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中国债券论坛 
中国企业债券违约：现状、前景与应对  

 

陈尚前： 

首先非常感谢李扬老师和彭教授给我们这么好的

机会，能够和大家一起分享交流一下。  

刚才彭教授的报告，昨天我也细细的学习了一下，

讲的非常全面，特别是对中国债券市场违约的情景、现

状、应对进行了全面阐述，正文出来会看到更加精彩的

讲述。  

我从业以来一直做债券管理，更多的是市场投资

者，我更多会从债券投资实务角度谈谈我的看法，不一

定对，供大家分享参考。  

我想谈五点个人看法。  

第一，因为我是98年从业做债券的，那时候到现

在18年了，信用违约也是债券资产管理遇到的新问题。

我个人把债券资产管理从实务的角度分三个阶段。  

97年之前，债券是一个投机性的工具，最典型就

是327国债事件，它更多的是一个交易工具。  

98年以后成立了债券市场到05年，是规范发展的

阶段，我们投资策略是以利率管理为主导的阶段。这个

阶段的特点和当时中国的经济状况密切相关。我跟高博

士当时开会的时候也聊过，中国98年到后面10年好光景，

是半封闭的经济体，所以中国采取了外向型经济为导向，

参与全球化分工，中国是世界工厂。我们跟国际金融市

场、跟国际政策相关性没那么强，所以中国财政和货币

政策特别有效，我们那时候做债券的是黄金时代，我们
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用美林时钟判断中国宏观经济处于什么阶段，经济景气，通胀要来了，我们就

降久期，买短期债，短期国债、短期金融债，经济衰退，政府要采取扩张性的

财政和货币政策，这时候我们加久期，成功率比较高。  

到了05年之后，我个人认为这个阶段有新的变化，就是第三个阶段，信用

债出来了，或者叫名义的信用债，CP短期融资券，长江电力第一只公司债，短

融出来了。这个阶段到现在，特别是到去年，第三阶段的第一个子阶段，我们

的信用还是政府隐性担保，或者叫政府隐性信用债，我们这个阶段的策略实际

上还是以久期策略为主导，还是做期限调配，对信用风险担心不多。这个阶段

里面有几个策略，从资产管理角度，一是中低等级+高杠杆，比如城投债7年期+

高杠杆。当时我也担心，因为信用风险在不断的累计会不会出现问题，最后发

现每次都化险为夷；二是自上而下，类似资产配置来做，这个策略就是相对对

宏观把握很高，但是难度越来越大，因为中国08年以后融入全球，中国金融市

场开放程度越来越高，外国经济的变化、外国美元政策变化对中国产生了很大

的影响，中央政府也在边干边学，有时候一个经济周期三年到五年，有的时候

一年就走完了，我们作为参与者也比较难做。我说的刚才这个策略波动比较大。

从去年开始，信用违约正式开始暴露，进入了第二个子阶段，中国的标准化债

券市场进入了纵深发展，信用开始暴露，信用市场开始市场化定价。这个阶段，

我认为时间还很长，这种市场化定价不是一蹴而就的，信用利差在某种角度还

在收窄，在信用风险暴露的情况下，这里面有市场本身发展、市场结构、投资

者结构、工具等等多方面综合影响。这是我个人第一个看法，中国进入了一个

信用违约出现的纵深发展阶段。  

第二，我谈一下信用风险暴露的原因。  

我个人从两个角度。一是08年到去年之前，信用还是伪信用，还是政府隐

性，因为过去中国还属于高速经济增长，是一种粗放式增长，中国投资回报率

很高，对于企业加杠杆而言，企业投资回报ROE远远高于财务成本，它只要能够

融到钱，保持投资回报率很高，就扛过去了，信用风险暴露的可能性非常小，

这是粗放式高速经济增长的一个状态。现在进入新常态，经济转型，中国进入

中速增长的阶段，整个社会投资回报率下降，由于利率市场化，过去30年的改

革开放实际上牺牲了储蓄者，现在利率市场放开了，利率降下来很难，要还原
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来储蓄者的补偿。一方面整个社会资金成本由于储蓄者收益率下降比较慢，另

外一方面全社会投资回报率下降比较快，所以企业的财务成本实际处于利差不

断收窄甚至倒挂的状态。信用不怕短期就怕持续。11年是城投债危机，13年是

流动性危机，经济是很差，但是扛过来了，因为把短期流动性滚动起来，能够

输血，就能够生存，但是这两年扛不下来了，一方面利差收窄，另一方面持续

通过短钱来扛，难以为继。  

二是过去长期积累的信用风险集中暴露，过去由于政府维稳或者其他需要

要求刚兑，这个过程中，中国以政府信用为主体的债务融资方式，包括银行的

间接融资，包括信用标准化市场，还是政府信用为主，要保持刚兑。还有就是

彭兴韵博士讲的，我们过去对标准化债券投资者保护和基础设施严重不足，我

们没有真正的破产法，破产法是对债务人最好的宪法，对标准化债券投资者没

有一个保护法，包括其他基础设施更没有，包括破产流程、程序、债券投资者

大会等等，这些都是空白，或者都是一个需要未来我们不断去推动的过程。这

些因素综合起来，遇到了大的宏观转型，必然导致了一个风险，在这个集中时

点暴露。13年也可能暴露，但是由于政府政策原因，到15年、16年开始集中暴

露，这个暴露是必然的，但是时机的确不好把握。  

第三，我想谈一下对信用风险的一个看法。这个彭博士谈了很多，非常精

彩，我对此做一个补充。  

一是信用风险是宏观经济系统性风险的反映，通过金融加速器导致了一个正反

馈或者负反馈的作用。之前中央政府一直提的不能导致系统性风险暴露，如果

现在不控制好，很有可能通过金融加速器形成集中的系统性风险暴露，这个暴

露是我们整个金融系统不能承受之重。  

二是信用违约具有高峰厚尾和聚集性发生的特点，美国垃圾债08年前面10

年违约率非常低，但是2008年集中暴露，中低等或者垃圾债在经济稳态状况下

违约率很低，但是一旦遇到大金融危机，所有东西全部暴露，中国现在就是这

个状态。李老师刚才提到，我们现在就是债务危机的状态，这种危机状态极容

易持续性、大规模、集中爆发信用违约。这个特点对我们投资非常重要。前面

十年没有违约或者违约率很低，是不是不做风险管理了？不能这样，因为你不

知道哪一次系统性风险会暴露，哪一年会暴露，我们必须要坚持一个投资原则
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去把握好每个阶段。  

三是信用风险不是单一的，当信用风险全面爆发的时候一定是流动性风险

同时发生，屋漏偏逢连夜雨，流动性风险甚至利率风险一定会同时发生，我们

一定要把握好全面的风险。  

第四，中国债券市场信用风险定价以及信用市场化处于过程之中，一是我

们受宏观经济影响比较大，这个阶段还会时间比较长。二是一个市场从原来相

对封闭的忽然走向市场化，它一定是一个渐进的过程。因为这个市场各个基础

设施、参与主体、工具、投资者结构都是有一个适应、学习、完善的过程。从

去年以来，信用已经开始暴露，大家都在谈信用风险。一季度，三年期的AA和

国债之间利差还保持在历史比较低的分位，为什么？主要是投资者结构的原因。  

还有一种原因，今年大规模委外，大规模开展，很多大行、中小银行不断

增加资金，去年是试水，今年大规模开展。这些钱通过市场化的投资管理机构

进入市场。我们看到中国的标准化债券市场，过去以银行为主导，银行是配置，

买入持有，成本计价，但是大规模委外改变了市场的一个策略，从配置向交易

驱动，要盯市了。银行给我们钱一年一结算，到时候根据当年收益率来计算超

额业绩。现在大部分机构变成交易驱动的机构，这样在某一种短期局部情况下，

出现可能不合理。一季度来了钱就要配，债券的时间价值很高，不能拿太短的

东西，配的过程中在某一个阶段点利差会收窄，未来会慢慢恢复到常态。这是

我们的看法，不一定对。还有一点，因为信用利差包含着流动溢价和违约溢价，

过去信用利差更多是反应流动性溢价。  

第五，机构投资者在未来信用市场大发展状态下，我们怎么做管理，这个

可能和这个话题相关性不是很强，我谈一下我们的看法。  

前面提到我们过去更多的是承担利率风险和流动性风险，但是未来信用风

险一定是我们机构投资者非常非常重要的收益和风险来源。如果把这块风险管

理得当，会产生很多的收益点。有些人已经发高收益基金了，高收益产品了，

这未来是一个非常大的产品系列。但是需要时间和过程。这里面有一个重要的

影响，机构投资者考核业绩和标准。我在基金做过，包括券商，管一个大的债

券基金，能给客户赚1亿，但是组合有1000万违约了，我可能都得下岗，我要在

二级市场波动一下，亏1000万，最后赚9000万，没有问题，因为最后算的是整



 
 

5
 

个组合的收益率，而不是中间某个产品违约了，我可能买20只产品，出现1000

万的违约，理论上还要再考虑回收率，可能50%回收，我只亏500万。但是公募

基金现在就明确了，一旦出现这种问题，你可能就得下岗，导致大家都会一旦

有风吹草动都会抛售，但是反过来，抛售这种制度上的约束也实际上带来很好

的交易性机会，谁走在前面谁得益。这是我的一个看法。  

对于信用风险管理总结了三句话，严格入库，组合适度分散，动态调整。

首先我们做债券的避免违约是关键，谁也不愿意踩雷，严格入库非常重要，你

有没有一个非常严格的标准跟你产品的风险度、投资范围和收益各方面综合起

来的库，这个库或者名单是非常重要。因为债券评估评价都是相对评价，并不

是说打80分，这个债券就不会违约，这个80分，相对于市场几千只债中可能在

80分位数，违约的概率很小。如果整个组合容忍度比较低，80分以上才买，最

后都是高等级为主，如果容忍度适当，愿意承担一定的风险，可能60分、70分

以上，这个标准是核心，未来信用的标准是每家机构的核心。第二，信用债集

中持有不能带来持续超额回报。比如一个组合就买一个债，收益率很稳定，实

际上这个风险巨大无比，我们做信用管理，不知道哪一年信用风险会暴露，在

管理过程中，我们一定要分散，但是不能过度分散，因为过度分散管理成本过

高。信用研究这几年刚刚开始，不像股票研究已经十几二十年了，对信用真正

有研究的支持非常少，从研究的管理成本来看，也只需要适度分散。集中持有

不能带来超额回报是跟信用产品的特点相关，信用品有一个特点是负偏态分布，

你买一个5%的债，三年，你的收益就是5%，今年赚6%，明年赚4%，后年1%或2%，

平均也就是5%，但是一旦违约可能50%、100%的损失，所以是一个负偏态的分布，

上涨收益有限，下跌风险无限。股票正好相反，股票是正偏态，对股票而言，

最重要是抓黑马，抓不到黑马，赚不到钱，但是对债券、信用，实际是避免踩

雷，一旦集中持有几只品种，踩了一个雷，很有可能整个收益覆盖不了所有风

险。最后一点，动态调整，因为信用长期持有一定面临违约上升的风险。以前

美国的通用汽车，多牛，某一阶段它的信用评级比美国国债还高，后来破产违

约了。我们的信用评级最高等级是3A，企业一旦出现信用质量下降，风险上升，

长期持有信用债是面临违约上涨的风险，对信用组合要跟踪它的质量变化，进

行动态调整。  
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以上是我从投资者的角度讲的，不一定成熟，供大家参考，谢谢。 

李扬： 

评论非常专业，而且很全面，如果说彭兴韵只是给了一个总图景，你的评

论就是在一些领域给了深度的挖掘。有几点值得注意。  

第一，市场违约非常明确的就是信用违约。信用这个事儿我们一直在讲，因为

以前全社会的信用都由政府信用罩着，各主体的信用不大显现，现在放出来了，

随着“让市场在资源配置中起决定性作用”的路子展开，信用的评价就应当放

给市场，风险的评估就应放给市场。对这段时间发生的违约问题，我们必须认

真分析，发掘它背后的真正意义。刚才的分析表明，这一违约，事实上开创了

中国债券市场发展的新阶段，这就是，各种经济主体的信用直接面对市场，由

市场来评价并给出价格，这在以前是没有的，因为我们过去的信用都是国家信

用。现在，债券市场率先把这个事揭示出来，而且，看起来，这种事情将会常

态化。这对中国的债券市场乃至整个金融市场的发展，都是好事情。  

在中国，我们很多广为流传的道理都是扭曲的，甚至是误解。比如，大家

一般都说利率是货币的价格，这其实是错的。利率是信用的价格，对此，弗里

德曼就曾经多次说过，货币的价格是通货膨胀，而信用的价格才是利率，所以

才会有信用高、信用低的利率选择问题。在中国，这种理念没有很牢固地树立，

我以为，从此以后我们必须牢固树立。这个问题非常值得我们关注，我们整个

的研究都应该把力量往这上面偏。和第一创业合作，因为他们在市场上感觉到

信用风潮滚滚而来。这是我们经济走向成熟化的一个必然阶段，经受信用风险

的冲击，是我们走向发达市场经济不可少的一个磨难，这点值得我们注意。  

第二，信用风险一旦走到前台，确实就会和别的风险交织。最近的风险可

能是流动性风险。流动性风险我们出现过两次，就是在政府严厉控制的流动性

体系中也搞过两次，大家不知道风险在哪里，监管当局也受到很大的冲击。他

的讲话愈发证明了今天以这个论题作为实验室第一期讲坛是正确的。 

 

 


