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2022年信用风险缓释工具市场运行情况 

 

今年以来，面对经济“三重压力”、疫情反复以及外部复杂

形势，市场机构对信用风险的管理需求持续增加。在此背景下，

信用风险缓释工具（CRM）积极服务市场需求，交易规模稳步增

长，2022 年，CRM 交易 338 笔，名义本金总计 530.64 亿元，笔

数和名义本金分别同比增长 42%和 42.8%，参与机构数量增多，

各品种发展更为均衡，挂钩标的更加丰富，业务场景创新不断，

信用风险分散分担效能进一步增强。 

 
图 1：2018 年-2022 年 CRM 交易名义本金增长情况 

一、参与者队伍继续壮大，理财子公司首次备案。 

截至 2022 年末，CRM 市场参与者合计 145 家。其中，CRM 一

般交易商 80 家，较 2021 年末增加 20 家。其中，资管产品管理

人 50 家（271 只产品），理财子公司首次参与备案；非金融企业

6 家，新增山东、四川、河南等省级担保或信用增进公司；金融

机构 24 家，主要是中小型银行和证券公司。核心交易商 65 家，
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较 2021 年末新增 1 家，包括 44 家银行、20 家证券公司和 1 家

信用增进机构。在核心交易商基础上，累计有 57 家 CRMW 创设机

构（新增 2 家）和 52 家 CLN 创设机构（新增 1 家）。 

 

图 2：2022 年 CRM市场参与者情况 

二、境内大中型银行为主要净卖方，资管产品管理人、外资

银行为主要净买方。 

2022 年，共有 35 家核心交易商和 31 家一般交易商开展 CRM

业务。其中，CRM交易净卖出的机构主要是股份制银行、城商行

和国有大型银行，净卖出名义本金合计 251.32 亿元。CRM 交易

净买入的机构主要是资管产品管理人、外资银行和农商行，净买

入名义本金合计 248.91 亿元。资管产品管理人中，公募基金、

私募基金和证券公司资管投资活跃，净买入名义本金分别为

134.20 亿元、14.70 亿元和 8.55 亿元，期货公司资管和保险资

管也买入少量保护。此外，证券公司和信用增进机构全年买入和

卖出规模相对接近。 
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图 3：2022 年各类型参与者 CRM 净卖出（左）/净买入（右）情况 

三、CRMW 仍为主力品种，各品种发展更为均衡。 

2022 年，信用风险缓释凭证（CRMW）仍为 CRM 主力产品，

共创设 178 笔、268.05 亿元，笔数同比增长 21.1%，名义本金同

比略降 9.2%，名义本金占全部 CRM 交易的比重由 2021 年的 80%

降至 51%；信用风险缓释合约（CRMA）规模大幅增长，交易 119

笔、213.24 亿元，笔数和名义本金同比增加 325%和 464%，名义

本金占比由 2021年的 9%提高至 40%；信用联结票据（CLN）实现

场景突破，全年创设 24 笔、25.40 亿元，交易占比从不足 1%升

至 5%；信用违约互换（CDS）交易相对清淡，全年交易 17 笔、

23.95 亿元，交易占比降至 4%。 

 
图 4：2022 年（右）与 2021 年（左）CRM 各品种名义本金占比情况 

四、CRMW 创设规模同比略降，创设范围进一步拓展。 

2022 年，23 家机构创设 CRMW 合计 178 笔、268.05 亿元，

名义本金同比降低 9.2%。在政策性业务大幅减少和市场自驱业
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务稳步增长的共同作用下，尽管 CRMW 创设规模同比有所下降，

但支持债券发行模式市场普及度和挂钩存续债券创设场景拓展

值得关注。 

（一）支持债券发行模式仍为主流，挂钩存续债 CRMW 规模

大幅增长。 

支持债券发行的 CRMW 创设 134 笔、240.16 亿元，占 CRMW

总创设量的 90%。名义本金同比降低 16.8%，累计支持 89 家企业

发行债券 580.13亿元，同比降低 6%。 

挂钩存续债券的 CRMW 创设 44 笔、27.89 亿元，占 CRMW 总

创设量的 10%，名义本金同比增加 336%，主要业务场景是通过创

设 CRMW 增强标的债券二级卖出流动性，或者应投资人需求定向

创设保护赚取保费收入。 

此外，投资者之间的 CRMW 二级转让成交 197 笔，名义本金

48.27 亿元，同比增长 4%,仍以搭配现券交易或做市为主。 

（二）参考实体中非民企居多，标的债券首次拓展至熊猫债。 

挂钩民企债券的 CRMW 37 只，占比 21%，名义本金 56.09 亿

元，累计支持 109.60 亿元债券发行。其中 6 笔 CRMW 支持新城控

股、大连万达、美的置业等 3 家民营房企发债 30 亿元，有效发

挥了为民营房企融资纾困的示范效应。挂钩非民企
1
债券的 CRMW 

141 只，占比 79%，名义本金 211.96 亿元，累计支持 470.53 亿

元债券发行。CRMW 挂钩标的仍以各类非金融企业债务融资工具

为主，2022 年首次拓展至熊猫债。 

（三）参考实体评级以 AA 和 AA+为主，创设期限与标的期

 
1包括国有企业、中外合资企业、港澳台独资企业等。 
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限基本匹配。 

评级方面，CRMW 挂钩实体中 AA 级 91笔，占比 51.1%，同比

提升 4.2 个百分点；AA+级 59 笔，占比 33.1%，同比下降 1.6 个

百分点；AAA 级 23 笔，占比 12.9%，同比上升 2 个百分点。 

期限方面，CRMW创设期限基本与标的债券剩余期限一致。1

年期内（含 1 年）CRMW 77 笔，占比 43.3%；1 至 3 年 CRMW49 笔，

占比 27.5%；3 年期以上（含 3 年）的 CRMW52 笔，占比 29.2%。 

（四）参考实体地域持续扩大，行业扩展至房地产业。 

地域方面，115 家 CRMW 参考实体涉及 22 个境内省份和 2 个

境外地区，较 2021 年多 4 个，参考实体数量前三省份为江苏（30

笔）、安徽（26 笔）、浙江（20 笔）。 

行业方面，CRMW 参考实体涉及 11 类行业
2
，其中城投和制造

业占比较高，分别涉及 78 笔和 31 笔，占比 44%和 17%。房地产

业涉及 12 笔，占比 7%。 

五、CRMA 挂钩标的更加丰富，CLN 异军突起实现场景创新。 

2022 年，CRMA 参考债务类型持续多元，帮助投资者释放授

信和对冲债券风险。全年交易 119 笔，名义本金合计 213.24 亿

元，同比增长 464%。显著特点是参考债务类型更加丰富，涉及

境内银行永续债、中债美元债、境外金融机构“点心债”、熊猫

债以及其他境内信用债券等。主要业务模式为信用保护买方通过

购买保护，实现对冲单一债券投资风险或释放参考实体授信额度

的目的。 

2022 年，CLN 异军突起实现场景创新，支持中资机构境外发

 
2
 中债资信行业分类。 
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债并帮助投资者间接投资标的债券。全年创设 24 笔，名义本金

合计 25.40 亿元，同比提高 916%。参考债务主要是境内企业在

香港市场或上海自贸区直接或通过 SPV 间接发行的中资美元债

或自贸区债券。主要业务模式为创设机构在境外投资标的美元债，

帮助中资企业成功发行美元债券，并根据投资情况创设 CLN 产品

对冲信用风险并回收现金流，从而帮助 CLN 投资者实现间接投资

标的债券的效果。 

 

下一阶段，协会将在人民银行指导下，持续加强 CRM 市场自

律管理，运行机制优化，不断提升市场服务效率和水平，持续推

动信用衍生品市场高质量发展。 


