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一、交易所市场债券的信用评级结果表现

（一）全市场信用评级对信用风险具有一定的区分度

我们从违约率和信用利差两个角度衡量交易所市场债券的信用

评级表现。

从违约率 1来看，2021 年交易所品种违约率为 0.37%，高于整个

债券市场的违约率水平 0.09 个百分点，较 2020 年交易所品种违约率

减少 0.75 个百分点。分主体级别来看，主要信用评级与违约率之间

出现倒挂。具体看，2021 年主要信用等级 AAA 至 AA-级的违约率分别

是 0.73%、0.21%、0.11%、0.00%，主要因为 2021 年新增违约主体中，

高级别的企业违约数量及占比均有提升，集中在受经济周期影响比较

大的航空、房地产以及综合类行业等周期性行业。

图 1：交易所品种各主要等级违约率水平

数据来源：Wind，东方金诚整理

另外，我们对交易所市场 2021 年度发行的公司债进行统计，剔

除有担保、浮动利率、可续期的公司债，对样本数量较多的 3、5 年

期公司债分析，考察其债项级别与利差的关系。

结果表明，2021 年一级市场和二级市场上公司债的债项信用等



级对发行利差、交易利差均有较好的区分度。主要体现在以下方面：

一是新发公司债的债项初始信用等级与发行利差和交易利差的中位

数均呈显著负相关，即随着债项级别的降低，相应的利差随之升高；

二是级差方面，3/5 年期公司债的级差符合随着级别下降而升高的特

征。不过，值得注意的是，在偏离度方面，5年期公司债利差的 AAA

级偏离度比 AA+级更大，表明 AAA 对应级别的利差水平分化较大，即

市场的认可度差异较大。

表 1：2021 年全市场所评公司债利差情况统计（3/5 年期）

全市场

债券评级 样本数

发行利差 交易利差

调整期限 最小值 最大值 中位数 级差 偏离度 最小值 最大值 中位数 级差 偏离度

3年

AAA 443 22.74 420.65 75.38 NA 0.52 22.16 424.52 77.42 NA 0.51

AA+ 160 66.33 474.07 134.49 84.90 0.53 66.37 472.51 134.08 84.34 0.53

AA 11 104.49 558.20 271.66 124.50 0.57 106.45 559.32 277.21 126.59 0.56

5 年

AAA 155 46.20 158.99 83.68 NA 0.21 53.69 159.85 83.21 NA 0.21

AA+ 20 98.86 220.76 135.89 48.05 0.19 106.69 204.30 130.52 46.49 0.17

注：1、利差为债券的发行利率与当期同期限的银行间固定利率国债到期收益率之间的差；

2、如果债券存在选择权，期限为行使选择权之前的期限，例如债券的原始期限设计为“3+2”，则期限

为 3年；

3、级差为本信用等级的发行利差均值减去比该信用等级高一个级别的发行利差均值；

4、偏离度为标准差与平均值之比；

5、NA 表示不适用；

6、本表仅列出发行期限为 3、5年公开发行的一般公司债券，其它期限的公司债券由于样本量过小，

故未列出。

资料来源：Wind，东方金诚整理

我们使用 Mann-Whitney U 检验方法对各债项级别对应的利差是

否存在显著性差异进行检验，考虑到样本数量，同一主体级别下少于

5 个统计样本的不参与检验，结果显示：在 5%显著性水平下，3、5

年期各级别的发行利差、交易利差差异非常显著。



表 2：2021 年全市场所评公司债利差 Mann-Whitney U 检验结果

调整期限 利差类型 组 1 组 2 组 1N
组 1

秩平均

组 1

秩和

组

2N

组 2

秩平均

组 2

秩和
M-U

Sig.(

双侧)

是否拒绝

原假设

3年 发行利差 AAA AA+ 443 241.92 107170.00 160 468.35 74936.00 8824.00 0.000 拒绝

交易利差 443 241.87 107148.00 160 468.49 74958.00 8802.00 0.000 拒绝

发行利差 AA+ AA 160 83.29 13326.00 11 125.45 1380.00 446.00 0.006 拒绝

交易利差 160 83.19 13311.00 11 126.82 1395.00 431.00 0.005 拒绝

5年 发行利差 AAA AA+ 155 78.83 12219.00 20 159.05 3181.00 129.00 0.000 拒绝

交易利差 155 78.741 12205.00 20 159.75 3195.00 115.00 0.000 拒绝

注：当 Sig<0.05 时，表示要拒绝原假设，反之则接受原假设。

资料来源：Wind，东方金诚整理

（二）信用等级稳定性边际减弱，级别调升率同比降低，级别调

降率同比上升

2021 年交易所市场债券发行人主体信用等级发生变化的有 157

家，等级调整率为 9.36%，较上年提升 0.7 个百分点，稳定性有所降

低。其中调升 14 家，调降 133 家，调升率和调降率分别为 0.91%和

8.65%，调升率较 2020 年有所降低，调降率有所升高。

表 3：交易所市场债券发行人主体信用级别调整统计

项目 2020 年 2021 年

样本（个） 2437 1538

调升率（%） 5.33 0.91

调降率（%） 3.36 8.65

注：历史数据已追溯调整

数据来源：Wind，东方金诚整理

本文选取 2020 年 12 月 31 日至 2021 年 12 月 31 日期间存续的

全市场公司债发行人作为基础样本。在此基础上，剔除 2020 年 12 月

31 日无主体级别以及在此时点之前违约的主体，构建 1 年期信用等



级迁移矩阵，总样本量为 1538 家。

统计 1年期等级迁移情况可知（见附表 1），从迁移率看，AAA 级

至 AA-级的迁移率分别为 7.26%、7.42%、10.53%和 40.00%，级别与

迁移率之间的负相关关系成立。从迁移方向看，AA+至 AA-级的向上

迁移率分别为 0.55%、2.63%、2.50%，由 AA 上调至 AA+的主体占比最

多；AAA 级至 AA-级向下迁移率分别为 7.26%、6.87%、7.90%、37.50%，

大体符合级别越低迁移率越高的特征。从迁移范围看，主要级别 AAA

至 AA-级迁移范围较广，涉及 AAA 级至 C 级。

二、东方金诚在交易所市场的信用评级表现

（一）东方金诚所评级别对信用风险具有一定的区分度

我们从违约率和信用利差两个角度衡量东方金诚所评交易所市

场债券的信用评级表现。

从违约率来看，东方金诚所评2021年交易所品种违约率为1.26%，

同比下行 0.12 个百分点。分主体级别来看，2021 年 AAA 至 AA-级主

要信用等级的违约率依次为 6.06%、1.72%、0.00%和 0.00%。与全市

场表现一致，东方金诚所评交易所市场债券发行人的信用评级与违约

率之间出现了倒挂，主要是由于东方金诚评级的交易所市场债券发行

主体分布不均衡，多集中在 AA及以下群体。



图 2：东方金诚所评交易所市场债券违约率

数据来源：Wind，东方金诚整理

另外，我们对东方金诚发行日在 2021 年度的公司债券进行统计，

剔除含担保的、浮动利率的公司债券，考虑样本数量较多的 3 年期公

司债券进行分析，考察其债项级别与利差的关系。

结果表明，2021 年一级市场和二级市场上东方金诚所评公司债

的债项信用等级对发行利差、交易利差均有较好的区分度。主要体现

在以下方面：一是新发公司债的债项初始信用等级与发行利差和交易

利差的中位数均呈显著负相关，即随着债项级别的降低，相应的利差

随之升高；二是级差方面，3年期公司债的级差符合随着级别下降而

升高的特征。此外，受样本量偏低影响，Mann-Whitney U 检验方法

不适用。

表 4：2021 年东方金诚所评公司债利差情况统计（3/5 年期）

东方金诚
债券评级 样本数

发行利差 交易利差

调整期限 最小值 最大值 中位数 级差 偏离度 最小值 最大值 中位数 级差 偏离度

3年公司债
AAA 25 45,70 393.14 80.97 NA 0.74 43.21 390.27 76.31 NA 0.74

AA+ 13 105.33 397.52 167.34 125.15 0.44 102.30 391.03 164.20 123.70 0.44

5 年公司债
AAA 6 69.62 124.16 103.50 NA 0.23 65.47 118.68 99.50 NA 0.24

AA 2 461.01 475.30 468.00 NA 0.02 451.00 478.00 464.50 NA 0.04

资料来源：Wind，东方金诚整理



（二）东方金诚所评交易所债券级别稳定性有所提升

本文选取2020年 12月 31日至 2021年 12月 31日期间存续的东

方金诚评级的交易所市场债券发行人作为基础样本。在此基础上，剔

除 2020 年 12 月 31 日无主体级别及在此时点之前违约的主体，构建

1年期信用等级迁移矩阵，总样本量为 186 家。

统计东方金诚的 1 年期等级迁移情况（见附表 2），结果显示：

1.2021 年东方金诚所评交易所市场债券发行人整体迁移率为 12.37%，

较 2020 年有所上升；2.从迁移方向看，上迁率为 1.08%，下迁率为

11.29%，下迁率超过上迁率；3.分级别来看，AAA 至 AA-级的迁移率

分别为 18.18%、9.43%、9.09%和 25.00%。4.从迁移范围来看，主要

等级 AAA 至 AA 级迁移范围较广，涉及 C 级至 AA+级。

整体来看，交易所市场债券的整体评级质量稳定性较 2020 年有

所下降，准确性方面，受交易所市场扩容和信用风险向中高信用等级

迁移等因素影响，主要信用评级与违约率之间出现倒挂，而东方金诚

的整体评级质量与市场平均水平一致。

三、东方金诚评级方法体系

2021 年，东方金诚持续修订评级方法和模型，进一步完善评级

技术规范，并根据五部门《关于促进债券市场信用评级行业健康发展

的通知》的要求积极开展各行业“BCA+外部支持”评级方法论及主要

评级模型的开发工作以进一步加强评级方法体系建设。

2021 年，公司对汽车零部件企业信用评级方法及模型、机场企

业信用评级方法及模型、煤炭企业信用评级方法及模型进行了修订，



并于 2021 年 3月对外发布。

2022 年，公司拟进一步加快评级方法体系建设，完善和修订各

行业或产品的评级方法及模型。

四、东方金诚评级质量控制机制

2021 年，东方金诚顺应市场发展和监管要求对组织架构及部门

设置进行了优化调整，合规审计部更名为内控合规部、设立评级质量

控制部、审计工作从原合规审计部分离，独立设立审计部。公司增设

评级质量控制部门作为评级质量控制二道防线部门,负责统筹公司评

级质量控制工作；对监管或客户等外部反馈及内部检查中发现的评级

质量问题开展专项检查或调查；检查和监督公司评级体系的建设和运

行情况、评级质量控制机制及质量标准的执行情况；承担监管部门、

行业自律组织、上级单位等要求的其他评级质量控制和风险管理工作

等，加强了公司对评级技术标准的质量监督和质量标准的执行监督。

2021 年，公司继续执行《东方金诚评级质量控制制度》中的质

量控制机制，采取评级流程涉及部门涉及岗位全员质量责任制，即按

照“制度完备、流程控制、风险管理、过程留痕”的原则，明确界定

评级总监、信评委主任、有关部门负责人、各岗位应承担的质量控制

责任，积极落实评级作业流程各环节的质量控制措施和要求，以及相

应的评价、奖惩和问责机制。

为进一步规范评级业务项目实施和管理，公司在 2021 年修订了

修订了《东方金诚委托评级项目组管理制度》、《东方金诚委托评级项

目作业管理流程》、《东方金诚复评制度》、《东方金诚跟踪评级制度》



《东方金诚评级尽职调查和客户意见反馈制度》和《东方金诚信用评

级委员会制度》等制度来规范公司委托评级项目组的管理，更好地保

障评级质量，防范评级业务风险。

同时，东方金诚修订了《东方金诚国际信用评估有限公司经营管

理违规行为问责办法》（试行）(2021 年 4 月版）、《东方金诚国际信

用评估有限公司内部审计制度（2021 年版）》、《东方金诚国际信用评

估有限公司经济责任审计办法》等进一步强化公司全体的职业素质和

职业道德教育，通过严格的内部管理和奖惩措施来引导与员工的执业

行为，强化自觉遵守信用评级行业自律规范。

2022 年，公司将在合规规范年专项活动的基础上切实巩固内控

合规体系建设成果。第一，以落实五部委通知精神为导向开展评级服

务质量提升年专项活动，重点加强评级方法模型建设，积极开展各行

业“BCA+外部支持”评级方法论，不断完善适合我国资本市场特点和

信用环境的信用评级方法体系，提升评级的有效性及合理区分度，规

范开展回溯检查等质量检查，持续提升评级质量；第二，加强对《证

券市场资信评级业务管理办法》《证券资信评级机构执业行为准则》

《证券市场资信评级机构评级业务实施细则（试行）》等监管规章制

度、公司各项规章制度学习和贯彻落实，持续加强评级业务流程管理

和质量控制。



附表 1：2021 年交易所市场发行人主体信用等级 1 年期迁移率（单位：%）

期初信用等级 期末信用等级

（2020 年 12 月 31日） （2021 年 12 月 31 日）

信用等级
存续评级数

量
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC CC C

AAA 730 92.74% 2.19% - - - 1.10% 0.68% - - - - - - - 0.14% - - - 3.15%

AA+ 364 0.55% 92.58% 3.02% - - 0.82% - - - 0.27% - 0.55% - - 0.27% - - - 1.92%

AA 380 - 2.63% 89.47% 3.68% 0.53% 0.53% 0.26% - - - - 1.05% - - - - - - 1.84%

AA- 40 - - 2.50% 60.00% 7.50% 12.50% 5.00% - - 2.50% - - - 2.50% 2.50% - - - 5.00%

A+ 7 - - 14.29% - 57.14% - - 14.29% - 14.29% - - - - - - - - -

A 2 - - - - - 50.00% - - 50.00% - - - - - - - - - -

A- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BBB+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BBB 1 - - - - - - - - 100.00% - - - - - - - - - -

BBB- 2 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 100.00%

BB+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BB 4 - - - - - - - - - - - 100.00% - - - - - - -

BB- 1 - - - - - - - - - - - - 100.00% - - - - - -

B+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

B 1 - - - - - - - - - - - - - - 100.00% - - - -

B- 1 - - - - - - - - - - - - - - - 100.00% - - -

CCC 2 - - - - - - - - - - - - - - - - 100.00% - -

CC 2 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 100.00%

C 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 100.00%

数据来源：Wind，东方金诚整理



附表 2：2021 年东方金诚所评交易所发行人 1 年期等级迁移矩阵

期初信用等级 期末信用等级

（2020 年 12 月

31日）
（2021 年 12 月 31 日）

信用等

级

存续评

级数量
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC CC C

AAA 55 81.82 5.45 - - - 1.82 - - - - - - - - - - - - 10.91

AA+ 53 - 90.57 5.66 - - - - - - - - - - - - - - - 3.77

AA 66 - 3.03 90.91 - 1.52 - - - - - - 3.03 - - - - - - -

AA- 8 - - - 75.00 12.50 - 12.50 - - - - - - - - - - - -

A+ 1 - - - - 100.00 - - - - - - - - - - - - - -

A 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

A- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BBB+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BBB 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BBB- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BB+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

BB 1 - - - - - - - - - - - 100.00 - - - - - - -

BB- 1 - - - - - - - - - - - - 100.00 - - - - - -

B+ 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

B 1 - - - - - - - - - - - - - - 100.00 - - - -

B- 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

CCC 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

CC 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

C 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

数据来源：Wind，东方金诚整理
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