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国内CDS指数发展现状及方向
The Direction of Domestic CDS Index Development

作者系中债资信评估有限责任公司副总裁、交易商协会第五届金融衍生品专业委员会委员。

信
用违约互换指数（以下简称

“CDS指数”）作为一类基础且

重要的信用衍生品，为纳入指数

范围的所有参考实体的约定债务提供一篮

子信用保护。国内信用衍生品市场自起步

以来，于2019年12月发布了第一只CDS指

数，迈出了CDS指数发展的第一步，经过

近三年的发展，我国银行间市场CDS指数

已发布三只，并于2021年4月达成首批交

易，各项交易结算机制已初步建设并处于

不断发展完善中。未来，随着国内债券市

场快速发展，信用风险事件增多，高收益

债市场逐步形成，信用衍生品的需求将会

进一步提升，CDS指数在信用风险缓释、

市场价格发现等方面将发挥更大的作用。

CDS指数的诞生背景及国际发展
20世纪90年代美国不良资产压力加

大促使银行积极寻找风险对冲工具，加之

当时的低利率环境使得金融机构有意通过

承担信用风险以提升收益，在此特定历史

环境下1995年摩根大通发行了首只CDS产

品。在之后的20年中美国单名CDS产品不

断发展，历经迅速扩张、过度投机、市场

改革、监管规范等阶段，目前已成为信用

市场重要的主流产品。单名CDS产品的成

功也带动了其他信用衍生品的发展。针对

交易活跃度较高的单名CDS可挖掘其内在

特征，择取特定行业、地区、等级、期限

的单名CDS并分类进行编制，便形成了对

冲一篮子信用风险的CDS指数产品。在此

背景下，2001年摩根大通首次推出了针对

欧洲地区与高收益债的CDS指数，并在之

后的三年中迅速发展，形成了目前市场上

按照区域划分的iTraxx和CDX两大指数系

列，而在各指数系列中再根据参考实体的
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行业特点、信用等级、保险费用波动率等

因子又划分出众多的子指数。

值得关注的是，由于在次贷危机演

变的过程中起到了推波助澜的作用，全

球CDS市场在2008年后出现明显的缩减，

监管部门从要求在有组织的平台交易、中

央集中清算机制、合约标准化、信息披露

等方面加强了对CDS市场的监管，从而使

国际CDS市场随后一直保持了较平稳的发

展。

国内CDS指数发展概览
自2019年底国内首只CDS指数发布

后，2021年又陆续推出两只。三只CDS指

数的编制方法和设计思路上均体现出发挥

信用衍生品对实体经济的支持作用、完善

市场信用风险定价机制的初衷。

国内CDS指数的发展历程

2019年12月，外汇交易中心、上清所

及国泰君安联合发布了中国首个CDS指数

产品—“CFETS-SHCH-GTJA高等级CDS

指数”，上述三方作为指数管理机构按

照一定规则筛选出40个具有高信用等级、

较好流动性的CDS参考实体集合。2021年

4月26日外汇交易中心和上清所联合发布

“CFETS-SHCH民企CDS指数”，该指数

由信用资质较好的25个民企发债主体作为

参考实体。2021年9月30日，外汇交易中

心、上清所及中债资信联合发布了境内首

个区域主题的CDS指数，且为首次应用投

资人付费评级结果作为重要筛选标准。

现有CDS指数的特点

首先，国内三只CDS指数参考实体

均以中高等级发债主体为主，服务于市

场起步阶段。CDS指数的参考实体均为非

金融、非主权发债主体，在银行间市场有

存续债券，且存续债券的剩余期限大于等

于3年、最近2年内曾在银行间市场发行债

券；在此基础上，高等级CDS指数构成相

对简单，主体评级均为AAA；民企CDS指

数参考实体均为民营发债主体，且主体评

级需要在AA及以上；长三角区域CDS指数

为长三角区域的优质发债主体，且需要具

有中债资信A+及以上的公开信用等级。

其次，三只CDS指数均进行定期滚动

管理，真实反映市场信用风险。为了让最

具代表性的实体进入参考实体列表，指数

管理机构基于指数编制规则，根据实体的

财务情况、债券规模、市场流动性等进行

评分，并且定期更新评分，以调整参考实

体列表，实现指数滚动管理。

最后，三只CDS指数均规范运作，杜

绝潜在利益冲突。三大指数管理人均根据

正式公开的信息，按照披露的指数编制方

法执行指数成分筛选和指数滚动管理。指

数管理人与指数参考实体不存在任何影响

指数独立、客观、公正的关联关系。

国内CDS指数产品交易情况
2021年4月，外汇交易中心、上清所
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联合发布《银行间市场信用违约互换指数

交易清算指引》，标志着CDS指数交易有

章可循，进入规范发展阶段，2021年4月8

日，国内第一批CDS指数交易达成，CDS

指数市场的发展又向前迈进了一步。目前

来看，参与CDS指数交易的机构主要有证

券公司、商业银行、私募基金和信用增进

机构，其交易结算均在上海清算所进行逐

笔清算。

从成交数据来看，2021年全年累计

达成交易40笔，名义本金合计8亿元，

占全年CDS交易金额的21.9%，其中，

高等级CDS指数达成成交16笔，名义本

金2.9亿元，期限集中在1M~3M，成交

价格集中在25~30bps；民企CDS指数达

成成交14笔，名义本金1.1亿元，期限集

中在1M~3M，成交价格集中在60~90bps

区间内。长三角区域CDS指数达成成交

10笔，交易名义本金4亿元，期限集中在

1M~3M，成交价格集中在30~50bps区间

内。整体看，成交价格能反应三只CDS指

数各自对应的信用风险水平，且成交期限

主要集中在短期。

CDS指数发挥的作用及应用场景
CDS指数作为信用保护工具的衍生

品，既秉承传统信用保护工具的优点，又

兼具标准化衍生品的流通特性，能够较好

匹配多样化的市场需求。其主要作用及应

用场景体现如下。

CDS指数的主要作用

CDS指数可以起到防范系统性金融

风险的作用，并促进相关参考实体债券的

活跃，进而提升整个债券市场流动性，助

力中国债券市场持续健康发展。第一，在

信用保护方面，CDS指数的出台为市场提

供了合理的风险分散工具，不仅使投资者

的非预期损失能够得到有效保障，还有助

于缓释个别债券违约对市场整体带来的冲

击。第二，在风险指示方面，因CDS指数

价格由市场决定，一定程度上可以起到对

信用风险实际水平的指示作用，更好地推

进投资者风险承担能力与实际风险水平的

匹配。第三，在改善企业融资环境方面，

发展CDS指数有利于提升其底层债券的流

动性，活跃二级债券市场流动性，便于银

行间债券市场更好地行使资金融通职能，

切实发挥金融对实体经济的支持作用。

CDS指数的应用场景

从应用场景来看，在国际市场中，

CDS指数应用场景丰富，例如管理组合风

险、管理信用利差波动风险、构建交易

策略和对冲股票指数等。国内CDS指数尚

处于初步发展阶段，暂不活跃的CDS指数

交易导致应用场景尚未充分发挥，目前主

要集中在寻求信用保护方面。未来，CDS

指数作为参考一篮子信用实体的信用衍生

品，在CDS指数所包含的参考实体与机构

信用债持仓相关性较高时，可使用CDS指

数对冲信用债持仓的市场风险和信用风

国内CDS指数发展现状及方向
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险；在一定条件下，CDS指数还可用于对

冲交易对手违约造成的可预期损失，缓释

需计提的相关风险准备。另外，CDS指数

因其标准化程度较高、随着其流动性提

升，也可用于构建各类交易策略。

国内CDS指数创新方向
CDS指数是信用衍生品的重要组成部

分，经过两年来的探索与发展，国内CDS

指数能一定程度上满足市场成员分散化管

理信用风险的需求。展望未来，随着信用

衍生品市场的逐步发展，国内CDS指数在

丰富程度、履约保障机制完善、价格发现

作用发挥、应用场景多元等方面仍有较大

的发展空间。

丰富CDS指数品种

国际成熟市场中，CDS指数家族成员

众多，而目前国内CDS指数仅有3只，或难

以满足不同投资人信用风险管理的要求，

市场上也还存在对细分品种的创新需求。

未来在丰富CDS指数品种的过程中，指数

编制管理人可以探索编制不同类别的指数

品种，比如考虑覆盖某一行业、地域、信

用评级、发债主体类别等不同维度，以充

分发挥CDS指数功能，更好地贴近不同投

资人的信用风险管理需求，推进指数交易

与应用落地，促进CDS指数市场规范有序

发展。

逐步完善履约保障机制建设

随着债券市场刚兑有序打破，市场参

与者利用信用衍生品管理信用风险的需求

持续提升，对于国内信用衍生品市场配套

机制建设也提出了更高的要求。目前，国

内金融机构在CDS指数交易过程中的履约

保障机制建设尚处于起步阶段，市场基础

设施建设需要持续完善，比如从细化定义

文本、加快信用事项决定及拍卖结算机制

落地、推动CDS指数集中清算等方面降低

交易成本、提升信用风险处置效率、提升

市场透明度，逐渐与国际实践接轨。

拓展CDS指数应用场景

CDS指数在成熟市场中发挥着管理

组合风险、管理信用利差波动风险、构建

交易策略和对冲股票指数波动等作用。借

鉴国际发展经验，结合国内发展条件及

阶段，展望未来，国内CDS指数交易应用

场景有望随着产品创新、机制完善等进一

步拓展至与成熟市场接轨，通过丰富市场

参与机构、推动CDS指数资本缓释功能落

地、完善相关监管政策等方式激活市场交

易意愿，聚合流动性以及提高风险对冲效

率，提升市场流动性，进一步助力债券市

场稳健发展。
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