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摘要： 自 2014 年“超日债”违约首次打破刚性兑付以来，债券

违约事件屡见不鲜且愈演愈烈。2018 年前 5 个月债券市场违约规模

已经超过 2017 年的总和，尤其是信用债的违约让很多投资者“踩雷”。

在此背景下，理清信用债违约的根源、把握发展趋势、推出积极措施，

成为政府和市场关注的焦点。 
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信用债违约高发，根源在哪？ 

截至 2018年 5月 25日，我国债券市场上共 11家发行人的 19 只

债券发生违约，涉及本金总额约 170亿元。其中，以丹东港集团和大

连机床集团的债券违约尤为严重。同时，多家民营企业债券也发生了

违约，都给投资者带来了较为严重的损失。 

综合来看，新一轮债券违约具有较为鲜明的特点。 

一是信用债违约密集高发。此前由于信用债的收益率较高，信用

债投资是投资者尤其是机构投资者“胜出”的法宝，但是，2018 年信

用债违约成为“重灾区”。 

二是民营企业信用债违约明显增多。2018 年以前，信用债违约

中，国有企业的违约问题较为凸显，但是，今年以来信用债违约中，

新增民营企业较多。 

三是本轮信用债违约中，上市公司牵涉较多，资质相对优良的上

市公司“沦陷”于违约泥潭。 

四是信用债违约的行业结构从周期性向非周期性蔓延，呈现多个

行业多发违约的状况。 

结合本轮债券违约的特征可见，本轮债券违约潮与 2014-2016 年

“打破刚兑”的债券违约潮有相似之处，又不尽相同。两轮债券违约

潮的相同点在于显著的信用风险。2014-2016 年“打破刚兑”的债券

违约潮主要是宏观经济下行，以煤炭、钢铁、有色金属为代表的强周

期性行业不景气，产能过剩，企业财务成本过高，盈利能力下降，个



别企业无法负担债券本息偿付。本轮信用债违约风险产生的过程中，

非金融企业债务融资工具以其一次注册、多次发行的优势被地方国企、

上市公司和其他企业充分利用，以 2-3 年为一个周期，进行滚动发行

和借新还旧，较好地解决了企业发债融资的需求，但是，这种“滚动

性”使得债券信用风险不断累积，最终演变成信用风险和债券违约事

件，并在近期集中爆发。 

本轮信用债违约具有更加多元且复杂的根源。 

第一，面临系统性金融风险应对的压力，货币政策呈现一定边际

趋紧的态势，这使得无风险收益上移，风险溢价提升。但是，作为金

融稳定的基础政策之一，货币政策合理趋紧不是信用风险的根源，只

是加速了信用风险的暴露。 

第二，金融去杠杆政策是本轮债券违约的诱因之一。金融去杠杆

的核心在于降低金融空转水平，但金融去杠杆实际上会挤压债券市场

的流动性并提升风险溢价，“负债荒”和“资产荒”相互强化，风险溢

价相对更高的民营企业信用债风险暴露更为显著。2017年以来，民营

企业的信贷融资亦处于相对更加困难的境况。 

第三，利率倒挂是债务违约的市场动因。利率倒挂体现在两个方

面：一是短期利率高于中长期利率，这使得民营企业以至金融机构难

以通过短期流动性安排来平抑期限错配；二是债券发行利率高于贷款

利率，使民营企业等发债主体陷入发债融资的成本困境。 

第四，债券滚动发行机制是本轮债券违约的重要体制根源。滚动



发行使得企业具有较好的融资机制，但是，这种机制需要匹配良好的

信用利差定价和信息披露机制。由于有待完善的定价、评级和信批机

制，前期企业信用利差可能被低估，而绝大部分信用风险集中在滚动

发行期的最后阶段，信用较弱、流动性难以补充的微观主体集中爆发

信用风险，这也是本轮信用债违约中民营企业违约问题较为凸显的重

要原因。 

市场化违约，或将成常态 

未来，刚性兑付的约束将日益淡化，市场化违约或将成为常态。

过去以发行人、承销人和评级机构利益捆绑来保障刚性兑付的机制将

面临日益显著的市场约束，债券市场规模的扩大和信用利差定价市场

化的深入，使得刚性兑付打破的压力日益提升。刚性兑付模式将被弱

化，债券违约事件是市场出清的必然选择，也是债券市场化与法治化

的必由之路。 

另外，信用利差定价将进一步市场化，市场内生淘汰机制将更显

著。债券市场尤其是信用债市场的信用利差定价相对不合理，信用利

差没有能够有效动态反映举债主体的信用状况并对其信用风险进行

有效定价，形成利差定价相对趋同的状态，投资者亦较难甄别真正的

信用风险。未来，随着风险定价尤其是风险溢价定价的深化，信用利

差在信用风险中的决定功能将逐步被强化。 

与此同时，信用利差将可能进一步扩大甚至被扭曲，需警惕被市

场暂时“抛弃”的风险。随着利率市场化、金融去杠杆和货币政策与



监管政策相对趋紧，民营企业的信用利差可能被过度放大甚至被扭曲

而被债券市场“抛弃”，这将导致民营企业的融资难问题更加凸显。

这个问题可能同样会表现在地方政府的融资平台上。 

改革措施仍需强化 

首先，从信用债市场自身改革发展来说，首要任务是避免“劣币

驱逐良币”。中介机构、评级机构需要对发行人的信用风险有足够的

认识并进行充分的披露，否则一级市场资质低、数量大的发行必然会

导致二级市场的相对供给过剩以及信用风险的爆发。本质上，国内债

券市场不缺投资资金，但是，缺乏资质较好的债券以及定价有效的债

券。其次，继续弱化隐性担保，强化市场纪律。坚决打破政府隐性担

保，减少政府行政干预，使市场发挥主体作用。同时，增强评级机构

的独立性，完善企业信息披露制度，强化市场纪律约束，提升市场主

体信用风险管控水平。最后，信用债券违约的市场化处置机制需进一

步完善。 

随着刚性兑付逐步被打破，债券违约成为市场的一种常态，建设

一个有序、顺畅、合理的债券违约处置及恢复机制是缓释债券违约冲

击以及重塑微观主体经济活力的基本保障。一是借鉴国际债券保险经

验，健全我国信用债保险产品。二是加强我国信用互换市场建设，提

高信用衍生工具定价的准确性和信用风险分散的有效性。三是探索建

立违约债券转让市场，采用违约债券集中处理的模式，建立一个违约

债券转让市场，以应对债券违约风险爆发。 



从债券市场整体而言，同样需要进一步完善市场化机制改革。一

是构建全国统一的债券市场体系，打破不同债券市场定价交易的相对

隔离，形成一个定价有效的统一市场体系。二是强化国债收益率曲线

建设。国债是无风险收益率的核心，合理顺滑的国债收益率曲线是债

券市场定价有效的基础。三是加强信用利差有效定价机制建设，既要

使得不同微观主体的信用风险得到信用利差的有效反映，还要使得微

观市场主体的信用利差定价不发生系统性或结构性扭曲。 


