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2024 年度债券市场评级质量检验报告 

一、平均累积违约率检验 

    标普信用评级（中国）有限公司（以下简称“标普信评”）自 2019 年开始展

业以来，截至 2024 年末所评的各类对象均没有发生违约事件，因此各期限、各类

样本的平均累积违约率均为 0。 

表 1.1 非金融企业平均累积违约率（2022-2024） 

 1 年 3 年 5 年 

AAAspc 0 0 / 
AAspc+ / / / 
AAspc / / / 

AAspc- / / / 
Aspc+ / / / 
Aspc / / / 

Aspc- / / / 
BBBspc+ / / / 
BBBspc / / / 

BBBspc- / / / 
BBspc+ / / / 
BBspc / / / 

BBspc- / / / 
Bspc+ / / / 
Bspc / / / 

Bspc- / / / 
CCCspc / / / 
CCspc / / / 
Cspc / / / 

注：“/”表示无相应级别样本 
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表 1.2 非金融企业债务融资工具发行主体（不含企业资产支持证券） 
平均累积违约率（2022-2024） 

 1 年 3 年 5 年 
AAAspc 0 0 / 
AAspc+ / / / 
AAspc / / / 

AAspc- / / / 

Aspc+ / / / 
Aspc / / / 

Aspc- / / / 
BBBspc+ / / / 
BBBspc / / / 

BBBspc- / / / 

BBspc+ / / / 
BBspc / / / 

BBspc- / / / 
Bspc+ / / / 
Bspc / / / 
Bspc- / / / 

CCCspc / / / 
CCspc / / / 
Cspc / / / 

注：“/”表示无相应级别样本 

表 1.3 金融企业平均累积违约率（2021-2024） 

 1 年 3 年 5 年 
AAAspc 0 0 / 
AAspc+ / / / 
AAspc / / / 

AAspc- / / / 

Aspc+ / / / 
Aspc / / / 

Aspc- / / / 
BBBspc+ / / / 
BBBspc / / / 

BBBspc- / / / 

BBspc+ / / / 
BBspc / / / 

BBspc- / / / 
Bspc+ / / / 
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Bspc / / / 
Bspc- / / / 

CCCspc / / / 
CCspc / / / 
Cspc / / / 

注：“/”表示无相应级别样本 

表 1.4 信贷资产支持证券平均累积违约率（2020-2024） 

 1 年 3 年 5 年 
AAAspc(sf) 0 0 / 
AAspc(sf)+ / / / 
AAspc(sf) / / / 

AAspc(sf)- / / / 
Aspc(sf)+ / / / 
Aspc(sf) / / / 

Aspc(sf)- / / / 
BBBspc(sf)+ / / / 
BBBspc(sf) / / / 

BBBspc(sf)- / / / 
BBspc(sf)+ / / / 
BBspc(sf) / / / 

BBspc(sf)- / / / 
Bspc(sf)+ / / / 
Bspc(sf) / / / 

Bspc(sf)- / / / 
CCCspc(sf) / / / 
CCspc(sf) / / / 
Cspc(sf) / / / 

注：“/”表示无相应级别样本 

二、迁移矩阵 

2024 年标普信评期初有存续债券的工商企业和金融机构主体共有 7 家，所有

在年末存续的受评主体均无级别迁移情况。2022 年标普信评期初有存续债券的工

商企业和金融机构主体共有 5 家，所有在 2024 年年末存续的受评主体均无级别迁

移情况（5 年期迁移统计不适用）。 
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表 2.1 非金融企业信用债发行主体一年期等级迁移率矩阵 
（2023/12/31-2024/12/31） 

期初级别

（2023/12/31） 
期末级别 

（2024/12/31） 
期间评级情形 

（2023/12/31-2024/12/31） 

级别 数量 AAAspc AAspc+ AAspc … 存续 违约 到期

兑付 
终止评级

（其他） 
AAAspc 1 100%    100%    
AAspc+ 0         
AAspc 0         
AAspc- 0         
Aspc+ 0         
Aspc 0         
Aspc- 0         
BBBspc+ 0         
BBBspc 0         
BBBspc- 0         
BBspc+ 0         
BBspc 0         
BBspc- 0         
Bspc+ 0         
Bspc 0         
Bspc- 0         

 

表 2.2 非金融企业债务融资工具发行主体一年期等级迁移率矩阵

（2023/12/31-2024/12/31） 

期初级别

（2023/12/31） 
期末级别 

（2024/12/31） 
期间评级情形 

（2023/12/31-2024/12/31） 

级别 数量 AAAspc AAspc+ AAspc … 存续 违约 到期

兑付 
终止评级

（其他） 
AAAspc 1 100%    100%    
AAspc+ 0         
AAspc 0         
AAspc- 0         
Aspc+ 0         
Aspc 0         
Aspc- 0         
BBBspc+ 0         
BBBspc 0         
BBBspc- 0         
BBspc+ 0         
BBspc 0         
BBspc- 0         
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Bspc+ 0         
Bspc 0         
Bspc- 0         

 

表 2.3 金融企业信用债发行主体一年期等级迁移率矩阵 
（2023/12/31-2024/12/31） 

期初级别

（2023/12/31） 
期末级别 

（2024/12/31） 
期间评级情形 

（2023/12/31-2024/12/31） 

级别 数量 AAAspc AAspc+ AAspc … 存续 违约 到期

兑付 
终止评级

（其他） 
AAAspc 6 100%    100%    
AAspc+ 0         
AAspc 0         
AAspc- 0         
Aspc+ 0         
Aspc 0         
Aspc- 0         
BBBspc+ 0         
BBBspc 0         
BBBspc- 0         
BBspc+ 0         
BBspc 0         
BBspc- 0         
Bspc+ 0         
Bspc 0         
Bspc- 0         

 

表 2.4 非金融企业信用债发行主体三年期等级迁移率矩阵 
（2021/12/31-2024/12/31） 

期初级别

（2021/12/31） 
期末级别 

（2024/12/31） 
期间评级情形 

（2021/12/31-2024/12/31） 

级别 数量 AAAspc AAspc+ AAspc … 存续 违约 到期

兑付 
终止评级

（其他） 
AAAspc 1 100%    100%    
AAspc+ 0         
AAspc 0         
AAspc- 0         
Aspc+ 0         
Aspc 0         
Aspc- 0         
BBBspc+ 0         
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BBBspc 0         
BBBspc- 0         
BBspc+ 0         
BBspc 0         
BBspc- 0         
Bspc+ 0         
Bspc 0         
Bspc- 0         

 

表 2.5 非金融企业债务融资工具发行主体三年期等级迁移率矩阵

（2021/12/31-2024/12/31） 

期初级别

（2021/12/31） 

期末级别 
（2024/12/31） 

期间评级情形 
（2021/12/31-2024/12/31） 

级别 数量 AAAspc AAspc+ AAspc … 存续 违约 到期

兑付 
终止评级

（其他） 
AAAspc 1 100%    100%    
AAspc+ 0         
AAspc 0         
AAspc- 0         
Aspc+ 0         
Aspc 0         
Aspc- 0         
BBBspc+ 0         
BBBspc 0         
BBBspc- 0         
BBspc+ 0         
BBspc 0         
BBspc- 0         
Bspc+ 0         
Bspc 0         
Bspc- 0         

 

表 2.6 金融企业信用债发行主体三年期等级迁移率矩阵 
（2021/12/31-2024/12/31） 

期初级别

（2021/12/31） 

期末级别 
（2024/12/31） 

期间评级情形 
（2021/12/31-2024/12/31） 

级别 数量 AAAspc AAspc+ AAspc … 存续 违约 到期

兑付 
终止评级

（其他） 
AAAspc 4 100%    100%    
AAspc+ 0         
AAspc 0         
AAspc- 0         
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Aspc+ 0         
Aspc 0         
Aspc- 0         
BBBspc+ 0         
BBBspc 0         
BBBspc- 0         
BBspc+ 0         
BBspc 0         
BBspc- 0         
Bspc+ 0         
Bspc 0         
Bspc- 0         
 

三、利差分析 

2024 年，由标普信评评级或引用本机构主体评级的债券发行共有 15 只，其中

非金融企业所发债券 4 只，金融企业所发债券 11 只，满足统计标准的分别仅有 3

只和 4 只且均为 AAAspc，由于样本量不足无法进行利差统计和检验。 

标普信用评级（中国）有限公司 

2025 年 2 月 12 日 
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附件：评级质量检验方法 

一、平均累积违约率检验 

平均累积违约率的检验对象分以下五个类型：（1）非金融企业；（2）非金融

企业债务融资工具（不含企业资产支持证券）发行主体、担保主体；（3）金融企

业；（4）企业资产支持证券（不含定向发行）；（5）信贷资产支持证券。在计算资

产支持证券违约率时，样本选取时以优先级证券支数而非发行人户数法进行计算。 

平均累积违约率计算时最小间隔年度为 1 年，并按照期初存续的子级别

（AAAspc、AAspc+、AAspc、AAspc-、Aspc+、Aspc、Aspc-、BBBspc+、BBBspc、BBBspc-、

BBspc+、BBspc、BBspc-、Bspc+、Bspc、Bspc-、CCCspc、CCspc 和 Cspc）分别计算 1 年、

3 年、5 年的违约率。在实际计算的过程中，选取 2019 年为起点（公司开始展业

时间），确定存续样本池。 

平均累积违约率计算方法如下： 

（1）计算平均边际违约率。平均边际违约率是指发行人在第 n 年之前均未违

约，而在第 n 年中发生违约的平均历史频率，计算公式可表示为： 

dn,R =
∑ 𝑀𝑀n

y
𝑅𝑅

𝑌𝑌−n+1
y=𝑌𝑌0

∑ 𝑁𝑁n
y
𝑅𝑅

𝑌𝑌−n+1
y=𝑌𝑌0

 

其中，dn,R：信用级别为 R 的发行人的 n 年平均边际违约率； 

Y 为平均边际违约率计算区间的终点，Y0 为区间起点 1； 

𝑀𝑀n
y
𝑅𝑅：在 y 年初建立的群组中，信用级别为 R 的发行人在 y+n-1 年中发生违

约的个数；发行人发生违约情形即应纳入“违约企业数量”统计； 

𝑁𝑁n
y
𝑅𝑅：在 y 年初建立的群组中，信用级别为 R 的发行人在 y+n-1 年初仍存续的

 
1 举例，若计算 2014-2022 年平均边际违约率，则 Y0 为 2014，Y 为 2022。 
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个数； 

（2）计算平均边际生存率。由平均边际违约率dn,R，可以计算得到平均边际

生存率𝑆𝑆n,𝑅𝑅，具体公式为： 

𝑆𝑆n,𝑅𝑅 = 1 − dn,𝑅𝑅 

（3）计算平均累积生存率。等级为 R 的发行人在 T 年的平均累积生存率𝑆𝑆𝑇𝑇,𝑅𝑅

可以由以下公式计算得到： 

𝑆𝑆𝑇𝑇,𝑅𝑅 = �𝑆𝑆n,𝑅𝑅
i

𝑇𝑇

i=1

 

（4）计算平均累积违约率。等级为 R 的发行人在 T 年的平均累积违约率𝑁𝑁𝑁𝑁𝑇𝑇,𝑅𝑅，

计算公式为： 
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑇𝑇,𝑅𝑅 = 1 − 𝑆𝑆𝑇𝑇,𝑅𝑅 

二、迁移矩阵 

信用等级迁移矩阵统计对象分以下三个类型：（1）非金融企业；（2）非金融

企业债务融资工具（不含企业资产支持证券）发行主体、担保主体；（3）金融企

业。 

迁移矩阵统计周期为一年一次，统计内容包括一年期、三年期和五年期的迁移

矩阵。 

迁移矩阵的计算，采用静态池法构建样本池。定义迁移矩阵元素𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑗𝑗为从状态 i

迁移至状态 j 的比率，𝑁𝑁𝑖𝑖为期初状态 i 的有效样本量，𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑗𝑗为期间从状态 i 迁移至状

态 j 的样本数量，则： 

𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑗𝑗 =
𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑗𝑗
𝑁𝑁𝑖𝑖

∗ 100% 
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迁移矩阵中等级变动的状态分为“期末级别”和“期间其他评级情形”两栏，

此两栏每一行加总各为 100%。“期末级别”栏目，根据期初各级别发行主体在期

末的有效级别和期间内违约、到期兑付、终止评级前的有效评级，计算数量占比。

“期间评级情形”包含“存续 2”“违约 3”“到期兑付 4”“终止评级（其他）5”四

项，根据四项情形各自数量计算相应占比。 

三、利差分析 

利差分析的样本是发行起息日在统计期间内，由本机构评级或引用本机构主体

评级的债券。按照以下细分类型，分别考察主体级别 6与利差的关系： 

（1）非金融企业 

① 非金融企业债务融资工具：270 天超短期融资券、1 年期短期融资券、3

年期中期票据、5 年期中期票据 

② 3 年期公开发行公司债 

③ 5 年期公开发行公司债和 5 年期企业债 7 

（2）金融企业 

① 3 年期商业银行债  

剔除有增信措施、浮动利率及永续类债券。金融债剔除次级类债券。对于存在

选择权的债项，按照选择权之前的期限划入相应类别。 

  

 
2“存续”项应统计期初特定信用级别的发行人，在时间区间内未发生违约且期末仍存在有效评级的占比。 
3“违约”项应统计期初特定信用级别的发行人在时间区间内发生违约的占比。 
4“到期兑付”项应统计期初特定信用子级的发行人，在时间区间内已按期足额偿还债项本息且信用评级机构

因其债项到期而终止该主体评级情形的占比，包括提前兑付情形。 
5“终止评级（其他）”项应统计期初特定信用级别的发行人中在时间区间内因除违约和兑付之外的其他因素被

终止评级或级别失效等其他情形的占比。 
6 按照信用级别子级别进行统计 
7 5 年期公开发行公司债和 5 年期企业债两个产品合并样本统一进行利差分析。 
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利差检验方法 

 基准利率：中债国债到期收益率 

 发行利差：票面利率减去起息日同期限基准利率 

 交易利差：上市后两周内首个交易日收益率减去同日同期限基准利率 

 按照细分类型，对满足利差检验要求的样本分类进行利差统计，统计信用

利差最小值、最大值、平均值、标准差 8、变异系数 9等指标。 

 检验方法：Mann-Whitney U 两独立样本非参数检验方法，采用双尾检验，

5%显著性水平（当单一级别样本数量小于 10 个时，视为样本不足，不进

行显著性检验）。 

 

 

 

 

 
 

 
8 基于给定的样本总体的标准偏差。 
9 变异系数=标准差/均值。 
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