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債市劇烈震盪影響深遠債市劇烈震盪影響深遠
上述具有國企背景高評級債券接連違約，令市

場大呼意外，中國信用債市場在11 月中旬陷入
劇烈動盪之中，市場恐慌情緒持續蔓延，造成二

級市場債券價格連續多日大跌。而信用債價格的大幅下
跌，引發相關聯的債券基金淨值下降，導致債基遭遇贖
回，進一步引發債基拋售流動性較好的債券以應對贖
回，造成更大範圍債券價格下跌。

與此同時，信用債違約的擔憂情緒亦蔓延到債券一級
發行市場，不少擬發行債券利率走高或取消發行。Wind
數據顯示，受信用債危機影響，自11月10日以來，不到
一個月時間已經有 459 隻債券推遲、發行失敗或取消發
行，計劃發行規模達1838.9億元。較前期每個月推遲、發
行失敗或取消發行規模都要大。單就 11 月份來看，推
遲、發行失敗或取消發行的數量為562隻，計劃發行規模
為2104.4億，創年內新高。

除了大規模取消債券發行外，信用分層也在加劇，
一些弱資質主體的信用風險溢價明顯走闊，發債成本

出現上升。此外，隨着債市擔憂情緒蔓延，其他同行
業、同資質或同地域發行主體的信用債也受到波及。
業內人士指出，近期幾大主體的違約激起千層浪，影
響已經遠不限於相關主體存量券，除了率先波及到的
同省、臨省、同行業主體債券外，還導致機構風險偏
好下降，入庫標準收緊，進一步加劇信用分層，同時
一定時間內造成質押券標準提升、融資變難，產品贖
回壓力增加。

周茂華指出，近期高評級信用違約事件一度引發信用
債市場劇烈波動，華晨、永煤等幾隻債券價格在盤中接
連暴跌，事件餘波逐步擴散至一些債券基金、地方城投
債等，信用債二級市場波動也蔓延至一級市場，有不少
公司先後發布公告暫停或取消近期發債計劃，其中不乏
優質的企業債券融資受拖累。但從近期各市場表現看，
此次信用債違約對市場影響整體局勢性，市場波動更傾
向短期恐慌情緒釋放，隨着央行呵護市場流動性，監管
層表態，永煤債違約處置等，近期情緒逐步平復。

為遏制信用風險擴散，人民銀行近期已經通過
釋放流動性平復市場情緒，包括加大逆回購的力
度、超額續作MLF（中期借貸便利）等，並且為

中小銀行提供多方位的流量支持。分析人士指出，隨着
金融委表態後地方政府化解國企債務風險的支持意願可
能增強，加上央行釋放流動性呵護市場態度明顯，中國
債券市場風險總體可控。

「目前國內信用債市場逐步回歸平穩，投資者信心與
流動性在逐步恢復，一級市場發行量逐步上升，二級市
場交投逐步活躍，但結構分化特徵明顯，部分行業景氣
度低迷，資產負債結構失衡、盈利能力不佳等特徵的債
券需求依然低迷。」周茂華表示，整體上，近期債市違
約風險可控：一是近期信用債違約屬於 「個案」，並非
系統全面問題暴露；二是國內經濟復蘇態勢良好，生產
基本恢復至正常，內需復蘇步伐持續加快，國有企業經
營整體狀況逐月改善；三是從國內金融機構各項指標基
本符合監管要求，金融體系整體保持穩健。

董登新認為，從今年違約的比例來看，中國的債券市
場違約風險整體可控。 「從性質上判斷，目前國內出現

的企業債的違約，不管是國企債還是民企債的違約，整
體的風險依然是可控的。但近期的債券違約事件，也提
醒監管層需要加大對風險的防範，尤其是對發行環節上
存在的欺詐或者是不誠信等違法違規行為要加強監
管。」董登新說。

出台評級機構監管政策
董登新指出，隨着中國債券市場規模的不斷擴大和市

場化程度的提高，未來債券違約的現象也許還會增加，
但只要保持在一個適度的區間，整體的風險就處於一個
可控的範圍。

申萬宏源固收首席分析師孟祥娟認為，從長期來看，
永城煤電和華晨集團債券的違約事件處置得當，有助於
推動信用債市場進一步完善和成熟。展望後續，監管可
能出台更健全完善的債券發行、託管、信息披露等制
度，保護債權人的利益；信用債發行定價將更加市場
化，民企與非民企之間的利差或收窄；相關部門有望出
台針對評級機構的監管政策。

債市違約風險整體可控

面對國有企業接連違約引發的巨震，國務院金融
穩定發展委員會主任劉鶴 11 月 21 日主持召開會
議，研究規範債券市場發展、維護債券市場穩定工

作。會議指出，近期違約個案有所增加，是周期性、體制
性、行為性因素相互疊加的結果。要堅持穩中求進工作總
基調，按照市場化、法治化、國際化原則，處理好促發展
與防風險的關係，推動債券市場持續健康發展。

業內人士根據近期債券違約個案的相關信息分析，認
為相關發行主體涉嫌以資產重組為名轉移優質資產、國
有大股東挪用佔用資金、成立新公司隱匿資產等方式
「逃廢債」，使得投資者利益受損和信心受挫，嚴重破

壞了市場健康運行生態。
面對市場質疑的 「逃廢債」行為，金融委會議要求秉持

「零容忍」態度，依法嚴肅查處欺詐發行、虛假信息披
露、惡意轉移資產、挪用發行資金等各類違法違規行為，
嚴厲處罰各種 「逃廢債」行為，保護投資人合法權益。就
在華晨集團宣布進入破產重整程序當日，中國證監會公告
對華晨集團出具警示函並立案調查，並對有關債券涉及的
中介機構同步核查。上交所也向華晨集團相關債券受託管
理人招商證券出具監管警示函。

在金融委出手維穩債市後，越來越多的積極信號開始出

現，雲南、河南等多地喊話債券投資人，為本省企業站
台，試圖安撫市場。比如，雲南省國資委稱，雲南省三家
省屬企業雲投集團、能投集團、康旅集團企業代表對近期
市場狀況、債務狀況、融資計劃等問題與投資機構進行了
交流互動，對近期市場熱議問題與有關領導進行了深入有
效溝通；河南省副省長王新偉到企業調研時稱 「信用是企
業的生命，嚴厲處罰各種 『逃廢債』行為」。

周茂華指出，近年來，監管層針對 「逃廢債」行為出
台了一系列舉措，例如：明確 「逃廢債」行為，將 「逃
廢債」行為納入統一徵信系統，法院依法凍結、劃扣老
賴資產等。未來為進一步加大 「逃廢債」打擊有效性，
確實保護投資者合法權益，營造誠信經營環境，一是細
化逃廢債行為的認定標準；二是加強行業自律和監督，
強化信息披露和市場化約束機制；三是加強多部門協同
合作，形成監管與打擊惡意 「逃廢債」行為的合力。

「在債券投資當中，投資者要有風險意識，要關注發
債企業的經營狀況，尤其是企業的信用等級，以此防範
風險。」董登新表示，從監管層的角度而言，對於債券
違約主體存在的欺詐發行、惡意 「逃廢債」等違法違規
行為，要加強監管，並給予嚴厲打擊，保護投資人的合
法權益。

「逃廢債」 成監管重點對象

2020年11月境內債券市場違約情況
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數據來源：Wind，剔除重複統計數據。未包括展期兌付的債項。
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近期信用債違約頻現：11 月 10 日，
永城煤電公告稱，因流動資金緊張，
「20 永煤 SCP003」未能按期足額償付

本息，已構成實質性違約，違約本息金額共計
10.32億元；11月16日，中國芯片製造商清華
紫光集團和汽車廠商華晨汽車集團雙雙宣布違
約。華晨集團公告稱，已構成債務違約金額合
計65億元。11月20日，華晨集團正式進入破
產重整程序。

Wind數據顯示，今年以來共有120隻債券發生
違約，合計債券餘額達1369.56億元。與去年全
年184隻債券違約，違約餘額1494.04億對比，
今年全年數量上比去年大概率有較大幅度的下
降，但規模上目前已相差不大。到年底，總體違
約規模有可能超過去年，違約金額或再創新高。

值得注意的是，與2018年主要由民企違約造
成的信用風險事件不同，近期的信用債市場的
劇烈震盪，主要是由上述等一些具有國企背景
的高評級信用債的違約所導致。Wind 數據顯
示，截至2020年12月2日，除城投外的國企逾
期本息（不含本息展期及技術性違約）共計
1070.75億元，已兌付共計61.56億元，償還比
率約5.75%，整體來看償還比率較低。除去城
投企業，內地共有28家國企發生過信用債違約
事件（不含本息展期及技術性違約），違約債
券118隻，已完全兌付的債券區區7隻。

隨着國企信用債違約金額及數量大幅上升，市
場此前形成的國企剛兌的信仰被顛覆。光大銀行
金融部市場分析師周茂華在接受本報記者採訪時
表示，近期內地信用債違約事件頻發，尤其是高
評級地方國企違約令市場意外。他指出，這些企
業之所以爆雷，有突發疫情衝擊、經濟放緩與行
業周期性低迷等客觀原因，但 「外因需要通過內
因起作用」，根本上反映這些企業經營不善、造
血能力不足，內部經營管理不佳，盲目 「鋪攤
子」導致資產負債結構失衡，甚至不排除部分企
業存在 「逃廢債」等違法行為。

接受本報記者採訪的武漢科技大學金融證券研
究所所長董登新認為，隨着剛兌信仰被打破，債
券違約風險逐漸暴露在投資者面前，這是債券市
場化發展的一個過程。 「今年的債券違約相對比
較集中，或者說數量有所增加，但相比債券發行
的總規模以及餘額存量規模，目前債券違約的比
例依然是非常低的。」董登新說。

在剛剛過去的在剛剛過去的1111月月，，內地資本市場最引人關注的大事件內地資本市場最引人關注的大事件———非信用債市場的違約—非信用債市場的違約
莫屬莫屬。。擁有國企背景及擁有國企背景及AAAAAA評級的永城煤電評級的永城煤電、、紫光集團紫光集團、、華晨汽車集團等相繼發華晨汽車集團等相繼發
生債務違約生債務違約，，引發了債券市場的劇烈動盪引發了債券市場的劇烈動盪，，二級市場信用債價格連續多日大跌二級市場信用債價格連續多日大跌，，個個
別債券價格一度跌至別債券價格一度跌至1010元之下元之下，，信用債二級市場波動也蔓延至一級市場信用債二級市場波動也蔓延至一級市場，，不少公司不少公司
先後發布公告暫停或取消近期發債計劃先後發布公告暫停或取消近期發債計劃。。受訪專家認為受訪專家認為，，此次信用債市場風險事件此次信用債市場風險事件
主要是有國企背景高評級債券接連違約所觸發主要是有國企背景高評級債券接連違約所觸發。。隨着監管層表態維穩市場隨着監管層表態維穩市場、、央行呵央行呵
護市場流動性護市場流動性、、永煤債違約處置等永煤債違約處置等，，近期債券市場情緒逐步平復近期債券市場情緒逐步平復，，短期違約事件演短期違約事件演
變成系統性風險的概率較低變成系統性風險的概率較低。。從長期來看從長期來看，，如果永城煤電等債券的違約事件處置得如果永城煤電等債券的違約事件處置得
當當，，將有助於推動信用債市場進一步完善和成熟將有助於推動信用債市場進一步完善和成熟。。
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