者提高風險意識。 

 

一、2016年前信用風險的緩釋大部分是通過剛兌解決 

 

根據聯合信用評級有限公司資料，我國債券市場首次信用風險事

件發生在2006年7月，福禧投資控股有限公司發行的“06福禧CP01”

短期融資券陷入兌付危機。此後，2008年、2009年、2011年、2012

年，和2014年，中國債券市場陸續發生了1次、2次、3次、7次及13次

信用風險事件。 

 

在2011年和2013年，都曾出現過類似2016年年底的情況，即流動

性衝擊引發信用風險。2010年3季度至2011年3季度這一年間，央行通

過9次提高準備金率和5次加息對抗通脹，結果令企業融資成本明顯抬

升。此外，各部委對城投平臺融資的收緊，直接觸發了平臺信用風險

的爆發。11年滇公路和上海申虹城投平臺爆發信用事件，最後通過地

方政府協調解決。 

 

2013年，房地產市場過熱導致非標（非標準化債券資產）興起。

為限制非標擴張，銀監會出臺8號文對非標資產進行規範管理，最終

導致了當年的錢荒。流動性衝擊下，民企和低等級的地方國企爆發信

用風險。如2014年初中誠信託、海鑫鋼鐵等出現違約危機。2014年3

月7日，由於*ST超日無法按時支付“11超日債”8980萬元利息，“11
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超日債”成為公募債券市場首單利息支付違約的債券。儘管事情最終

由以保利協鑫為首的9家重組方籌集資金解決，使*ST超日避免進入破

產清算程式。但超日的利息違約宣告中國債市零違約神話的破滅，信

用風險進一步擴散。 

 

2015年，債券市場開始零星出現更多剛性兌付被打破的跡象。年

初ST湘鄂債成為首單本金違約的公募債，4月份“11天威MTN2”成為

首單違約的國企債券，但債券持有人和母公司均不願兜底處理。天威

集團此次的中票違約，被市場廣泛解讀為開啟了國企債券違約的先河。

至此，剛性兌付這一隱形慣例已有所動搖。但就整體而言，信用債市

場在2016年以前仍是偏剛兌的。而且在剛兌緩釋風險後，債券市場依

然能夠繼續走強，這反映出債市定價的有效性仍然較低。 

 

 
 

二、2016年債市違約事件激增 國企信仰終被打破 

 

2016年4月債市爆發無序信用違約 

 

2016年3月28日，東北特鋼宣佈構成實質性違約，成為中國債券

市場上第一起地方國企違約事件。隨後，天威、鐵物資、宣化北山和

海南交投接連爆發信用事件，債市出現無序違約。這些地方國企和央

企信用違約的爆發，標誌著國企信仰終於被打破。由於市場擔憂情緒

升溫，產品贖回明顯增加，信用風險開始引發流動性風險。這段時間，

10年期國開債收益率從1月中的3.05%升至3.28%，不少企業取消發行。

據統計，4月當月累計推遲或取消發行141只債券。此外，信用違約還

蔓延至點心債市場。6月20日，中城建發行的點心債發生違約，未能

悉數償付。 

 

 

時間 企業名稱 違約產品類型 規模 解決方式

2006年 上海福禧 債券 10億 地方政府協調，中國工商銀行負責處置

2011年 滇公路 貸款 近千億 地方政府協調還款事宜

2011年 上海申虹 貸款 10億元 地方政府介入，十家銀行組團馳援

2012年 山東海龍 債券 4億 地方政府協調，恒豐銀行負責到期兌付

2012年 江西賽維 債券 4億 地方政府啟用財政資金兜底償還

2012年 新疆新中基 債券 4億 新疆建設兵團農六師國資進行兜底償還

2014年 中誠信託 信託 30億 華融資產管理公司接盤

2014年 海鑫鋼鐵 貸款 超30億 地方政府協調還款事宜

2014年 山西華通路橋 債券 4億 地方政府協調籌集資金予以償還

2014年 上海超日太陽 債券 10億 地方政府協調重組，籌集資金予以償還

圖1：2016年之前我國信用事件及解決方法

資料來源：市場訊息整理，中銀香港研究
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2016年四季度違約事件再抬頭 

 

2016年四季度以來，監管層去杠杆態度堅決，市場流動性收緊令

金融機構負債端壓力上升，進而抬升了債券收益率。與4月份不同，

這次是流動性風險首先發酵，最終再度爆發信用違約事件。11月份以

來，中城建和川煤出現實質性違約，河北物流和大連機床則出現“技

術性違約”。其中大連機床在技術違約兌付後再次出現實質違約，並

觸發交叉違約。 

 

據統計，2016年共有79只中國企業債券發生違約，違約規模超過

400億元，2016年中國違約債券數量和違約債券餘額是2015年和2014

年總和的近3倍。此外，值得注意的是過去違約主體主要集中在民營

企業，但2016年以來，央企、國企也開始陸續出現違約現象。統計顯

示，2016年違約債券發行主體有六成左右來自央企和國企，而國企央

企的總違約規模達188億元，占整個市場近一半。債市的頻繁違約亦

推動信用債發行利率創年內新高。統計顯示，12月份企業債平均發行

利率達5.7%，較年內均值高出200BP，而12月份公司債平均發行利率

達4.8%，較年內均值高出100BP。 
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資料來源：市場訊息整理，中銀香港研究
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推遲或取消發行的債券規模攀升 企業再融資難度加大 

 

信用利率的飆升進一步加大了企業再融資難度，12月推遲或取消

發行的債券規模激增。統計資料顯示，12月取消發行的信用債規模為

725.8億元，推遲發行規模為105億元，環比分別增加3.26倍和1.48

倍。由於大規模取消和推遲發行，12月企業債淨融資額罕見地跌至負

區間，為淨流出225億元。在監管層去杠杆決心堅定和市場情緒偏謹

慎的背景下，本輪債市的調整在短期內難以逆轉。這或導致未來一級

市場的融資規模繼續低企，進而加劇債市的再融資壓力。統計顯示，

將於2017年到期的主要信用債品種規模合計約4萬億元，其中至少有

2.3萬億元於上半年到期。可見，若再融資環境收緊，企業償債能力

很可能繼續惡化，流動性壓力的加大或引發2017年債市出現更多實質

性違約事件。 
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資料來源：市場訊息整理，中銀香港研究

圖3：2016年違約金額超10億元的債券主體分佈
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三、打破剛性兌付有助於促進市場健康發展 

 

不可否認，打破剛兌會在短期內產生一些負面影響，包括（1）

債市違約會加大一級市場的波動，推高債券發行利率及影響債券市場

的融資功能；（2）降低了市場流動性，致使貨幣政策傳導機制不順

暢；（3）債市波動會蔓延至其他金融市場，甚至衝擊宏觀經濟。 

 

然而，從長遠的角度看，打破剛性兌付有助於促進市場健康發展。 

 

首先，違約事件有利於推動信用債投資回歸風險定價，並引導資

金的合理配置。 

 

在國內特有的剛性兌付背景下，以往高風險高利率的債券甚少出

現實質性違約，發生了風險事件通常也是由政府兜底處理，從而使投

資者忽略債券的信用等級，盲目追求高利率固定收益類產品。這導致

收益高、品質差的項目充斥著市場，品質高、收益低的項目卻被擠出。

顯然，資產的不合理配置抬高了市場無風險資金定價，不利於市場的

健康可持續發展。而2016年以來“剛性兌付”被打破，出清一批劣質

的項目和企業，這將有助於逐步釋放信用風險，最終實現資源優化配

置和經濟結構調整。 

 

其次，違約事件有助於提高投資者風險防控意識。 

 

政府過去的隱性擔保導致投資者盲目追求高利率固定收益類產品。

然而，固定收益產品並非指保本保息，其只是約定了預期收益，因此

仍然存在違約的概率。根據國際經驗來看，債務違約十分正常。國外

之所以重視債券評級，也就是要以此來提示其發生違約的概率。因此，

打破剛性兌付，讓投資者承擔應有風險，也是市場對非理性投資的教

育，有助於提高投資者風險防控意識。 

 

最後，打破剛性兌付有助於推進中國債券市場的“國際化”進程。 

 

自從人民幣加入SDR以來，外資流入國內債券市場的規模有所提

升。中債登資料顯示，截至2016年底，境外機構增持中國國債規模7

成至4237億元人民幣，為連續第14個月增持中國國債。但境外機構增

持企業債以及中期票據的金額仍在不斷下降，而外資投資占中國債市

總規模的比例還非常小，目前僅有1.78%。在主要國際市場維持負利

率的背景下，中國債券屬於高收益品種，卻未能吸引外資湧入。其原

因除國內政策限制較多外，更重要的是國內資訊不夠透明，不準確的
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信用風險定價令國際投資者卻步。可見，增加境外機構對我國信用債

市場的信心十分重要，而這個過程依賴于我國信用債市場打破剛兌，

並進行更有效透明的定價。 

 

四、監管層破剛兌意願明顯加強 

 

事實上，過去幾年信用利差呈現逆經濟週期下行。以10年期AAA

企業債和10年期國債的利差為例，其從2010年的250BP大幅降至2016

年11月的60BP，而同期GDP增長率卻從10.6%降至6.7%。這反映出來

的問題是國內債市整體仍偏剛性兌付，使得市場價格對信用風險的反

映不足。2016年這兩次信用事件的集中爆發，一定程度上有助於國內

債市逐步打破剛兌，進而完善債市的價格形成機制。 

 

 
 

2016年以來，監管層破剛兌的意願亦有明顯加強，具體體現在：

（1）在2016兩輪主要的信用事件中進行不兜底處理，逐漸提升對信

用風險暴露的容忍度。（2）2016年9月中推出CDS，幫助對沖信用風

險。（3）管控平臺融資，加大弱資質企業融資難度。（4）10月份出

臺的債轉股指導意見中，明確地把債轉股標的企業限定為“短期遇到

困難但有救助價值的優質企業”。（5）銀監會在安排部署2017年重

點工作任務是表示要對“僵屍企業”穩妥有序的實現市場出清。 

 

五、完善國內債市定價機制可期 

 

近日，人行金融市場司司長亦發文表示要進一步完善債市價格形

成機制。文章指出，當前債券市場仍存在一些影響市場定價的因素，

其中包括（1）地方政府債券發行還存在非市場化因素，導致市場價

格扭曲；（2）信用債市場一定程度上存在隱性擔保情況。人行認為

市場缺乏信用風險發現機制，使得市場定價難以準確反映企業經營的
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圖5：信用利差BP

資料來源：CEIC，中銀香港研究
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信用風險。此外，人行亦表示當前中國債市違約風險暴露有所上升，

是經濟下行週期下企業釋放長期積累的信用風險的正常現象。由此可

見，監管層對違約的態度較此前已有明顯轉變，未來地方政府兜底處

理違約事件的可能性將進一步降低。 

 

根據人行資料，債券市場定價功能的完善有以下幾個改進方向： 

 

第一、強化政府債券金融公共產品功能，健全反映市場供求關係

的基準收益率曲線。 

 

人行表示未來將提高短期國債的發行比重，保持各期限國債相對

均衡穩定的發行規模和頻率，以促進國債的價格發現並提升國債基準

利率的公信力。財政部國庫司副司長也在1月16日的“2017年債券市

場投資策略論壇”上透露，財政部將借鑒發達國家債券收益曲線編制

方法，研究並實行符合我國國情的地方債收益率曲線。可見，未來我

國國債和地方債基準利率的定價將更加有效準確。 

 

第二、有序可控打破剛性兌付。 

 

人行指出，剛性兌付的預期尚未完全打破，扭曲了全社會對於風

險的判斷和投資者的風險偏好。對於發生債務違約的，要按照股權優

先於債權承擔償債義務的原則，依法可控、穩妥有序地實施處置。人

行明確提及需打破剛性兌付，這對國內債市的發展而言是重要的突破。 

 

第三、穩妥發展信用風險管理工具，促進人民幣利率衍生產品進

一步發展。 

 

2016年9月23日，銀行間市場交易商協會發佈修訂後的《銀行間

市場信用風險緩釋工具試點業務規則》，並新推出信用違約互換

（CDS）、信用聯結票據（CLN）等產品指引，標誌著備受市場關注的

CDS市場正式面世。除了為投資者提供信用風險保護和對沖外，由於

CDS等信用衍生產品可將市場參與者各自掌握的公開和非公開違約資

訊集中體現在價差中，能夠動態反映違約概率和違約後損失，因此

CDS在價格發現和為違約事件保險方面具有重要作用。 

 

第四、提高評級公司揭示信用風險的能力，漸進推動債券市場評

級行業對外開放。 

 

人行指出，我國評級行業歷史短，在債券市場存在剛性兌付的背
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景下產生了評級等級虛高和區分度不足問題，導致本應以信用資質定

價的市場失去辨識依據。人行認為應漸進推動債券市場評級行業對外

開放，在開放路徑上，可考慮先從熊貓債開始試點，同時扶持培育國

內評級機構做大做強。 

 

事實上，國內近期也開始為外資評級機構鬆綁。2016年12月，在

發改委與商務部發佈的最新版《外商投資產業指導目錄》（徵求意見

稿）中，“外資資信調查與評級服務公司”這一項已從限制外商投資

的14項產業目錄裡移除了。這意味著監管層有意為外資評級機構鬆綁，

打破原有國內評級機構“一家獨大”的市場格局。相信監管層是希望

藉此為近期違約事件頻發的債券市場建立更加完善的評級制度，這也

有助於推進信用違約互換（CDS）的有效應用及債券市場更透明準確

的定價。只有當市場化的，高效透明的價格機制形成後，中國的債券

市場才能引入更多境外主體參與境內債券投資，推動中國債券市場的

“國際化”進程。 


