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中国银行间市场交易商协会                 2021 年 3 月 3日 

 

2020 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 2020 年第四季度债券市场 13 家评级机构
1
的市场表现、业务

发展及自律动态、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 12 月 31 日，存续的公司信用类债券公开发行
                                                             
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”）、联合资信评估有限公司（简

称“联合资信”）、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”）、标普信用评级

（中国）有限公司（简称“标普（中国）”）、惠誉博华信用评级有限公司（简称“惠誉博华”）、浙江

大普信用评级股份有限公司（简称“大普信评”）、安融信用评级有限公司（简称“安融评级”）、北京

中北联信用评估有限公司（简称“中北联信评”）和上海资信有限公司（简称“上海资信”）。中诚信国

际于 2020 年一季度承继其子公司中诚信证券评估有限公司（简称“中诚信证评”）的信用评级业务，中诚

信证评相关数据信息纳入中诚信国际统计；联合资信于 2020 年四季度承继其子公司联合信用评级有限公司

（简称“联合评级”）的信用评级业务，级别调整和业务承揽部分按照当期实际开展相关业务的公司进行

统计。 
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主体共计 3894 家
2
，同比增加 215 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

29.13%、21.87%和 56.03%；AA+级及以上发行人占比分别为

69.36%、63.41%和 32.62%，同比分别上升 3.04 个百分点、3.25

个百分点和 3.20 个百分点，级别仍呈现趋高态势。 

（一）四季度及全年评级调整家数同比均增加 

四季度，评级机构共对 35 家发行人进行了评级调整，同比

增加 6.06%，占总存续家数的 0.90%，同比基本持平。其中，正

面调整11家，同比减少21.43%；负面调整24家，同比增加26.32%。 

2020 年度，评级机构共对 286家发行人作出评级调整动作，

同比增加7.12%，占所评家数的7.34%，同比提高0.08个百分点。

其中,正面调整共 183 家，同比增加 0.55%，负面调整共 103 家，

同比增加 21.18%，分机构来看（见附件 1），正面调整占其存续

家数比较高的有大公国际和远东资信，分别为 11.34%和 10.00%；

负面调整占比较高的有中证鹏元和中诚信国际，分别为 2.93%和

2.91%。 

（二）四季度级别下调次数超过上调，全年近半数级别下调

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 3 次。级别上调共 10 次，涉及发行人 10 家，

原级别为 AA+级和 AA 级的分别有 6 家和 4 家；级别下调 35 次，

涉及发行人 21 家，原级别主要集中在 AA 级，占比 45.45%（见

附件 2），有 9 家发行人在季度内累计被下调 10 个及以上子级，

                                                             
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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占比 42.86%。 

2020 年度，级别上调共 204 次，涉及发行人 178 家。其中

大公国际级别上调次数最多，共 47 次，占所评家数的 10.88%；

次之为中诚信国际，有 39 次，占所评家数的 2.99%；上海新世

纪和联合资信各 27 次，分别占所评家数的 4.11%和 3.49%；东方

金诚和中证鹏元各 25 次，分别占所评家数的 5.25%和 3.67%。级

别上调的原评级主要集中在 AA 级和 AA+级，分别占上调次数的

53.43%和 39.71%。 

级别下调共 127 次，涉及发行人 80 家，被下调级别发行人

的原级别涉及 AAA 级至 CC 级，其中 AAA 级、AA+级和 AA 级分别

有 5 家、9 家和 43 家，合计占比 71.25%；AA-及以下级别占比

28.75%。从下调幅度来看，有 58 次一次性调整 3 个及以上子级，

占总调整次数的 45.67%；12 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大公国际，将新华联控股有限公司由

AA+级一次性下调 17 个子级至 C级。 

（三）从具备评级的发行人来看，四季度新增9家违约企业
3
，

全年共新增 23 家，其中中诚信国际所评家数较多，且部分评级

机构全年违约率倒挂 

在四季度新增的 9家违约企业中，大公国际和中诚信国际各

3 家，东方金诚 2家，联合资信和上海新世纪各 1家。 

2020 年度新增 23 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 13 家，债务融资工具市场和企业债市场分

别有 9 家和 1 家。分机构来看，中诚信国际所评违约企业最多，

有 7 家，联合评级和大公国际分别有 5家和 4家，东方金诚、联
                                                             
3
 本部分数据来源于 wind 资讯，仅统计有评级的违约企业，包括非公开发行产品的发行人。 
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合资信和中证鹏元各 3家，上海新世纪各 1家。从跟踪评级及时

性来看，14 家企业违约 6个月前无评级负面调整
4
 ；9 家企业违

约 1个月前未有级别下调动作，其中中诚信国际 3家，大公国际

和东方金诚各 2 家，联合资信、上海新世纪和中证鹏元各 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，

其中大公国际 2家、中证鹏元 1家。 

从各信用级别
5
企业的 1 年期违约率

6
来看（见附件 3），多

数评级机构所给级别与债券违约率呈反向关系，但东方金诚所评

AA 级与 AA+和 AAA 级、大公国际所评 AA 级与 AA+级、中诚信国

际所评 AA 级与 AAA 级违约率发生倒挂。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，其中大公国际、东方

金诚所评 AA+级违约率分别为 1.31%和 1.03%，东方金诚所评 AAA

级违约率为 1.96%，显著高于其他机构。 

（四）四季度更换评级机构后的级别高于原级别的发行人同

比减少；全年来看，大公国际上调家数最多、远东资信上调占比

最高 

四季度，共有 187 家发行人更换评级机构
7
（见附件 4），16

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

8.56%，同比降低 4.29 个百分点。 

2020 年度，共有 537 家企业更换评级机构，其中 50 家企业

新承做评级机构所给级别高于原级别，占比 9.31%。在变更评级

                                                             
4
 包括列入观察名单、展望负面及级别下调等评级动作。 

5
 因 AA-以下发行人因样本量较少，未予统计。 

6
 违约率统计说明：以 2020 年 AA+级 1 年期违约率为例，计算方式为 2020 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 2020 年发生公募债项违约的发行人，私募债违约的发行人

未纳入统计范围。 
7
 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。 
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机构后级别上调的企业中，大公国际最多，共 32 家，占其新承

接企业家数的 26.89%；远东资信 4家，但调升家数占新承接家

数的比最高，为 57.14%；中诚信国际、联合资信和上海新世纪

分别有 3家、2家和 1家。 

（五）跨市场发行不一致率
8
环比持平，在跨市场级别较高

的发行人中，大公国际所评家数较多 

截至 2020 年 12 月 31 日，银行间市场和交易所市场有 31 家

发行人评级结果不一致，较上季度末减少 4家，不一致率为 5.01%，

较上季度减少 1.93 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 16 家发行人的交易所市场级别高于银行间

市场级别
9
，其中中诚信国际、大公国际、东方金诚和中证鹏元

各 4家，联合评级和上海新世纪各有 1家；在银行间市场级别高

于交易所市场级别的 15 家发行人中，大公国际 5 家，联合资信

和东方金诚各 3家，中诚信国际和上海新世纪各 2家，中证鹏元

1 家。 

（六）四季度各级别各期限债券
10
信用利差变异系数

11
环比下

降 

四季度，受高等级大型国企违约影响，债券收益率大幅上行，

市场流动性分层加剧、信用利差走阔，央行增加流动性投放力度

后，各期限基准利率及信用债收益率呈下行趋势。综合上述因素，

四季度各期限各级别债项信用利差变异系数环比呈下降趋势，但

                                                             
8
 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。 

9
 统计评级机构在交易所市场所评定级别高于其他评级机构在银行间市场所评定级别的情况。下同。 

10
 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。 
11

 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。 
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AAA 级超短期融资券信用利差变异系数仍处于高位，反映出市场

对超短期高等级发行人信用风险的看法存较大分歧。从分机构级

别间利差显著性检验
12
结果来看（见附件 5），在 5%的显著性水平

下，四季度 6家评级机构
13
共有 18 组未通过显著性检验，占总组

数的 34.62%，环比上升 15.57 个百分点
14
，东方金诚、联合资信

和上海新世纪检验未通过比率环比上升。 

二、评级机构发展及自律动态
15
 

（一）四季度和全年评级业务量同比均明显增长 

四季度，13家评级机构共承揽债券产品3325只（见附件6），

同比增加 40.41%，涉及发行人 1871 家；出具评级报告的债项共

3900 只，涉及发行人 1772 家。2020 年，评级机构共承揽债券产

品 14119 只，同比增加 47.67%；出具评级报告的债项共 15473

只。从全年承揽债券产品只数来看，中诚信国际的业务量占比在

30%以上，上海新世纪、联合资信和东方金诚业务量占比在10%-20%

之间，大公国际、中证鹏元和联合评级业务量占比在 5%-10%之

间，其余各家评级机构业务量占比均不足 1%。 

（二）5 年以上从业经验分析师占比同比提高 

四季度末，13 家评级机构共有分析师 1498 人（见附件 7），

其中，2020 年新纳入统计的信用评级机构
16
有 122 人。从业经验

在3年及以上的分析师占比为60.28%，同比提高5.25个百分点，

                                                             
12

 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 71 组。 
13

 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，标普（中国）、惠誉博华、安融评级、大普

信评、中北联信评、上海资信无所评债券样本，未纳入利差显著性检验范围；因中诚信国际整合中诚信证

评业务资质和存续客户，不再对中诚信证评进行利差显著性检验。 
14

 因四季度债券发行数量下降导致样本数量较少、受特殊值影响明显，且永煤控股违约对债券市场扰动较

大，因此不显著程度上升。 
15

 本部分数据来源于评级机构报备资料。 
16

 包括在年内完成银行间市场信用评级业务注册的惠誉博华，完成证券市场资信评级业务备案的安融评级

（新进入机构）、大普信评、中北联信评和上海资信。 
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其中 5 年以上从业经验分析师占比同比提高 10.66 个百分点。3

年及以上从业经验分析师人均业务量
17
为 9.53 个，较上年末少

3.39 个，其中中证鹏元人均业务量最多，为 15.68 个；其次是

中诚信国际、东方金诚和上海新世纪，分别为 13.02、12.61 和

11.40 个。 

（三）评级机构持续完善业务规范制度和评级方法体系，积

极组织行业论坛和投资者交流会 

2020 年，评级机构加大制度体系建设，共制定或修订内部

控制制度和评级业务制度 150 次（个）；持续加强评级技术体系

建设，对评级方法与模型的制定或修订达 168 次（个）。共举办

各种线上线下论坛、行业研讨会和投资人交流会 320 次，在新冠

疫情对各行业的影响、新发展理念和新发展格局对国家建设的引

导作用、防范化解信用风险等方面作出分享交流，有利于投资人

了解国家政策方针和市场行业信息，间接引导投资资金流入国家

重点建设方向。 

（四）交易商协会和证券业协会进一步推动跨市场自律管理

统一 

根据监管部门有关会议精神，推进跨市场信用评级业自律管

理统一，交易商协会与证券业协会加强沟通协调，持续推进联合

制定信用评级机构市场化评价标准、统一跨市场评级业务操作规

范等工作。 

（五）交易商协会开展对评级机构的调研和现场调查，对违

规行为严格处分 

四季度，交易商协会开展专题座谈会，向信用评级机构调研
                                                             
17

 人均业务量=机构所评发行人家数/人数。 
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关于提升评级质量的措施和行业建议。同时，交易商协会对东方

金诚、中诚信国际、大公国际进行现场调查，抽查部分项目档案

资料并对相关人员进行访谈。针对东方金诚、中诚信国际存在的

多项违反银行间市场相关自律管理规则的行为，交易商协会对其

予以警告，暂停债务融资工具相关业务 3个月，责令进行全面深

入的整改。 

三、评级机构合规情况 

从四季度的日常自律管理和现场调查来看，评级机构在合规

监督审查、评级质量控制、内控机制建设等方面存在以下问题。 

（一）未按照自律规则开展调查访谈、信息披露等相关工作，

合规监督审查不到位 

中诚信国际未按相关自律规则对个别受评对象开展实地调

查访谈；对受评对象异常情况，未采取必要措施进行调查核验，

未能有效揭示信用风险相关信息。东方金诚个别评级项目组长未

参与实地访谈，未保证评级报告及相关访谈记录的准确性；相同

评级模型下，同一主体部分指标得分不同，未保证信用评级业务

开展的一致性；未在 2019 年度信用评级业务开展及合规运行情

况报告中披露公司内部违规事项，未合规披露涉及多家主体、多

期债项的跟踪评级报告。 

（二）评级质量管控不严，检验及反馈机制薄弱，评级业务

制度和内部控制机制建设有待加强 

东方金诚个别项目的评级模型缺乏自洽性；中诚信国际不定

期跟踪评级的启动标准不明确。大公国际评级流程缺失记录，档

案资料管理松散；个别项目的评级模型未有效反映评级报告中提
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及的风险，缺乏有效性和合理性，且评级质量检验反馈不足，存

在未将检验情况反馈至评级人员的情况。 

信用评级是债券市场的重要基础性制度安排，2020 年在维

护债券市场稳定运行、支持打赢疫情防控狙击战、推动国内经济

复苏和发展等方面起到了促进作用，但随着债券市场高评级违约

事件的增多，评级区分度不足、风险预警能力弱等问题较为凸显。

下一步，交易商协会和证券业协会将在监管部门的指导下，持续

加强评级行业自律管理，优化对评级机构的市场化评价体系，推

动评级自律规范的完善和市场约束机制的发挥，加强对违规行为

的惩戒，促进评级行业的高质量发展。 

特此通报。 

 

附件：1.2020 年公司信用类债券发行人评级调整家数 

2.2020 年第四季度各评级机构主体级别上调、下调 

  分布 

3.2020 年评级机构所评各级别 1年期违约率 

4.2020 年四季度变更评级机构后级别上调情况 

5.2020 年四季度各评级机构所评债券利差显著性检 

验结果 

6.2020 年第四季度评级机构承揽债项情况 

7.2020 年四季度末评级机构分析师情况 
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附件 1： 

2020 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 

大公国际 
季度 1 3（3） 0 0 0.23% 0.93% 0 

本年累计 47 10（4） 2 1 11.34% 2.55% 9 

东方金诚 
季度 3 2（2） 1 1 0.29% 0.44% 0  

本年累计 25 7（3） 1 0 5.46% 1.47% 7 

联合资信 
季度 0 2（0） 0 0 0.00% 0.26% 0  

本年累计 27 10（3） 0 3 3.49% 1.68% 3 

上海新世纪 
季度 1 4（0） 0 1 0.15% 0.61% 0  

本年累计 27 8（1） 0 1 4.11% 1.37% 5 

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 10.00% 0.00% 0 

中诚信国际 
季度 4 9（5） 0 1 0.31% 0.77% 11 

本年累计 39 29（6） 1 9 3.06% 2.91% 30 

中证鹏元 
季度 1 2（0） 1 1 0.29% 0.44% 0  

本年累计 25 11（4） 2 9 3.96% 2.93% 1 

联合评级 本年累计 13 14（6） 1 1 - - 7 
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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： 

2020 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 

国际 

东方

金诚 

上海新

世纪 

中诚信

国际 

中证鹏

元 
合计 

AA+ AAA 1 2 1 2  6 

AA AA+  1  2 1 4 

 

2020 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

国际 

东方

金诚 

联合

资信 

上海新

世纪 

中诚信

国际 

中证

鹏元 
合计 

AAA AA+         1   1 

AAA BB         1   1 

AAA B         2   2 

AA+ AA-     1     1 

AA+ BB       1    1 

AA+ C   1        1 

AA AA-     1   1 1 3 

AA A+         2   2 

AA CCC         1   1 

AA C 3 1        4 

A+ A-          1 1 

A A-       1    1 

A BB+       1    1 

BBB BB-       1    1 

B CCC         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 年各评级机构所评各级别 1 年期违约率 

评级机构 
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 

AAA 0.78% 1.96%    0.45% 

AA+ 1.31% 1.03%  0.93% 0.41%  

AA 0.98% 0.38% 0.61%   0.44% 

AA- 4.00%  8.33%  2.63%  
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附件 4： 

2020 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 

国际 

东方 

金诚 

联合 

评级 

联合 

资信 

上海 

新世纪 

中诚信

国际 

远东 

资信 

中证 

鹏元 

AA+ AAA 1        

AA AA+ 7   1  1 2 1 

AA- AA 1      1 1 

合计 9 0 0 1 0 1 3 2 

承接的更换评级

机构发行人家数 
64 32 4 26 6 29 4 22 

级别上调家数占

该机构更换家数

比重 

14.06% 0.00% 0.00% 3.85% 0.00% 3.45% 75.00% 9.09% 
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附件 5： 

2020 年四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 年四季度 2020 年三季度 

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
20
 0 0 0 0 

东方金诚 6 6 4 1 

联合评级 2 0 2 1 

联合资信 18 6 19 4 

上海新世纪 12 5 17 3 

中诚信国际 14 1 21 3 
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 2020 年四季度，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。 
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附件 6： 
2020 年第四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 

安融评级 - - 1 - 0 0 1 

标普（中国） 0 - - 1 3 - 4 

大公国际 83 33 71 2 33 0 222 

东方金诚 97 33 107 13 52 97 399 

惠誉博华 0 - - 0 6 - 6 

联合资信 268 31 86 37 139 100 661 

上海新世纪 177 26 100 33 246 29 611 

远东资信 0 9 17 1 3 13 43 

中诚信国际 366 46 263 40 260 191 1166 

中证鹏元 43 38 80 1 37 13 212 

合  计 1034 216 725 128 779 443 3325 
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附件 7： 
2020 年四季度末评级机构分析师情况 

分析师年限 5 年以上 3-5 年 1-3 年 1 年以下 合计 

安融评级 9 7 7 6 29 

标普（中国） 7 12 12 2 33 

大公国际 32 58 17 17 124 

大普信评 6 5 3 3 17 

东方金诚 47 42 36 17 142 

惠誉博华 4 10 3 3 20 

联合资信 123 83 68 66 340 

上海资信 25 11 7 4 47 

上海新世纪 49 39 37 12 137 

远东资信 23 6 9 20 58 

中北联信评 5 2 0 2 9 

中诚信国际 92 129 122 63 406 

中证鹏元 41 36 42 17 136 

合计 463 440 363 232 1498 

 

 

  


