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中国银行间市场交易商协会                 2020 年 4 月 2日 

 

2019 年第四季度债券市场 

信用评级机构业务运行及合规情况通报 

 

各信用评级机构： 

为促进债券市场信用评级业务的规范健康发展，充分发挥信

用评级的风险揭示作用，中国银行间市场交易商协会（以下简称

“交易商协会”）和中国证券业协会（以下简称“证券业协会”）

就 2019 年第四季度债券市场 10 家评级机构
1
的市场表现、业务

发展动态、评级自律管理进行了总结。现就有关情况通报如下： 

一、评级市场表现 

截至 2019 年 12 月 31 日，存续的公司信用类债券公开发行

主体共计 3679 家
2
，同比增加 103 家。从主体级别分布看，非金

                                                             
1
 统计范围包括中诚信国际信用评级有限责任公司（简称“中诚信国际”）、中诚信证券评估有限公司（简

称“中诚信证评”）、联合资信评估有限公司（简称“联合资信”）、联合信用评级有限公司（简称“联

合评级”）、大公国际资信评估有限公司（简称“大公资信”）、上海新世纪资信评估投资服务有限公司

（简称“上海新世纪”）、东方金诚国际信用评估有限公司（简称“东方金诚”）、中证鹏元资信评估股

份有限公司（简称“中证鹏元”）、远东资信评估有限公司（简称“远东资信”）和标普信用评级（中国）

有限公司（简称“标普（中国）”）。 
2
 除有说明外，本文数据均来源于 wind 资讯，统计范围为公司信用类债券发行人，不包括非公开发行产品

及集合债发行人。 
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融企业债务融资工具、公司债和企业债发行人 AA 级占比分别为

31.91%、28.92%和 58.96%，AA+级及以上发行人占比分别为

66.32%、60.17%和 29.42%。AA+级及以上发行人占比持续提高，

同比分别上升 2.43 个百分点、3.49 个百分点和 0.16 个百分点。 

（一）四季度及全年评级调整家数同比均减少 

四季度，评级机构共对 33 家发行人进行了评级调整，同比减少

15.38%，占总存续家数的 0.90%，同比下降 0.19 个百分点。其

中，正面调整 14 家，同比增加 27.27%；负面调整 19 家，同比

减少 32.14%。 

2019 年，评级机构共对 267 家发行人作出评级调整动作，

同比减少 11.59%，在所评家数中占比 7.26%，同比下降 1.19 个

百分点。其中,正面调整共 182 家，同比减少 12.92%，负面调整

共 85 家，同比减少 8.60%，分机构来看（见附件 1），联合评级

的正面调整及负面调整占其存续家数的值均较高，分别为 5.90%

和 6.49%。 

（二）四季度级别下调中超过三成发行人被下调至 C 级，全

年过半数级别下调幅度超过 3 个子级 

四季度，评级调整以级别变动为主，单独的展望上调和展望

下调分别为 1 次和 6 次。级别上调共 14 次，涉及发行人 13 家，

原级别集中在 AA 级和 AA+级；级别下调 27 次，涉及发行人 19

家，其中 31.58%的发行人主体级别被下调至 C级（见附件 2）。 

2019 年，级别上调共 186 次，涉及发行人 182 家。其中中

诚信国际级别上调次数最多，共 47 次；次之为上海新世纪和联

合资信，分别有 30 次和 29 次。级别上调的原评级主要集中在
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AA 级和 AA+级，分别占上调次数的 50.00%和 41.94%。 

级别下调共 138 次，涉及发行人 85 家，被下调级别发行人

的原级别涉及 AAA 级至 CC 级，其中 AA 级共 19 家，AA+级 17 家，

合计占比 52.94%；AA-及以下级别占比 39.71%。从下调幅度来看，

有 73 次调整 3 个及以上子级，占总调整次数的 52.90%；13 次调

整 10 个及以上子级，其中一次性下调级别幅度最大的是中诚信

国际和联合评级，分别将东旭光电科技股份有限公司由 AA+级一

次性下调 17 个子级至 C级。 

（三）四季度新增 7 家违约企业
3
，全年共新增 40 家，其中

联合评级和东方金诚等机构所评家数较多 

在四季度新增的 7家违约企业中，联合评级和东方金诚分别

是 4家和 3家，中诚信国际、大公资信和中证鹏元各 1家。 

2019 年新增 40 家违约发行人，从首次违约债项的市场分布

来看，公司债市场 23 家，债务融资工具市场和企业债市场分别

有 15 家和 2家。在 33 家有评级的违约发行人中，联合评级和东

方金诚所评违约企业最多，各 11 家，大公资信 8家，联合资信、

中证鹏元及中诚信证评各 3家，中诚信国际和上海新世纪分别是

2 家和 1家。从跟踪评级及时性来看，违约前 6个月评级负面调

整
4
的有 12 家；8 家企业违约前 1 个月未有评级负面调整，其中

东方金诚 3家，大公资信和联合评级各 2家，联合资信、上海新

世纪、中诚信国际、中诚信证评和中证鹏元各 1家。从级别变动

幅度看，有 3 家企业被一次性下调 15 个及以上子级，其中大公

资信、中诚信国际、联合评级和东方金诚各 1家。在发行人违约

                                                             
3
 本部分数据来源于 wind 资讯，包括非公开发行产品的发行人。 

4
 包括列入观察名单、展望负面及级别下调等评级动作。 
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或信用风险事件不断显现的情况下，评级机构事前维持高级别不

变、事后一次性大跨度下调级别的问题较为明显。 

（四）四季度更换评级机构后的级别高于原级别的发行人同

比增加，联合资信和上海新世纪全年上调家数最多 

四季度，共有 179 家发行人更换评级机构
5
（见附件 3），23

家发行人的新承做评级机构所给级别高于原级别 1个子级，占比

12.85%，同比上升 7.06 个百分点，此外，1 家发行人的新承做

评级机构所给级别高于原级别 6个子级
6
。 

2019 年，共有 711 家企业更换评级机构，其中 77 家企业新

承做评级机构所给级别高于原级别，占比 10.83%，同比下降 1.48

个百分点。在变更评级机构后级别上调的企业中，联合资信和上

海新世纪最多，分别有 15 家；中诚信国际和中证鹏元各 13 家，

联合评级 9家，中诚信证评 6家，东方金诚 3家，大公资信 2家，

远东资信 1家。 

（五）跨市场发行不一致率
7
环比持平，在跨市场级别较高

的发行人中，中诚信证评和中证鹏元所评家数较多 

截至 2019 年 12 月 31 日，有 23 家发行人在银行间市场和交

易所市场评级结果不一致，较上季度末增加 1 家，不一致率为

4.47%，较上季度增加 0.10 个百分点。评级结果不一致的发行主

体评级均相差 1 个子级，共 15 家发行人的交易所市场级别高于

银行间市场级别，占比 65.22%，其中中诚信证评和中证鹏元各 5

家，东方金诚有 3家，联合评级和上海新世纪各有 1家；在银行

                                                             
5
 统计变更评级机构的企业在评级出具日的级别变动情况，数据来源于评级机构的报备资料。 

6
 浙江天子湖实业投资有限公司原级别出具日期是 2013 年 7 月，因距上次评级时间较长，公司发生了较大

变化。 
7
 不一致率=评级结果不一致的发行人家数/同时在银行间市场和交易所市场发行且有级别的发行人家数。 
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间市场级别高于交易所市场级别的 8家发行人中，大公资信和东

方金诚各 3家，联合资信有 2家，中诚信国际和上海新世纪各 1

家。 

（六）四季度短期限高等级债券
8
信用利差变异系数

9
环比走

阔，个别评级机构全年违约率倒挂 

四季度，在 11 月 5日降息后,各期限基准利率及信用债收益

率持续下行，其中 1 年期内债券收益率降幅超过相应基准利率降

幅，导致信用利差环比下行，其他期限债券信用利差环比持平。

利差标准差方面，发行 1年期内债券的 AAA 级企业中，部分企业

的信用利差甚至为负值
10
，导致该期限 AAA 级债券的利差标准差

环比上升，其他期限及信用等级债券利差标准差环比变动不明显。

因此，四季度 AAA 级短期债项信用利差变异系数环比显著上行，

其他期限及信用等级债券的利差变异系数环比走平，反映出市场

对短期限高等级发行人的信用风险判断分化较大。 

2019 年，从各信用级别
11
企业的 1年期违约率来看，除东方

金诚所评 AA+级违约率与 AA 级、AA-级违约率发生倒挂之外，其

他评级机构所给级别与债券违约率均呈反向关系。 从机构间对

比来看，各评级机构所评同一级别的违约率分化较大，其中东方

金诚、大公资信所评 AA+级违约率为 3.13%和 1.63%，东方金诚

所评 AA 级违约率为 1.44%，显著高于同级别市场平均违约率。

                                                             
8
 考虑到发行量和流动性等因素，本次选取银行间市场 270 天、1 年期、3 年期和 5 年期债务融资工具，以

及交易所市场 3 年期、5 年期公司债，分别进行信用利差（包括发行利差和交易利差）分析。其中，银行

间市场市场债券信用利差以中债国债到期收益率为基准利率，交易所市场债券以中证国债到期收益率为基

准利率。 
9
 变异系数=标准差/均值，相比标准差更好地反映了数据的离散程度。 

10
 2019 年四季度，中国东方航空股份有限公司等 20 家企业发行的 270 天超短期融资券票面利率低于同期

限中债国债收益率，信用利差为负值；而三季度仅 10 家企业发行的该期限债券利差为负值。 
11

 因 AA-以下发行人因样本量较少，未予统计。 
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分企业性质来看，评级机构所评非公有制企业
12
违约率达4.07%，

与公有制企业 0.14%的违约率差异较大，其中东方金诚、大公资

信、联合评级所评非公有制企业违约率分别为 12.24%、6.45%和

4.95%，明显高于其他机构。 

 

表 1  2019 年评级机构所评各级别 1年期违约率
13
 

评级 

机构 

大公 

资信 

东方 

金诚 

联合 

评级 

联合 

资信 

上海新

世纪 

远东 

资信 

中诚信

国际 

中诚信

证评 

中证

鹏元 

市场平均

违约率 

违约率

（分级

别） 

AAA 0.78%    0.87%   0.51%  0.30% 

AA+ 1.63% 3.13% 0.80% 1.01% 0.97%  0.38%  1.22% 0.88% 

AA  1.44% 0.90%     0.57%  0.32% 

AA- 4.65% 2.08% 6.90%       1.01% 

违约率

（分企

业性

质） 

公有制

企业 
0.30% 0.70%     0.13% 0.28%  0.14% 

非公有

制企业 
6.45% 12.24% 4.95% 3.57% 2.88%  1.23% 1.54% 3.33% 4.07% 

 

评级稳定性方面，远东资信、上海新世纪、中诚信国际及联

合资信的级别向上迁移率
14
较高，均超过 4%，且明显高于同机构

级别向下迁移率；联合评级、东方金诚、中诚信证评的级别向下

迁移率较高，超过 3.8%。分级别来看，AA+级迁移率较为突出，

东方金诚等 6家机构所评 AA+级的向上迁移率超过 7%；除中诚信

证评和远东资信外，其余机构所评 AA+级向下迁移率均高于 AAA

和 AA 级别的向下迁移率（见附件 4），反映出 AA+级别发行人信

用资质的分化和变动较明显。 

表 2  2019 年评级机构所评级别 1 年期迁移率 

                                                             
12

 非公有制企业包括民营企业、公众企业、外商独资企业、中外合资企业等；公有制企业包括中央国有企

业、地方国有企业及集体企业。 
13

 违约率统计方式：以 2019 年 AA+级别 1 年期违约率为例，计算方式为 2019 年年初存续的 AA+级别发行

人在该年度发生违约的比例。违约企业统计范围包括 2019 年发生公募债项违约的发行人。 
14

 级别向上迁移率统计方式：2019 年年初存续的各级别受评对象中，至 2019 年末仍存续且期间发生主体

级别上调的家数占比。级别向下迁移率统计方式类似。 
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评级 

机构 

大公 

资信 

东方 

金诚 

联合 

评级 

联合 

资信 

上海新

世纪 

远东 

资信 

中诚信

国际 

中诚信

证评 

中证

鹏元 

级别向上迁

移率 
1.39% 3.38% 3.82% 4.28% 4.52% 12.50%

15
 4.48% 2.87% 2.48% 

级别向下迁

移率 
2.31% 4.23% 4.02% 0.86% 1.21% 0.00% 0.67% 3.83% 1.04% 

总体级别迁

移率 
3.70% 7.61% 7.84% 5.14% 5.73% 12.50% 5.15% 6.70% 3.52% 

 

二、评级机构业务发展
16
 

（一）评级业务承揽量保持增势 

四季度，10家评级机构共承揽债券产品2368只（见附件5），

同比增加 4.00%，涉及发行人 1581 家；出具评级报告的债项共

3118 只，涉及发行人 1538 家。2019 年，评级机构共承揽债券产

品 9561 只，同比增加 11.85%，涉及发行人 5187 家；出具评级

报告的债项共 11269 只，涉及发行人 4829 家。全年承揽债券产

品只数来看，中诚信国际占比最高，为 24.71%，同比提高 1.87

个百分点；中诚信证评、联合资信、联合评级、东方金诚和上海

新世纪业务量占比在 12%-18%之间，中证鹏元占比 4.38%之间，

大公资信、远东资信和标普（中国）占比均不足 1%。 

（二）3 年以上从业经验分析师占比同比增加明显 

四季度末，10 家评级机构共有分析师 1383 人，同比增加 71

人。从业经验在3年及以上的分析师占比55.03%，同比提高13.71

个百分点。3年及以上从业经验分析师人均业务量
17
为 12.92 个，

较上年末少 3.63 个，其中中证鹏元和联合资信人均业务量最多，

分别为 21.52 和 21.10 个；其次中诚信国际为 18.70 个。 

                                                             
15

 远东资信 2019 年初存续 8 家非金融企业受评对象，2019 年有 1 家级别上调，因此级别向上迁移率较高。 
16

 本部分数据来源于评级机构报备资料。 
17

 人均业务量=机构所评发行人家数/人数。 
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（三）持续完善内部制度和评级方法技术 

2019 年，评级机构共制定和修订评级业务制度和内控制度

236 次，评级方法与模型的制定与更新 306 次，进一步完善了相

关内控和业务制度，巩固了评级机构的合规展业理念，为评级业

的高质量发展打下可靠根基。 

（四）积极开展行业研讨和交流会 

2019 年，评级机构共举办宏观经济分析等论坛、评级行业

研讨会和投资人交流会 176 次，对国内国际宏观经济形势、债券

市场信用风险态势等方面进行研讨和交流，进一步发挥评级行业

的服务作用，方便投资人更好地把握市场现状，更高效地促进债

券市场供需匹配，勤尽评级业服务实体经济发展之义务。 

三、评级行业自律管理 

（一）交易商协会和证券业协会联合开展市场化评价 

为充分发挥市场声誉机制的激励约束作用，促进评级机构提

升评级质量，四季度，交易商协会和证券业协会联合开展 2019

年度评级机构业务市场化评价。评价以投资人为主导，共组织

240 家市场成员代表以及 95 名市场专家，主要评价内容包括评

级级机构的业务素质、评级结果质量、评级报告质量、评级服务

质量等方面。 

（二）交易商协会发布利益冲突管理相关制度 

为进一步完善评级机构自律管理制度体系建设，加强信用评

级业务自律管理，增强信用评级机构利益冲突管理约束机制，交

易商协会于 10 月 10 日发布实施《银行间债券市场非金融企业债

务融资工具信用评级业务利益冲突管理规则》。 
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（三）对评级机构进行现场调查，持续强化评级自律管理。 

四季度，交易商协会对联合资信开展现场调查，抽查部分项

目档案资料并对相关人员进行了访谈，发现其在评级信息核验及

分析、评级报告质量、项目承揽环节管控等方面存在不足，针对

发现的合规问题，限期要求其改进。 

为进一步深入贯彻落实公司信用类债券部际协调机制精神，

强化对信用评级机构的自律管理，交易商协会和证券业协会将持

续加强协同配合，发挥市场化评价机制的市场约束作用，严格查

处违规行为，促进信用评级行业规范发展。 

特此通报。 

 

附件：1.2019 年公司信用类债券发行人评级调整家数 

2.2019 年四季度各评级机构主体级别上调、下调分 

布 

3.2019 年四季度变更评级机构后级别上调情况 

   4.2019 年评级机构所评各级别 1年期迁移率 

5.2019 年第四季度评级机构承揽债项情况 
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附件 1： 

2019 年公司信用类债券发行人评级调整家数 

评级机构 

主体评级 评级展望 正面调整占该

机构业务比重
18
 

负面调整占该

机构业务比重 

列入信用评

级观察名单 
上调 

下调 

（违约） 
上调 下调 

大公资信 
季度 2 1（0） 0 0 0.40% 0.20% 3  

本年累计 15 11（6） 2  0  3.41% 2.21% 15  

东方金诚 
季度 2 2（2） 1 0 0.77% 0.51% 2  

本年累计 12  6（5） 1  1  3.34% 1.80% 5 

联合评级 
季度 1 6（3） 0 1 0.29% 2.06% 2  

本年累计 18  19（9） 2  3  5.90% 6.49% 13  

联合资信 
季度 0 1（0） 0 0 0.00% 0.14% 0  

本年累计 29  7（3） 2  3  4.42% 1.43% 8  

上海新世纪 
季度 1 2（0） 0 1 0.17% 0.50% 0  

本年累计 30  7（1） 3  3  5.51% 1.67% 7  

远东资信 
季度 0 0（0） 0 0 0.00% 0.00% 0  

本年累计 1  0（0） 0  0  12.50% 0.00% 0  

中诚信国际 
季度 2 2（1） 0 2 0.20% 0.41% 4 

本年累计 47  8（2） 1  3  4.87% 1.12% 11  

中诚信证评 
季度 5 2（0） 0 2 1.13% 0.90% 1  

本年累计 16  10（3） 0  2  3.62% 2.71% 14  

中证鹏元 
季度 0 3（1） 0 0 0.00% 0.42% 1  

本年累计 18  9（2） 1  4  2.64% 1.81% 14  
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 该机构业务指机构所评存续债项涉及的发行人家数。 
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附件 2： 

2019 年四季度各评级机构主体级别上调分布 

调整前 调整后 
大公 

资信 

东方

金诚 

联合

评级 

上海新

世纪 

中诚信

国际 

中诚信

证评 
合计 

AA+ AAA 1 1   2 5 9 

AA AA+ 1 1 1 1   4 

 

2019 年四季度各评级机构主体级别下调分布19 

调整前 调整后 
大公

资信 

东方

金诚 

联合

评级 

联合

资信 

上海新

世纪 

中诚信

国际 

中诚信

证评 

中证

鹏元 
合计 

AAA A     1 1         2 

AA+ AA             1   1 

AA+ AA-              1 1   2 

AA+ BBB     1         1 2 

AA+ C   1 1     1     3 

AA- A         1       1 

AA- BBB         1       1 

AA- BB 1               1 

A+ BBB               1 1 

A+ C               1 1 

A CC     1           1 

BB+ C     1           1 

BB CCC     1           1 

BB- C   1             1 
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 在季度内被多次下调级别的发行人，按照季度初和季度末的级别变动情况统计。 
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附件 3： 

2019 年四季度变更评级机构后级别上调情况 

变更前 变更后 
大公 

资信 

东方 

金诚 

联合 

评级 

联合 

资信 

上海 

新世纪 

中诚信

国际 

中诚信

证评 

中证 

鹏元 

AA+ AAA         1 1     

AA AA+ 1 1   5 3 1 1 4 

AA- AA       3   1     

A+ AA- 1               

BBB AA           1     

合计 2 1 0 8 4 4 1 4 

承接的更换评级

机构发行人家数 
2 43 15 28 13 29 38 11 

级别上调家数占

该机构更换家数

比重 

100% 2.33% 0.00% 28.57% 30.77% 13.79% 2.63% 36.36% 
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附件 4： 
2019 年评级机构所评各级别 1年期迁移率 

评级       级别 

机构       迁移 

级别向上迁移率 级别向下迁移率 

AAA AA+ AA AA- AAA AA+ AA AA- 

远东资信 - 33.33%
20
 0 0 0 0 0 0 

东方金诚 - 7.81% 2.39% 4.17% 0 3.13% 2.87% 8.33% 

中诚信证评 - 7.63% 2.86% 0 0.51% 0.76% 1.14% 0 

中诚信国际 - 7.60% 6.23% 0 0.36% 1.14% 0.31% 0 

联合评级 - 7.20% 4.93% 0 1.74% 3.20% 3.14% 10.34% 

联合资信 - 7.04% 5.10% 3.70% 1.16% 1.51% 0 3.70% 

上海新世纪 - 3.38% 6.93% 7.14% 0 1.45% 0.99% 3.57% 

大公资信 - 0.89% 1.94% 3.03% 3.13% 3.57% 0.97% 3.03% 

中证鹏元 - 0 1.90% 7.02% 0 1.22% 0.57% 0 
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 2019 年初远东资信存续的 AA+级受评企业较少，仅 3 家，其中有 1 家级别上调，因此级别向上迁移率较

高。 
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附件 5： 
2019 年第四季度评级机构承揽债项情况 

评级     债项 

机构     类型 
债务融资工具 企业债 公司债 金融债 资产支持证券 其他 合计 

标普（中国） 0 - - 0 3 - 3 

大公资信 14 8 8 0 5 0 35 

东方金诚 79 10 109 9 33 95 335 

联合评级 - - 126 22 100 55 303 

联合资信 187 33 - 22 55 12 309 

上海新世纪 147 20 71 35 89 45 407 

远东资信 0 - 9 0 0 7 16 

中诚信国际 262 36 - 60 22 144 524 

中诚信证评 - - 128 4 75 112 319 

中证鹏元 16 17 76 0 4 4 117 

合计 705 124 527 152 386 474 2368 

 


