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中证协发„2020‟80 号 

 

中国证券业协会                         2020 年 5 月 26 日 

 

2020 年第一季度债券市场 
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，中国证券业协会（以下简称“证券业协

会”）和中国银行间市场交易商协会（以下简称“交易商协会”）

就 2020 年第一季度债券市场 10 家评级机构
1
的市场表现、业务发

展及自律管理、合规情况进行了总结。现就有关情况通报如下： 

一、评级市场表现 

截至 2020 年 3 月 31 日，存续的公司信用类债券公开发行主

                                                             
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“大公国际”）、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）”）。 
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体共计 3708 家
2
，同比增加 91 家。从主体级别分布看，非金融企

业债务融资工具、公司债和企业债发行人 AA 级占比分别为 31.52%、

27.48%和 58.35%；AA+级及以上发行人占比分别为 66.73%、60.84%

和 29.79%，同比分别上升 2.33 个百分点、3.22 个百分点和 0.81

个百分点。 

（一）评级调整家数同比减少 

一季度，评级机构共对 33 家发行人进行了评级调整，同比减

少 5.71%；占总存续家数的 0.89%，同比下降 0.08 个百分点。正

面调整14家，同比增加16.67%；负面调整19家，同比减少17.39%。

分机构来看（附件 1），大公国际和上海新世纪的正面调整家数最

多，各有 6 家，分别占其存续家数的 1.24%和 0.96%；中诚信国际

3
和中证鹏元的负面调整家数最多，分别有 6家和 5 家，占各自存

续家数的 0.49%和 0.71%。 

（二）级别调整的发行人原评级主要分布于 AA 级，下调情形

中幅度超过 3 个子级的占比过半 

一季度，正负面级别调整共 42 次，单独的展望下调为 2次。

级别上调共 15 次，涉及发行人 14 家；原级别集中在 AA 级，占上

调次数的 60.00%。级别下调 27 次，涉及发行人 19 家；原级别涉

及 BB 到 AA+，其中原 AA 级的发行人家数最多，占比 42.11%。从

下调幅度看，有 10 家发行人的主体评级被下调 3 个及以上子级
4
，

                                                             
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。 
3
 2 月 25 日，中诚信国际获准从事证券市场资信评级业务并承继其子公司中诚信证评证券市场资信评级业务，3 月

起业务数据纳入中诚信国际，前两个月级别调整继续统计中诚信证评。 
4
 包括在季度内曾被多次下调级别的发行人。 
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占比 52.63%，其中中诚信国际和中证鹏元各有 3家，中诚信证评

和联合评级各有 2 家，大公国际和联合资信各有 1 家
5
（附件 2）。 

（三）新增 4 家企业发生违约
6
，涉及 6 家评级机构 

一季度新增 4 家违约企业，分机构来看，大公国际、东方金

诚、联合评级、中诚信国际、中诚信证评和中证鹏元各 1 家
7
；分

市场看，公司债有 3 家，债务融资工具有 2 家。从跟踪评级及时

性来看，违约前 6 个月评级有负面调整
8
的有 2家（附件 3）；4 家

企业违约前 1 个月均未有评级负面调整。从级别变动幅度看，大

公国际对 1家企业一次性下调 17 个子级。 

（四）更换评级机构后的级别高于原级别的发行人家数同比

不变，但上调占比增加 

一季度，共有 116 家发行人更换评级机构
9
（附件 4），其中

11 家发行人
10
的新承做评级机构所给级别高于原级别，占比

9.48%，同比增加 2.69 个百分点。在变更评级机构后级别上调的

发行人中，联合资信和中诚信国际各有 3 家，占各自机构承做更

换评级机构的发行人家数分别为 17.65%和 12.50%
11
，大公国际和

中证鹏元各有 2 家，中诚信证评有 1 家，其中大公国际更换上调

率最高，为 66.67%。 

                                                             
5
 中诚信国际和中诚信证评分别对同一家企业评级，联合评级和联合资信分别对同一家企业评级。 

6
 本部分数据来源于 wind 资讯，包括非公开发行产品的发行人。 

7
 大公国际和东方金诚分别对同一家企业评级，中诚信国际和中诚信证评分别对同一家企业评级。 

8
 包括列入观察名单、展望负面及级别下调等评级动作。 

9
 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。 

10
 更换上调中有 7 家发行人距上次评级级别时间超过 2 年，其中联合资信、中诚信国际和中证鹏元各有 2 家，中诚

信证评有 1 家。 
11

 级别上调家数占该机构更换家数比重=所给级别高于原级别的家数/本季度该机构出具评级的更换评级机构的发行

人家数。 
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（五）跨市场发行不一致率环比增加，在跨市场级别较高的

发行人中，大公国际所评家数最多 

截至 2020 年 3月 31 日，有 30 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 7 家，不一致率为

5.43%
12
，较上季末增加 0.96 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，有 19 家发行人的交易所市场级别高于银

行间市场，占比 63.33%，其中中诚信证评和中证鹏元各有 6家，

东方金诚有 4 家，大公国际和联合评级各有 2 家，上海新世纪 1

家；在银行间市场级别高于交易所市场级别的 11 家发行人中，大

公国际有 6 家，东方金诚有 3 家，联合资信有 2 家，上海新世纪

和中诚信国际各有 1 家。 

（六）一季度，中长期限中低级别债券
13
信用利差变异系数

14
呈

上升趋势，利差显著性检验未通过组数占比增加 

一季度，市场流动性较为充裕，融资成本持续下降，信用债

配臵需求旺盛，各品种各级别债券信用利差水平整体下行，其中

短期品种下行幅度较大；受违约发行人中民营企业占比较高、发

行人经营活动受到疫情冲击程度不同等因素影响，同级别内部不

同性质发行人利差分化仍较为明显，利差标准差维持在较高水平。

综合上述因素，一季度 AAA 级 1 年期以内债项信用利差变异系数

环比下降，其他期限各级别债券利差变异系数环比上升，且维持

                                                             
12

 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。 
13

 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。 
14

 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。 



 
 

5 

较高水平，反映出市场与评级机构对中长期限中低等级发行人信

用风险的看法分歧较大。 

从分机构级别间利差显著性检验
15
结果来看，在 5%的显著性

水平下，一季度 7 家评级机构
16
共有 13 组未通过显著性检验，占

总组数的 18.57%，其中东方金诚检验未通过比率较高
17
。从机构

分布看，中诚信国际所评 AAA 和 AA+级短期融资券利差倒挂
18
，上

海新世纪所评 AA+和 AA 级短期融资券利差倒挂
19
；从级别分布看，

不显著现象集中 1 年期债务融资工具 AA+/AA 级组别，相应区分度

有待提升（附件 5）。 

二、评级机构发展及自律管理动态
20
 

（一）评级业务环比增长明显 

一季度，同一集团内的评级机构整合取得突破性进展。2020

年 2 月，中诚信国际获得证券市场资信评级业务许可，并承继其

全资子公司中诚信证评的证券市场资信评级业务。季度内，9 家

评级机构共承揽债券产品 2808 只（附件 6），环比增长 18.58%，

涉及发行人 1695 家；出具评级报告的债项共 3313 只，涉及发行

人 1762 家。从承揽债券产品只数来看，中诚信国际占比仍最高，

为 38.43%，环比增加 16.30 个百分点，联合评级、联合资信、东

                                                             
15

 级别间利差显著性检验使用 Mann-Whitney U 检验法，评级机构所评各期限各级别债券数量需达 5 个及以上才纳

入利差检验范围，本次统计检验的组数共计 70 组。 
16

 因中证鹏元和远东资信所评各级别债券发行人样本量较少，未纳入利差显著性检验范围。 
17

 东方金诚利差显著性检验未通过比率较高，一方面是因为样本量较少，例如其所评短期融资券各级别发行人均不

足 10 个，可能会影响利差检验结果；另一方面，其所评安徽省皖北煤电集团有限责任公司、中天金融集团股份有限

公司等企业所发债项利差显著高于同级别发行人，也可能导致利差检验结果不显著。 
18

 中诚信国际所评 1 年期短期融资券 AAA 级样本为 31 个，发行利差均值为 154.2bp；AA+级样本 15 个，发行利差

均值为 153.3bp。 
19

 上海新世纪所评 1 年期短期融资券 AA+级样本为 13 个，发行利差均值为 257.3bp；AA 级样本 7 个，发行利差均值

为 236.3bp。 
20

 本部分数据来源于评级机构报备资料。 

http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=0y94C95630)
http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=1000540)
http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=1000540)
http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=1000540)
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方金诚和上海新世纪业务量占比在 11%-19%之间，中证鹏元占比

5.88%，大公国际占比 1.48%，远东资信和标普（中国）不足 1%。

评级机构根据新冠病毒疫情防控有关通知稳定开展业务，通过视

频等其他替代方式进场 962 家，占总进场家数的 74.29%。 

（二）3 年以上从业经验分析师占比持续增加 

一季度末，9家评级机构共有分析师 1347 人，较上一季度末

减少 36 人，分析师减少的主要原因是中诚信国际与中诚信证评整

合所致；从业经验在 3-5 年的占比 35.41%，环比提高 0.63 个百

分点，5 年以上占比 23.46%，环比提高 3.21 个百分点。3 年及以

上从业经验分析师人均业务量为11.88个，较上季度减少1.04个，

其中中证鹏元和联合资信人均业务量较多，分别为 19.60 个和

19.35 个（附件 7）。 

（三）证券业协会和交易商协会发布疫情防控期间评级机构

业务开展通知 

为推动落实中国人民银行等五部门联合印发的《关于进一步

强化金融支持防控新型冠状病毒感染肺炎疫情的通知》，证券业协

会和交易商协会分别发布疫情防控期间评级机构业务开展有关事

宜通知，督导评级机构疫情期间平稳开展业务，确保评级机构构

正常经营秩序和助力债券市场稳定运行，支持打赢防控疫情狙击

战。 

（四）交易商协会和证券业协会联合公布市场化评价结果 

为贯彻落实中国人民银行 中国证券监督管理委员会公告

„2018‟第 14 号文件的要求，进一步推动信用评级管理的协调统
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一，促进市场激励约束机制的发挥，交易商协会和证券业协会联

合开展了 2019 年信用评级机构业务市场化评价工作。评价以投资

者为主导，重点考察各机构的评级质量，根据评价结果，银行间

市场评级机构高低排序依次为中诚信国际、上海新世纪、联合资

信、大公国际和东方金诚；交易所市场评级机构高低排序依次为

中证鹏元、上海新世纪、中诚信证评、联合评级、大公国际、东

方金诚和远东资信。 

三、评级机构合规情况 

交易商协会对 3 家评级机构进行书面业务提示。一季度，交

易商协会针对东方金诚高管人员变动、个别受评企业违约等事项

出具业务提示函，提示其按照相关自律管理规定进行信息披露、

加强风险监测与跟踪、加大合规自查力度；就大公国际对个别受

评企业跟踪评级及时性不足，以及终止评级事项等问题进行业务

提示；就中诚信国际与中诚信证评整合事项的信息披露、评级结

果一致性等方面进行业务提示。 

北京证监局对东方金诚采取责令改正的行政监管措施。东方

金诚因个别项目开展评级作业时，未严格履行行业规范、业务规

则及公司制度，调整评级标准未充分披露，打分模型数据计算错

误，分析结论存在矛盾，公司质量控制执行不到位，北京证监局

对东方金诚采取责令改正的行政监管措施，要求其制定科学的评

级方法和完善的质量控制制度并有效落实，强化人员合规风控意

识，切实提高业务合规管理水平，于 1 个月内完成整改并提交书

面整改报告。 
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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，证券业协会和交易商协会将持

续加强协同配合，优化市场化评价机制更好地发挥市场约束作用，

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：1.2020 年一季度公司信用类债券发行人评级调整家数 

2.2020 年一季度各评级机构主体级别上调、下调分布 

3.2020 年一季度评级机构所评发行人违约前负面调整

情况 

4.2020 年一季度变更评级机构后级别上调情况 

5.2020 年一季度各评级机构所评债券利差显著性检验

结果 

6.2020 年一季度评级机构承揽债项情况 

7.2020 年一季度末评级机构分析师情况 
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附件 1： 

2020 年一季度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 

负面调整占该

机构业务比重 

列入评级

观察名单 上调 
下调 

（违约） 
上调 下调 

标普（中国） 0 0 0 0 0.00% 0.00% 0 

大公国际 6 2(1) 0 1 1.24% 0.62% 1 

东方金诚 0 1 0 0 0.00% 0.25% 1 

联合评级 0 3（2） 0 0 0.00% 0.86% 3 

联合资信 0 1(1) 0 0 0.00% 0.14% 0 

上海新世纪 6 1 0 0 0.96% 0.16% 2 

远东资信 0 0 0 0 0.00% 0.00% 0 

中诚信国际 3 5(1) 0 1 0.24% 0.49% 3 

中诚信证评 0 2（1） 0 0 0.00% 0.45% 1 

中证鹏元 0 5（2） 0 0 0.00% 0.71% 0 
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附件 2： 

2020 年一季度各评级机构主体级别上调分布 

调整前 调整后 大公国际 上海新世纪 中诚信国际 合计 

AA+ AAA 2 2 2 6 

AA AA+ 4 4 1 9 

 

2020 年一季度各评级机构主体级别下调分布21 

调整前 调整后 大公国际 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 

AA+ AA- 1        1 

AA+ C 1        1 

AA AA-  1 1   2  1 5 

AA A+     1    1 

AA B      1   1 

AA A      1   1 

AA- A        1 1 

AA- C   1      1 

A C   1 1     2 

BBB+ BB+       1  1 

BBB C      1 1 2 4 

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： 

2020 年一季度评级机构所评发行人违约前负面调整情况 

评级机构 发行人 首次债券违约日期 违约前 6 个月负面调整 

大公国际 新华联控股有限公司 2020-03-06 是 

中诚信国际 康美药业股份有限公司 2020-02-03 是 

中诚信证评 康美药业股份有限公司 2020-02-03 是 

中证鹏元 大连天神娱乐股份有限公司 2020-01-20 否 
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附件 4： 

2020 年一季度变更评级机构后级别上调情况 

变更前 变更后 大公国际 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 

AA+ AAA 1   1   1   

AA AA+ 1   1     1 

AA- AA+       1   

AA- AA    1     1 

A+ AA       1   

A AA        1  

合计 2 0 0 3 0 0 3 1 2 

承接的更换评级机

构发行人家数 
3 27 12 17 1 1 24 13 18 

级别上调家数占该

机构更换家数比重 
66.67% 0.00% 0.00% 17.65% 0.00% 0.00% 12.50% 7.69% 11.11% 
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附件 5 ： 

2020 年一季度各评级机构所评债券利差显著性检验结果 

评级机构 

2020 年一季度 2019 年度 

参与利差显著性

检验的组数 

未通过显著性检

验的组数 

参与利差显著性检

验的组数 

未通过显著性检

验的组数 

大公国际
22
 0 0 12 2 

东方金诚 11 5 21 2 

联合评级 2 0 6 0 

联合资信 19 2 19 0 

上海新世纪 17 4 21 2 

中诚信国际 19 2 21 0 

中诚信证评 2 0 8 0 
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 2020 年一季度，大公国际所评新发行债券数量较少，未形成有效的利差显著性检验结果。 



 
 

14 

附件 6： 

2020 年一季度评级机构承揽债项情况 

评级机构 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 - - - 1 - 1 

大公资信 47 18 42 1 0 13 121 

东方金诚 108 30 77 8 23 44 290 

联合评级 - - 148 22 116 27 313 

联合资信 263 28 - 12 10 6 319 

上海新世纪 164 17 92 28 86 122 509 

远东资信 0 - 7 0 2 2 11 

中诚信国际 413 81 158 91 168 168 1079 

中证鹏元 19 48 87 0 4 7 165 

合  计 1014 222 611 162 410 389 2808 
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附件 7： 

2020 年一季度末评级机构分析师情况 

分析师年限 
标普 

(中国） 
大公国际 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 
中证鹏元 合计 

5 年以上 6 18 38 33 47 44 18 85 27 316 

3-5 年 13 56 58 63 62 42 9 144 30 477 

1-3 年 14 37 55 42 46 33 6 113 48 394 

1 年以下 2 11 13 15 23 23 9 58 6 160 

合计 35 122 164 153 178 142 42 400 111 1347 

 

 


