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摘  要  本文以信用风险缓释凭证为视角，梳理该工具近年来的业务发展情况，分析信用风险缓

释凭证在帮助实体企业在市场波动环境下融资，并获取较低融资成本等方面起到的助力作用，结合市

场调研分析信用风险缓释凭证目前面临的主要问题，并建议从发挥信用风险缓释工具资本缓释功能、

提升定价估值方法水平、加强法律培训和法律风险提示、持续扩大市场参与者范围、丰富工具应用场

景等方面促进市场发展。
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一、引言

中国银行间市场交易商协会（简称交

易商协会）于 2010 年发布《银行间市场

信用风险缓释工具试点业务指引》及其配

套文件，推出信用风险缓释合约（Credit 
Risk Mitigation Agreement，CRMA）和信

用风险缓释凭证（Credit Risk Mitigation 
Warrant，CRMW），拉开了国内信用衍生

品的发展序幕。CRMA 和 CRMW 在产品

设计上并不是挂钩某个参考实体，都是

挂钩具体的标的债务，即只有挂钩的具体

债务发生违约，才触发信用赔付。其中

CRMA 是一对一的合约型产品；CRMW 是

一对多的凭证类产品，由创设机构（信用

保护卖方）创设发行，向所有的凭证持有

人（信用保护买方）提供基于标的债务的

信用保护。CRMW 凭证可交易流通，具体

要素等相关信息公开透明。本文以 CRMW
为视角，分析信用衍生品对我国实体经济

融资的支持情况，并就相关问题和建议进

行探讨。

二、信用风险缓释凭证的启动和发展

（一）从推出、沉寂到重启

我国信用债市场在 2014 年之前处于

“刚性兑付”状态，信用保护产品的市场需

求不大，因此在 2010 年年底由 5 家商业银

行和中债信用增进投资股份有限公司集中

试点创设了 8 单 CRMW 后，信用衍生品

市场一度陷入沉寂。

2014 年 3 月，国内首例公募债券违约

事件宣告了我国信用债市场“刚性兑付”

被打破。2014—2016 年，全市场分别有 5
家、20 家、23 家企业首次爆出信用债券违

约。交易商协会于 2016 年适时发布《银行

间市场信用风险缓释工具试点业务规则》，

推出信用违约互换（Credit Default Swap，
CDS）、信用联结票据（Credit Linked Note， 
CLN），扩大了信用衍生品范围。
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继 2017 年国内信用债市场违约有所

平缓后，2018 年我国经济面临较大下行压

力，上半年首次宣布无法到期兑付其信用

债券本息的企业就达 11 家。为稳定市场信

心，降低社会融资成本，确保经济平稳发

展，金融监管部门释放出一系列积极的宽

信用信号，引导信用债券市场收益率下行。

2018 年 7 月下旬至 8 月中旬，各评级短端

收益率下降幅度约 100 bps，中长端收益率

也向下调整 40 bps 左右。但受益人以高信

用等级的中央国企为主，中低信用等级企

业的发债融资规模则继续收缩，融资成本

也居高不下。从 2018 年 8 月下旬开始，信

用债市场违约事件更是频繁发生，2018 年

下半年首次宣告信用债违约企业的数量达

33 家，是上半年的 3 倍。

在此背景下，CRMW 作为护航中低

信用等级企业融资的配套衍生金融工具于

2018 年 10 月被市场重新启用。从 2018 年

10 月中旬至 12 月底，全市场创设（含所

有计划创设）的 CRMW 配合了 48 只 1 信

用债券的顺利发行，为实体经济共计融资

237.2 亿元，其中涉及主体评级在 AA 级

（含）及以下的企业发行的债券 39 只，帮

助企业获得融资 175.2 亿元（表 1）。此外，

1　成功创设的CRMW共计52只，涉及48只标的债券，其中4只标的债券存在被两家机构分别创设CRMW的情况。

创设 CRMW 配合发行的 48 只信用债券中，

涉及民营企业的债券占同期全市场民企信

用债券发行数量和规模的三成左右。

从发行主体所属行业分类和具体主营

业务看，有 15 家科技型企业的 22 只债券

发行受益于配套 CRMW 的创设，行业范

围覆盖电气机械和器材制造业、软件和信

息技术服务业、医药制造业、医疗专用设

备制造业、科技推广和应用服务业以及计

算机、通信和其他电子设备制造业等，涉

及募集资金共计 125 亿元。

从 CRMW 的创设机构看，多元化趋

势亦开始显现（表 2）。除大型国有银行、

股份制商业银行、信用增进机构外，具有

一定实力的城市商业银行和证券公司也积

极参与其中。进一步梳理，不论是单独

创设，还是联合信用增进机构一起创设

CRMW，城商行都已然成了为其辖内客户

提供信用风险保护的重要力量。

（二）实体企业受益分析

以发债融资最活跃的科技型企业代表

T 集团为例，2018 年，该集团的外部第三

方最高评级 AA+，中债资信评级 A，该主

体的普通债券收益率与中债 AA- 收益率曲

线接近（表 3）。

表 1 2018 年 10 月中旬至 2018 年 12 月银行间市场 AA 级（含）及以下企业发债情况

中等信用等级企
业债券类别

发行只数
其中配套

CRMW只数
只数占比（%）发行额 ( 亿元 )

配套 CRMW的发行
金额（亿元）

金额占比
（%）

短期融资券 (CP) 59 4 6.78 403.6 29 7.19

中期票据 (MTN) 142 1 0.70 848.9 2 0.24
超短期融资券

(SCP) 254 33 12.99 1416 140.2 9.90

定向工具 (PPN) 173 1 0.58 992 4 0.40

合计 628 39 6.21 3660.5 175.2 4.79

数据来源：Wind。
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该集团发行的2018年第12期至第15期 
超短期融资券由主承销商配合创设了

CRMW 护航。从标的债券发行利率与 AA-

收益率曲线的差异看，这四期超短融发行

利率显著下降，相较于当年其余未配合创

设 CRMW 产品的十一期债券，其与 AA-
收益率曲线的平均差异下降约50 bps（表4）。

表 4 T 集团 CRMW 标的债券发行利率 
与 AA- 收益率曲线对比

证券简称 发行日期
期限
（年）

发行利
率 (%)

发行日中
债AA-收
益率 (%)

差异
(bps)

18T 集团

SCP015 2018-12-17 0.4932 5.89 5.88 1

18T 集团

SCP014 2018-11-20 0.4932 5.9 5.86 4

18T 集团

SCP013 2018-11-15 0.6575 5.95 5.92 3

18T 集团

SCP012
2018-11-

07 0.7397 5.95 6.10 -15

数据来源：Wind。

从标的债券发行利率与上市日估值的

差异看，四期超短融的发行利率较债券上

市日的估值利率低 7~63 bps 不等，平均低

30 bps以上。综合考虑债券发行规模、期限，

四期 CRMW 的创设或帮助该集团节省了

共计约 416 万元的融资成本 ( 表 5)。
从债券估值变化情况看，随着 CRMW

护航频次的增加，该类债券的估值利率亦

呈走低趋势。取该集团届时存续的两只普

通债券作为计算样本，用线性插值法得到

2018 年 11 月 12 日、20 日、23 日和 12 月

20 日，该主体剩余期限 0.74 年（270 天）、

0.66 年（240 天）、0.49 年（180 天）、0.49
年（180 天）的债券理论估值计算结果如表

6 所示。

将上述线性插值法得到的理论计算结

果与四期由 CRMW 配合发行，且剩余期

限、估值日期可比的超短融上市日实际估

值利率比较，发现第一、二期由 CRMW
配合发行的超短融实际估值与理论计算结

果非常接近，两者相差仅 1~2 bps。而第

表 2 2018 年 10 月中旬至 12 月 CRMW 创设情况

单独创设CRMW模式

机构类型
机构
数量

机构数量
占比 (%)

配合发
债只数

发债只数
占比 (%)

大型国有银行 6 30 9 20.9

股份制商业银行 6 30 14 32.6

城市商业银行 5 25 8 18.6

证券公司 2 10 2 4.7

信用增进机构 1 5 10 23.2

小计 20 100 43 100

联合增信机构创设CRMW模式

机构类型
机构
数量

机构数量
占比 (%)

配合发
债只数

发债只数
占比 (%)

大型国有银行 3 37.5 3 33.3

股份制商业银行 2 25 3 33.3

城市商业银行 3 37.5 3 33.4

小计 8 100 9 100

数据来源：Wind。

表 3 T 集团普通债券发行利率与 AA- 收益率曲线对比

证券简称 发行日期
期限
（年）

发行
利率
(%)

发行日中
债 AA- 收
益率 (%)

差异
(bps)

18T 集团

SCP011 2018-10-29 0.7397 6.4 6.28 12

18T 集团

SCP010 2018-09-25 0.7397 6.6 6.08 52

18T 集团

CP002 2018-08-17 1.0000 6.7 6.19 51

18T 集团

SCP009 2018-08-09 0.4932 6.5 5.73 77

18T 集团

SCP008 2018-08-02 0.3562 6.3 5.85 45

18T 集团

SCP007 2018-06-29 0.6575 6.3 6.60 -30

18T 集团

CP001 2018-04-24 1.0000 6.7 5.99 71

18T 集团

SCP005 2018-04-19 0.7397 6.6 5.85 75

18T 集团

SCP003 2018-03-28 0.4822 6.5 5.87 63

18T 集团

SCP004 2018-03-26 0.7397 6.6 5.93 67

18T 集团

SCP001 2018-03-08 0.4932 6.35 5.96 39

数据来源：Wind。



24 《金融市场研究》2025.03 VOL.154

资本市场     Capital Market

三期 CRMW 配合发行的超短融上市日估

值利率较理论计算结果低 17 bps，第四期

则进一步低至 29 bps。这在一定程度上表

明，主承销商配合发行 CRMW 为债券发

行人护航，能够提振市场对该企业和标的

债券的信心，有助于降低估值的信用溢价 
(表 7)。

表 7 T 集团 CRMW 标的债券估值分析

债券简称
期限
（年）

上市日期
上市日
估值
（%）

理论计
算结果
（%）

实际估
值较理
论低

（bps)

18T 集团

SCP012 0.74 2018/11/12 6.58 6.59 -1

18T 集团

SCP013 0.66 2018/11/20 6.37 6.39 -2

18T 集团

SCP014 0.49 2018/11/23 6.01 6.18 -17

18T 集团

SCP015 0.49 2018/12/20 5.96 6.25 -29

数据来源：Wind。

根据上述思路，对全市场 48 只配套

CRMW 的信用债券进行统计。其中，38
只债券（占约 79%）发行利率较债券上市

日的估值利率低，低 1~125 bps 不等，平

均低约 29 bps, 相当于帮助实体企业节省了

约 2 万 ~912 万元的融资成本，合计节省 4 
481 万元，特别是 18 某公司 SCP003 的发

行利率较债券上市日估值低 125 bps，为该

期间的最低水平，为企业节约融资约 276
万元。

（三）CRMW 常态化创设现状

2019 年以来，CRMW 已作为市场上

最重要的信用衍生品工具之一，被广泛运

用在配合信用债券发行的业务中。从公告

创设数量、实际创设规模、标的债券最终

顺利发行的金额看，2021—2023 年 CRMW
快速扩容，2024 年受债券利率下行、信用

利差缩窄影响，CRMW 业务规模有所回落

表 6 T 集团 CRMW 标的债券理论估值计算

样本券
2018/11/12
估值（%）

剩余期
限（年）

2018/11/20
估值（%）

剩余期
限（年）

2018/11/23
估值（%）

剩余期
限（年）

2018/12/20
估值（%）

剩余期
限（年）

18T 集团 CP002 6.6 0.77 6.45 0.75 6.41 0.74 6.34 0.67

18T 集团 SCP009 6.35 0.24 6.07 0.22 5.93 0.21 6.07 0.14

线性插值计算结果 6.59 0.74 6.39 0.66 6.18 0.49 6.25 0.49

数据来源：Wind。

表 5 T 集团 CRMW 标的债券发行利率与债券上市日估值利率对比

CRMW证券简称 创设机构 标的债券简称
标的债券发行
利率（%）

标的债券上市
日估值（%）

票面利率低于
估值（bps)

节省融资成本
（万元）

18 中债增与中行联

合 CRMW001
中债增信、

中国银行

18T 集团

SCP012 5.95 6.58 -63 -233

18 江苏银行

CRMW002 江苏银行
18T 集团

SCP013 5.95 6.37 -42 -139

18 兴业银行

CRMW001 兴业银行
18T 集团

SCP014 5.90 6.01 -11 -27

18 农业银行

CRMW001
中国农业银

行

18T 集团

SCP015 5.89 5.96 -7 -17

数据来源：Wind。
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（图 11）。

创设 CRMW 提供信用风险保护，亦

已逐渐成为配合中等信用等级企业发债融

资的重要工具，中债隐含评级仅为 A 档

的债券发行已越来越依赖 CRMW 的支持，

2023—2024 年配套 CRMW 发行的债券只

数分别为 6 只、10 只，占该年度 A 档中债

隐含评级债券发行数量的 18.18%、13.51%
（表 8）。

表 8 CRMW 配合中等信用等级企业发债情况

年份

中债隐
含评级 
A档 
债券

其中
配套
CRMW
只数

占比
（%）

中债隐
含评级
AA档 
债券

其中
配套

CRMW
只数

占比
（%）

2021年 56 0 0.00 4 379 59 1.35

2022年 70 4 5.71 7 055 113 1.60

2023年 33 6 18.18 8 404 148 1.76

2024年 74 10 13.51 9 284 67 0.72

注：中债隐含评级于 2020 年中推出。

数据来源：Wind。

科技型企业普遍具有规模偏小、资产

较轻、技术和市场变化较快等特点，在传

统信用分析框架下或难以获得较高的信用

等级。CRMW 的创设机构多为发债企业的

1　图1，见增强出版，中国知网—《金融市场研究》。

主承销商，在客户了解程度和深入尽调方

面具有优势，因此通过创设 CRMW 提供

信用风险保护以确保债券顺利发行，已成

为护航中等信用等级科技型企业发债融资

的重要方式之一。2019—2024 年，CRMW
配合发行科技型企业债券共计 158 只，数

量占比23.65% ；募集资金共计773.87亿元，

规模占比 23.23%（表 9）。
从创设机构看，近年来参与 CRMW

创设的机构数量已实现超过翻倍的增长。

其中，城市商业银行从 2018 年的 5 家发

展到 14 家，配合发债只数已超过市场的

三成。全部大型国有银行、多数股份制商

业银行也均创设过 CRMW，合计配合发债

只数占市场的一半左右。农村商业银行、

外资银行也已实现突破，先后有 3 家创设

CRMW。此外，证券公司数量也有显著增长，

从 2018 年的 2 家发展到 9 家（表 10）。
对 2019—2024 年全市场配套 CRMW

的信用债券进行梳理统计，发行利率较债

券上市日的估值利率平均低约 45 bps，相

当于帮助发债企业合计节省融资成本 24.23
亿元（表 11）。

（%）
表 9 CRMW 配合科技型企业发债情况

年份
CRMW配合发
行债券只数

其中科技型企
业债券只数

占比（%）
CRMW配合发行 
债券规模（亿元）

其中科技型企业债
券规模（亿元）

占比（%）

2019年 78 28 35.90 349.15 125.9 36.06

2020年 67 23 34.33 312.555 94 30.07

2021年 111 27 24.32 495.54 139 28.05

2022年 138 25 18.12 677.81 135 19.92

2023年 175 32 18.29 908.56 160.35 17.65

2024年 99 23 23.23 587.76 119.62 20.35

合计 668 158 23.65 3331.375 773.87 23.23

数据来源：Wind。
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表 11 2019—2024 年配套 CRMW 信用债券节约的

融资成本

年份
平均降低基点

（bps）
节省融资成本
（万元）

2019 年 28 6 120

2020 年 55 13 200

2021 年 27 21 400

2022 年 80 141 000

2023 年 41 56 300

2024 年 16 4 188

数据来源：Wind。

三、信用风险缓释凭证目前面临的主

要问题

（一）资本缓释作用有待发挥

根据交易商协会对信用风险缓释工

具运行情况的披露和对市场的广泛调研，

CRMW 的信用保护买入方以资产管理机构

为主，商业银行自营盘较少参与，其中一

个重要原因在于 CRMW 或无法帮助买入

信用风险保护的商业银行缓释资本。

《商业银行资本管理办法（试行）》（中

国银行业监督管理委员会令 2012 年第 1
号）自 2013 年 1 月 1 日开始实施，有效期

覆盖至 2023 年 12 月 31 日。根据该办法第

四十八条和附件的相关规定，采用初级内

部评级法的商业银行可以审慎考虑信用风

险缓释工具的风险抵补作用，但合格信用

风险缓释工具中仅包括信用违约互换、总

收益互换两类信用衍生工具。这意味着只

有几家在业务实践中采用初级内部评级法

的商业银行才能够考虑信用衍生品的风险

缓释作用，绝大多数使用权重法的商业银

行无法适用；此外该办法并未明确 CRMW
为合格的信用风险缓释工具，通过 CRMW

表 10 2019—2024 年 CRMW 创设机构一览表

单独创设CRMW模式

机构类型 机构数量 机构数量占比（%） 配合发债只数 发债只数占比（%）

大型国有银行 6 13.95 92 12.83

股份制商业银行 10 23.26 266 37.10

城市商业银行 14 32.56 232 32.36

农村商业银行 2 4.65 12 1.67

证券公司 9 20.92 40 5.58

信用增进机构 1 2.33 74 10.32

外资银行 1 2.33 1 0.14

小计 43 100.00 717 100.00

联合增信机构创设CRMW模式

机构类型 机构数量 机构数量占比（%） 配合发债只数 发债只数占比（%）

大型国有银行 4 40.00 5 41.67

股份制商业银行 3 30.00 4 33.33

城市商业银行 3 30.00 3 25.00

小计 10 100.00 12 100.00

数据来源：Wind。
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买入信用风险保护不能起到缓释商业银行

资本的作用。

新发布的《商业银行资本管理办法》

（国家金融监督管理总局令 2023 年第 4 号，

简称新办法）从 2024 年 1 月 1 日起实施，

对上述问题做出了修订完善。新办法的第

四十八条、第五十条规定，采用权重法、

内评法的商业银行，均可以考虑信用衍生

品的风险缓释作用，并在附件中明确了

CRMW、CRMA 等一系列具有信用违约互

换功能的信用衍生工具为合格的信用风险

缓释工具。这对于帮助商业银行通过信用

衍生品买入保护以实现资本的缓释起到了

推动作用。

但根据现行有效的《银行业金融机构

衍生产品交易业务管理暂行办法》规定“套

期保值类衍生产品交易，是银行业金融机

构主动发起，为规避自有资产、负债的信

用风险、市场风险或流动性风险而进行的

衍生产品交易。此类交易需符合套期会计

规定，并划入银行账户管理。”另外，根据

《〈企业会计准则第 24 号——套期会计〉应

用指南》“由于金融项目的信用风险通常无

法单独识别，不属于符合条件的被套期项

目，因此使用信用衍生工具对信用风险敞

口进行套期的企业将无法运用套期会计。

为解决这一问题，并允许企业在一定程度

上反映其信用风险管理活动，允许企业可

以选择采用以公允价值计量且其变动计入

当期损益的方式计量被套期风险敞口的方

法替代套期会计。”因此，使用信用衍生工

具对信用风险敞口进行套期，不适用套期会

计，难以划入银行账户，一般划入交易账户

并以公允价值计量且其变动计入当期损益。

进一步分析，新办法第四十七条、第

五十条规定，不论是采用权重法还是内评

法，银行信用风险暴露分类和信用风险加

权资产的计量是针对银行账簿；第九十六

条规定，交易账簿要进行市场风险资本计

量。由此可见，尽管 CRMW 的信用风险

缓释作用在新办法中得到认可，但通过

CRMW 买入信用保护或需计入交易账户，

不但不能缓释银行账户的信用风险资本，

还将导致增加市场风险资本。因此，虽然

商业银行是我国信用资产的主要债权人，

但主动通过信用衍生工具买入信用风险保

护的业务开展并不活跃。

（二）定价估值方法有待完善

国际上的信用衍生品定价估值方法较

为成熟。信用衍生品的现金流可以分为固

定端和浮动端两部分：固定端（也称费率

端），即信用保护买方在到期或违约事件发

生前定期支付给卖方的费率额；浮动端（也

称违约端），即如果合同期内发生违约，保

护卖方向买方赔付面值与可回收额之间的

差额（卖方实际支付额）。只有固定端与浮

动端预期值相同，交易双方才能达成协议。

通过预计标的债务的违约概率、违约回收

率，可以推算出合理的信用保护费率。

上述定价估值方法的前提，是无须考

虑交易对手方风险。而国际上的信用衍生

品交易普遍采用集中清算，符合上述前提。

相较而言，我国的 CRMW 普遍采取双边

结算，需要承担交易对手方的违约风险。

因此，国际上相对成熟的定价估值方法于

我国 CRMW 而言，或难以直接适用。

目前市场上对 CRMW 的定价，需要

综合考虑以下三个因素：一是一是从标的债券

的信用利差推导出市场隐含的违约概率，

进而根据国际上普遍采用的方法计算信用

保护的费用；二是二是创设机构要求 CRMW
保护费能够覆盖其内部的风险资本回报率
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要求；三是三是投资者希望买入标的债券的收

益率扣除买入 CRMW 保护费率后的综合

收益，与 CRMW 创设机构自身的资本补

充债收益率相当。

就第一个考虑因素而言，不仅是违约

概率，回收率数据的准确性也会对计算结

果有重大影响。而我国违约债券的回收情

况差异较大，回收率数据库尚不健全。第

二个考虑因素视创设机构不同而差异较

大，特别是资本相对稀缺的中小商业银行，

对保护费或有一定溢价要求。第三个考虑

因素的合理性不足，资本补充债是清偿顺

序劣后的债券，其在收益率上需要给予投

资者补偿。根据创设机构资本补充债收益

率来定价 CRMW 的保护费率，相当于对

投资者给予让利。

实际业务中，CRMW 的创设机构往往

公布较宽的保护费率区间，通过簿记建档

方式将最终定价权交给市场。根据统计，

投资“标的债券 +100%CRMW 保护”的

综合收益率，一般高于创设机构普通可比

金融债券收益率 10 bps 以上（与资本补充

债的收益率相当），甚至有个别综合收益率

高出 100 bps 以上。这说明我国 CRMW 的

定价，总体是由创设机构在补偿投资者，

从而帮助标的债券发行成功。

（三）交易合同的法律条款有待明晰

目前，我国 CRMW 尚未发生过因触

发“信用事件”而需要保护卖方赔付买方

的情况，缺乏实践经验和案例参考。《中国

场外信用衍生产品交易基本术语与适用规

则（2022 年版）》（简称适用规则）对“信

用事件”的定义有较多例外情况。一旦发

生标的债券不能顺利到期兑付的情形，在

业务实践中买卖双方或容易对“信用事件”

的认定存在分歧，特别是对支付违约、展

期、自愿达成债务重组等表述，需要在实

务中予以明晰，确认交易双方理解一致，

才能在触发“信用事件”后确保信用保护

买方的利益切实得到保护（表 12）。
（四）交易结构有待丰富

我国 CRMW 产品的主要应用场景是

信用债的主承销商在发行标的债券时，配

套创设一定金额的 CRMW，为买入标的债

券的投资机构提供信用风险保护。但在其

他交易场景下，CRMW 的应用寥寥。

目前，CRMW 挂钩的标的债务已由交

易商协会非金融企业债务融资工具拓展至

包括各类债券、贷款、付款义务等品种。

特别是贷款，在我国社会融资结构中一直

处于主导地位，其中国有企业贷款规模是

债券融资规模的近 7 倍，民营企业贷款规

模则是债券融资规模的 27 倍之多。但尚未

见有机构创设 CRMW，为实体企业的标的

贷款提供信用保护。因此，拓展 CRMW 保

护的应用场景，是未来市场需要面对的课

题。

此外，地方性金融机构具有属地优势，

对当地企业的了解程度远大于区域外金融

机构，在为本地企业提供信用风险保护方

面具有一定的优势和业务开展的动力。在

目前的 56 家 CRMW 合格创设机构中，地

方性城市商业银行 16 家、农村商业银行 3
家，具体涉及 13 个省份，尚未覆盖东北、

西北、西南大部分省份和华北、中南的部

分省份。进一步鼓励地方性金融机构参与

CRMW 等信用风险缓释工具的交易，拓展

参与者类型和数量，也是丰富工具应用场

景的基础。

四、相关建议

一是建议监管机构协同解决信用风险一是建议监管机构协同解决信用风险



  VOL.154 2025.03《金融市场研究》 29

陈路晗，叶亚楠，岳子健  | 信用衍生品支持实体经济融资的现状、问题和建议——基于信用风险缓释凭证视角

缓释工具的资本缓释问题。缓释工具的资本缓释问题。将标的债务风

险替换为较高信用等级的金融机构风险，

以投资金融机构的资本占用撬动不低于投

资相关金融机构的收益，或将推动商业银

行开展买入信用保护的业务。根据上海清

算所的托管数据，商业银行是信用债的主

力投资机构，对不同债券品种的持仓占全

市场的比例在 20%~40%。对于高信用等级

的债券，如大中型银行的金融债，商业银

行的持仓比例往往更高。可见，商业银行

有潜力成为配套信用风险缓释工具的债券

投资主力，帮助各类实体企业解决直接融

资问题。此外，商业银行作为我国金融体

系中的主要信贷资产债权人，自身也对缓

释存量资产相关信用风险和资本占用的需

求强烈。CRMW 等信用衍生工具或可成为

缓释银行资本，促进风险分散分担，帮助

化解区域性、系统性风险的重要工具。

二是促进提升我国的信用风险缓释工二是促进提升我国的信用风险缓释工

具定价估值水平。具定价估值水平。由于 CRMW 目前尚未

能实现集中清算，国际上较为成熟的定价

估值方法或难以直接适用。对于已创设的

CRMW，中央国债登记结算公司、中国证

券金融公司、上海清算所、北京金融资产

交易所均发布参考估值，但各机构的估值

方法和结果存在较大差异。如上海清算所

的方法论是通过积分计算违约发生的不同

时间点上，违约损失的现值总和。该方法

本质上和国际较成熟的估值方法一致，反

映了信用风险缓释工具作为对冲工具的基

本原理，即根据违约概率、回收率和折现

因子来定价。再如，中央国债登记结算公

司估值的方法论是通过对有担保债务和无

担保债务的收益率差异比较来计算信用风

险缓释工具的估值，本质上是通过市场形

成的信用利差来反向估值，即将定价权交

给市场。如前所述，两类定价估值方法各

有利弊，市场参与者或会利用估值结果的

不同，采用对己方有利的估值进行业务管

理。因此，根据我国特色信用衍生品的设

计特点，既考虑市场价格，又结合信用风

险对冲原理，提升我国信用风险缓释工具

定价估值水平，对推动我国信用衍生品市

场有序健康发展具有重要意义。

表 12 适用规则定义的信用事件、例外情形和实务中需要明晰的要点

适用规则定义的
信用事件

适用规则定义的信用事件
的例外情况

实务中需要交易双方明晰的要点

指交易双方在相

关交易有效约定

中就一笔信用衍

生产品交易约定

的触发结算赔付

的事件，包括但

不限于破产、支

付违约、债务加

速到期、债务潜

在加速到期、债

务重组等

若支付失败情形并非直接或间接地由参考实体的资

信或财务状况恶化引发，或该支付失败情形并未直

接或间接地导致参考实体的资信或财务状况恶化，

则该支付失败情形不构成参考实体的支付违约

尽量明确具体何种情形不构成参

考实体的支付违约

参考实体在正常经营过程中因监管、财会、税务调

整或依据相关债务文件在签订时载明的参考实体既

有权利采取上述债务偿付方面的重组，或该等变更

不是因为参考实体的资信或财务状况恶化而采取

的，则不构成债务重组

尽量明确债务重组的情形，特别

是展期，何种情形可以无条件纳

入信用风险事件认可的债务重组

范畴

在参考实体所在国家或地区的主管部门为了避免相

关区域的社会、经济或金融系统出现重大或系统性

风险而主持或指导参考实体与其债务的全体债权人

就相关债务自愿达成协议或安排……则不视为构成

一项债务重组的信用事件

信用保护买方须对“自愿达成”债

务重组协议或安排特别谨慎。一

旦认定为“自愿达成”，则购买的

信用保护不能覆盖该情形下的债

务重组
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三是加强法律培训和法律风险提示，三是加强法律培训和法律风险提示，

避免信用保护买入方的权益受损。避免信用保护买入方的权益受损。根据市

场调研，部分未积极参与信用风险缓释工

具交易的机构表示，随着债券直接违约越

来越多地被债券展期所替代，对于展期是

否属于触发“信用事件”而可以要求获得

信用保护项下的赔付，目前处于不同立场

的机构尚有争论，也尚未有实际裁决案例

作为指导。从境内法律和政策逻辑看，约

定还款日之前在平等协商、自愿基础上的

展期不属于违约，更倾向于是一种风险处

置方式（不利于债权人的消极重组除外）。

而目前境内多数债券展期，已在合同层面

明确不构成违约，例如多数债券持有人会

议通知书或公告材料明确，议定的展期事

宜不触发相关债券的违约。这对于经验不

足的信用风险缓释工具参与者来说，很可

能由于未意识到相关合同的法律条款风险

而导致所主张的赔付失败。因此，建议对

市场参与者加强专业培训，规范交易商的

自律行为，在合同中对相关法律风险进行

充分提示，确保交易双方的理解不存在歧

义。此外，从境外情况看，不论展期是市

场自主行为还是政府支持行为，只要对投

资人的权益不利，则通常被认定为违约。

也有其他国家对展期设置严格的前置条

件，以杜绝“滥用展期”。呼吁我国参考境

外可取实践，对“形式上展期、实质上违 
约”的行为在法律上予以进一步明晰。

四是继续扩大市场参与者范围和数四是继续扩大市场参与者范围和数

量，丰富信用风险缓释工具的应用场景。量，丰富信用风险缓释工具的应用场景。

核心交易商和 CRMW 创设机构面对市场

所有参与者开展交易，自身所需具备的条

件要求较高。从历年核心交易商和 CRMW
创设机构的具体名单看，机构总量变化不

大。一般交易商只能与核心交易商开展交

易，申请门槛相对较低。因此，一般交易

商名单近年来持续扩容，其中资管产品管

理人异军突起，已成为信用风险缓释工具

一般交易商中最重要的参与机构。建议在

持续拓展一般交易商范围的基础上，适当

增加至核心交易商之列，为进一步丰富信

用风险缓释工具应用场景奠定参与基础。

与此同时，建议考虑推出标的债务为贷

款、付款义务等不同债务品种的 CRMW
创设案例和其他信用风险缓释工具交易案

例，为市场进一步打开业务思路提供有益

参考。
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Abstract  This paper takes credit risk mitigation warrants (CRMW) as its research focus, reviewing recent 
business developments related to this financial instrument. It analyzes the supportive role of CRMWs in helping 
real-economy enterprises obtain financing in volatile market conditions and securing lower financing costs. Based 
on market research, the study identifies current challenges facing CRMWs and makes recommendations to promote 
future market development. These include leveraging the capital mitigation function of credit risk mitigation tools, 
enhancing pricing and valuation methodologies, and strengthening legal training and risk warnings. It also calls for 
expanding  market participation and enriching application scenarios for  these instruments.
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