
2015 年度债券市场主体信用等级迁移研究 

 

概要： 

信用评级迁移矩阵是国际上通用的对评级结果进行检验的重要方法之一。本文主要通过

迁移矩阵来考查债券市场主体所获得的信用结果的稳定性，进而检验评级结果的质量，并作

为预测债券主体未来评级表现的重要依据。该研究报告除了对投资者和监管机构提供有用的

数据以外，也有助于提高评级过程的透明度，并成为长期主体评级的重要尺度。 

本文首先介绍数据来源、样本统计来源及时间截点，然后统计了 2015 年度债券市场主

体评级迁移矩阵、2013 年度以来债券市场主体评级迁移上调及下降比率及历史趋势，最后

以公司债为例，将联合信用评级有限公司（以下简称“联合评级”）与公司债市场主体评级

迁移矩阵进行简要对比分析。 

从研究结论上看，2015 年度债券市场主体信用等级的稳定性较高，向上迁移概率依旧

较向下迁移数量大，向上迁移和向下迁移数量均较上年度显著增加；在级别稳定性方面，除

A+及以下数量较少不具备可比性之外，市场整体 AAA~AA-信用等级稳定性很高；从联合评

级迁移矩阵来看，主体级别主要分布在 AAA~AA 级，稳定性较高，均保持在 80%以上。 

 

1．2015 年债券市场主体信用等级迁移研究对象以及数据来源 

此次债券主体信用等级迁移研究主要针对对象为非金融企业，发行产品包括短期融资券、

中期票据、企业债、公司债、可转换债券及可分离转债等。本次研究数据主要是来源于 wind

资讯，时间截点为 2015 年 1 月 1 日至 2015 年 12 月 31 日。联合评级对 2015 年债券主体信

用等级迁移情况进行统计分析，在样本库中剔除拥有因不同评级机构给出的差异级别的债券

发行人，所有主体级别及债券级别均以最新为基准。 

 

2．债券主体信用等级迁移情况概况 

联合评级根据 Wind 资讯数据统计分析，2015 年，等级迁移趋势主要以调升为主，债券

市场向上迁移主体 261 家，向下迁移的主体 64 家。在级别迁移数量方面，与 2014 年相比，

等级向上调升数量增加 75 家，向下迁移数量增加 23 家，整体向上迁移率由 7.96%上升至

9.70%，向下迁移率由 1.76%上升至 2.38%。具体来看，2015 年 AAA 级下调至 AA 的为 1

家，迁移率为 0.34%；AA+上调至 AAA 的为 44 家，迁移率为 9.36%，AA+下调至 AA、AA-

的分别为 5 家和 1 家，迁移率分别为 1.06%和 0.21%；AA 上调至 AA+的为 84 家，迁移率

为 5.94%，AA 下调至 AA-、A+和 A 的分别为 15 家、4 家和 1 家，迁移率分别为 1.06%、

0.28%和0.07%；AA-上调至AA+和AA的分别为1家和75家，迁移率分别为0.24%和18.07%，

AA-下调至 A+和 A 的分别为 13 家和 3 家，迁移率分别为 3.13%和 0.72%；A+上调至 AA-

的为 10 家，迁移率为 23.26%，A+下调至 A 和 A-的分别为 1 家和 1 家，迁移率均为 2.23%。 

 



表 1  2015 年度债券市场主体信用等级迁移分布 

2015 

2014 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ 合计 

AAA 289 
 

1 
  

   290 

AA+ 44 420 5 1     470 

AA  84 1,310 15 4 1   1,414 

AA-  1 75 323 13 3   415 

A+    10 31 1 1  43 

A     1   1 2 

A-       1  1 

数据来源：Wind，联合评级整理 

 

 

表 2  2015 年度债券市场主体信用等级迁移矩阵 

2015 

2014 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ 

AAA 99.66% 
 

0.34% 
  

   

AA+ 9.36% 89.36% 1.06% 0.21% 
 

   

AA  5.94% 92.64% 1.06% 0.28% 0.07%   

AA-  0.24% 18.07% 77.83% 3.13% 0.72%   

A+    23.26% 72.09% 2.33% 2.33%  

A     50.00%   50.00% 

A-       100.00%  

数据来源：Wind，联合评级整理 

 

 

联合评级根据Wind资讯数据整理了近三年年度债券市场等级迁移调整情况。整体来看，

2013~2015 年度债券市场主体信用等级的稳定性较高，等级向上迁移的数量多于向下迁移的

数量。 

从等级上调情况来看，2013~2015 年，等级向上迁移数量分别为 149 家、186 家和 261

家，等级向上迁移率分别为 7.64%、7.96%和 9.70%，2015 年由于房地产融资放开及信用事

件频发，等级向上迁移数量及迁移率同比显著增加，具有代表性的是：AA-级上调至 AA 级

的数量、AA 级上调至 AA+级的数量显著增加。 

从等级下调情况来看，2013~2015 年，等级向下迁移数量及迁移率均波动增加，等级向

下迁移数量分别为 38 家、41 家和 64 家，等级向下迁移率分别为 1.95%、1.76%和 2.38%，

2015 年信用事件频发以及经济环境的整体趋弱使得等级向下迁移数量及迁移率均提升明显，

向下迁移趋势增强。 

 

表 3  近三年债券市场等级迁移调整情况 

年度 上调 下调 维持 合计 上调率 下调率 维持率 

2013 149 38 1,763 1,950 7.64% 1.95% 90.41% 

2014 186 41 2,109 2,336 7.96% 1.76% 90.28% 

2015 261 64 2,367 2,692 9.70% 2.38% 87.92% 

数据来源：Wind，联合评级整理 



 

3．公司债发行主体信用等级迁移矩阵 

以公司债发行主体为例，可以看出 2015 年度各主体级别等级越高越稳定，级别越低迁

移率越高的特征，与债券市场信用等级迁移稳定性规律一致。尤其是 AA 以上等级的稳定性

较高，基本维持在 85%以上。从联合评级迁移矩阵来看，主体级别主要分布在 AAA~AA 级，

且稳定性较高，AA-级及以下级别样本数量较少，与债券市场各等级迁移矩阵特征一致。 

 

表 4  2015 年度债券市场公司债主体信用等级迁移矩阵 

   2015 

2014 
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ 

AAA 100.00% 
    

   

AA+ 8.96% 89.55% 1.49% 
  

   

AA  4.55% 94.44% 1.01% 
 

   

AA-   20.37% 72.22% 5.56% 1.85%   

A+   
 

66.67% 
 

 33.33%  

A        100.00% 

数据来源：Wind，联合评级整理 

 

表 5  2015 年度联合评级公司债信用等级迁移矩阵 

   2015 

2014 
AAA AA+ AA AA- A+ 

AAA 100.00% 
   

 

AA+ 9.09% 81.82% 9.09% 
 

 

AA  3.39% 88.14% 8.47%  

AA-   20.00% 70.00% 10.00% 

A+     100.00% 

A    100.00%  

数据来源：Wind，联合评级整理 

 

总体看，2015 年度债券市场主体信用等级的稳定性较高，向上迁移概率依旧较向下迁

移数量大，向上迁移和向下迁移数量均较上年度显著增加；在级别稳定性方面，除 A+及以

下数量较少不具备可比性之外，市场整体 AAA~AA-信用等级稳定性很高；从联合评级迁移

矩阵来看，主体级别主要分布在 AAA~AA 级，稳定性较高，均保持在 80%以上。 


