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独立性声明： 

本报告所采用的数据均来自合规渠

道，通过合理分析得出结论，结论

不受其它任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

中证鹏元 2023 年度迁移矩阵统计分析报告 

主要内容： 

根据中证鹏元《评级结果质量检验制度》（中鹏信技字[2022]27 号），公

司定期开展评级结果质量检验工作，并披露相关报告。本报告通过信用迁移矩

阵来考查中证鹏元所评信用结果的稳定性，进而检验评级结果的质量情况。 

年度调整率：2023 年，由中证鹏元评级的且纳入统计样本的主体为 1,016

家，其中有 4 家主体级别在此期间被调高，较前一年度增加 3 家，上调主体占

主体总数的 0.39%，占比较前一年度小幅上升 0.29 个百分点；14 家主体级别被

调低，较前一年度减少 8 家，下调主体占主体总数的 1.38%，占比较前一年度

下降 0.95 个百分点。 

年度迁移矩阵：2023 年主体级别迁移矩阵中，级别为 AAA、AA+、AA、

AA-和 A+的主体维持原级别的比率都在 95%以上。 

平均迁移矩阵：2008 年-2023 年的 1 年期平均迁移矩阵显示，中证鹏元所

评级别为 AAA、AA+、AA 的主体维持原级别的比率都在 95%以上，其中 AAA

级别的主体维持原级别的比率为 100%。随着统计期限增加，评级稳定性逐步降

低。例如，3 年期 AA 级别主体维持原级别的比率平均为 91.60%，而 10 年期则

降至 71.41%。这是符合企业发展规律的：企业经营年限越长，经营状况发生变

化的可能性就越高。 
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一、简介 

根据中证鹏元《评级结果质量检验制度》（中鹏信技字[2022]27 号），公司定期开展评级结果质量检

验工作，并披露相关报告。本报告通过迁移矩阵来考查中证鹏元在具体期间所评信用结果的稳定性，进而

检验评级结果的质量。 

在本报告中，我们首先统计了中证鹏元受评主体在 2023 年的评级上调和下调比率，以及近 5 年来的历

史变动情况。然后统计了 2023 年的评级迁移矩阵及 2008 年以来的平均迁移矩阵，并从横向、纵向详细地

对比分析了各个时期、各类矩阵之间的评级表现。报告的最后还附录了若干章节，详细地介绍了迁移矩阵

的定义、迁移矩阵的统计方法，并对各种统计方法的不同意义进行了比较说明，以便于阅读和理解迁移矩

阵。另外还对报告的统计样本进行了说明。 

二、详细统计结果说明 

1．年度评级调整情况 

2023 年，由中证鹏元评级的且纳入统计样本的主体为 1,016 家，其中有 4 家主体级别在此期间被调高，

较前一年度增加 3 家，上调主体占主体总数的 0.39%，占比较前一年度小幅上升 0.29 个百分点；14 家主体

级别被调低，较前一年度减少 8 家，下调主体占主体总数的 1.38%，占比较前一年度下降 0.95 个百分点。

整体上，2023 年评级上调率维持在近五年的低位水平，上调保持谨慎；下调率远高于上调率，且近五年基

本稳定在较高水平，评级及时性和预警性高。 

  

图 1  中证鹏元评级上调和下调比率 

 

注：不包含仅展望调整、列入观察名单的情形 

资料来源：中证鹏元债券数据库 
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表 1  近三年中证鹏元评级上调和下调比率（单位：家，%） 

期初级别 
2021 年 2022 年 2023 年 

样本数 上调 下调 样本数 上调 下调 样本数 上调 下调 

AAA 14 NA 0.00 24 NA 0.00 34 NA 0.00 

AA+ 115 0.00 1.74 121 0.83 1.65 132 0.00 0.00 

AA 532 0.38 0.38 561 0.00 1.96 571 0.53 0.70 

AA- 169 0.59 5.92 168 0.00 3.57 191 0.52 3.14 

A+ 24 0.00 4.17 42 0.00 4.76 54 0.00 3.70 

A 4 0.00 0.00 6 0.00 0.00 10 0.00 10.00 

A- 3 0.00 0.00 4 0.00 0.00 3 0.00 0.00 

BBB+ 6 0.00 16.67 6 0.00 16.67 5 0.00 0.00 

BBB 5 0.00 0.00 5 0.00 0.00 6 0.00 0.00 

BBB- 1 0.00 0.00 1 0.00 0.00 2 0.00 50.00 

BB+ 4 0.00 0.00 5 0.00 0.00 4 0.00 0.00 

BB 2 0.00 0.00 1 0.00 0.00 1 0.00 0.00 

BB- - - - - - - 1 0.00 0.00 

B+ - - - - - - 1 0.00 0.00 

B 1 0.00 0.00 1 0.00 0.00 1 0.00 0.00 

CC 1 0.00 0.00 - - - - - - 

C 1 0.00 0.00 - - - - - - 

总计 882 0.34 1.81 945 0.11 2.33 1,016 0.39 1.38 

注：1.“-”表示该年度期初没有该级别的样本；2.“NA”表示没有该情形存在；3.伴随违约的级别下调也计算为

一次下调；4.不包含仅展望调整、列入观察名单的情形；5.本表略去近三年均无样本的期初级别。 

资料来源：中证鹏元债券数据库 

2．年度迁移矩阵（One-Year Rating Transition Matrices） 

2023 年期间，中证鹏元评级的高等级主体 1 年期信用等级迁移矩阵稳定性都很高（表 2）。其中级别

为 AAA、AA+、AA、AA-和 A+的主体维持原级别的比率都在 95%以上。 
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表 2  1 年期迁移矩阵：2023 年（单位：家，%） 

期初级别 样本数 
期末级别 期间评级情形 

AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- 违约 MA WR 存续 

AAA 34 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00 

AA+ 132 0.00 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 18.18 0.76 81.06 

AA 571 0.00 0.53 98.77 0.70 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 12.78 2.45 84.76 

AA- 191 0.00 0.00 0.52 96.34 2.62 0.52 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 8.90 1.57 89.53 

A+ 54 0.00 0.00 0.00 0.00 96.30 0.00 3.70 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 12.96 0.00 87.04 

A 10 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 90.00 0.00 0.00 0.00 10.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 10.00 0.00 90.00 

A- 3 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00 

BBB+ 5 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 60.00 0.00 40.00 

BBB 6 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00 

BBB- 2 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 50.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 50.00 0.00 0.00 0.00 100.00 

BB+ 4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00 

BB 1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00 

BB- 1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00 

B+ 1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00 0.00 0.00 0.00 100.00 0.00 0.00 

B 1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00 

注：1.期间评级情形不包含期初已违约的样本，但期初有评级、期间仍在受评状态的违约样本，在统计迁移矩阵时仍将其纳入统计样本，但不会计入期间

评级情形的统计，具体请参见附录“一、迁移矩阵定义”的“2.迁移矩阵的统计方法”部分；2.期间评级情形符号定义：MA 代表到期、WR 代表撤销评级。 

资料来源：中证鹏元债券数据库 
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3．平均迁移矩阵（Average Rating Transition Matrices） 

理论上，平均迁移矩阵要表现出良好的平稳性1。平稳性主要表现在两个方面：对角线上的数据递减性

（随着级别的降低，对角线上的数据也逐渐变小）、以及由对角线向两边的发散递减性。 

（1）1 年期平均迁移矩阵（Average One-Year Rating Transition Matrices） 

我们统计了 2008 年-2023 年间 1 年期平均迁移矩阵（表 3），结果显示高等级主体的稳定性较高。具体

来看，级别为 AAA、AA+、AA 的主体维持原级别的比率都在 95%以上，其中 AAA 级别的主体维持原级别

的比率为 100%。 

但因为目前统计观察期跨度还不够长，国内信用债券存续期也以 3-7 年为主，相较于国外长达 10 年、

甚至 20 年以上存续期来说仍然偏短，不利于样本观察，且样本数还不够多，尤其是低等级的数据量严重不

足，在对角线上以及对角线向两边出现了一些跳跃性，甚至尚未形成完整的迁移矩阵。未来随着观察期年

限的增长、债券期限的丰富以及样本数的增加，该现象将会逐步得到改善。 

（2）多年期平均迁移矩阵（Average Multi-Year Rating Transition Matrices） 

为更多维度地反映高等级主体评级稳定性的情况，我们还观察其他年限的平均迁移矩阵。以主要的 3

年期、5 年期、10 年期为例，具体数据如下（表 4 至表 6）所示。 

从统计结果来看，随着统计期限增加，评级稳定性逐步降低。例如，3 年期 AA 级别主体维持原级别的

比率平均为 91.60%，而 10 年期则降至 71.41%。这是符合企业发展规律的：企业经营年限越长，经营状况

发生变化的可能性就越高。 

 

 
1 更详细的理论说明请见附录“一、迁移矩阵定义”的“3.不同统计方法的比较”部分。 
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表 3  1 年期平均迁移矩阵：2008 年-2023 年（单位：%） 

期初

级别 

期末级别 

AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC CC C 

AAA 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

AA+ 1.39 97.32 0.86 0.11 0.11 0.00 0.00 0.00 0.11 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.11 

AA 0.00 1.66 97.26 0.74 0.10 0.03 0.02 0.03 0.05 0.00 0.02 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.07 

AA- 0.00 0.06 9.28 87.64 1.59 0.40 0.06 0.11 0.06 0.06 0.00 0.23 0.06 0.06 0.00 0.00 0.06 0.00 0.34 

A+ 0.00 0.00 0.00 4.70 88.89 1.28 1.28 0.43 2.14 0.00 0.00 0.43 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.85 

A 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 93.33 1.11 1.11 1.11 1.11 0.00 1.11 0.00 0.00 1.11 0.00 0.00 0.00 0.00 

A- 0.00 0.00 0.00 1.43 2.86 0.00 88.57 5.71 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.43 0.00 0.00 0.00 

BBB+ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2.60 84.42 2.60 2.60 3.90 0.00 0.00 0.00 0.00 1.30 0.00 1.30 1.30 

BBB 0.00 0.00 0.76 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 84.85 5.30 3.79 0.00 0.00 0.00 0.76 1.52 0.00 0.76 2.27 

BBB- 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.41 78.87 7.04 5.63 0.00 0.00 1.41 1.41 0.00 2.82 1.41 

BB+ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 3.61 1.20 85.54 4.82 1.20 1.20 1.20 0.00 1.20 0.00 0.00 

BB 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 79.41 2.94 0.00 0.00 0.00 2.94 5.88 8.82 

BB- 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

B+ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

B 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 88.89 11.11 0.00 0.00 0.00 

B- 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 75.00 0.00 25.00 0.00 

CCC 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 33.33 33.33 33.33 

CC 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00 0.00 

C 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00 

资料来源：中证鹏元债券数据库  
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表 4  3 年期平均迁移矩阵：2008 年-2023 年（单位：%） 

期初级别 
期末级别 

AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC CC C 

AAA 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

AA+ 4.85 90.74 2.35 0.29 0.44 0.29 0.00 0.00 0.15 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.88 

AA 0.00 5.55 91.60 1.44 0.24 0.17 0.06 0.11 0.06 0.00 0.06 0.09 0.00 0.00 0.00 0.02 0.02 0.11 0.47 

AA- 0.00 0.29 22.83 69.43 3.36 0.29 0.29 0.07 0.64 0.36 0.00 0.36 0.21 0.14 0.07 0.21 0.00 0.14 1.29 

A+ 0.00 0.00 2.90 9.42 74.64 3.62 1.45 1.45 0.72 0.00 1.45 0.00 0.00 0.00 0.72 0.00 0.00 0.72 2.90 

A 0.00 0.00 2.70 0.00 0.00 89.19 0.00 4.05 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2.70 0.00 0.00 1.35 

A- 0.00 0.00 0.00 4.76 6.35 0.00 73.02 7.94 0.00 3.17 3.17 0.00 0.00 0.00 0.00 1.59 0.00 0.00 0.00 

BBB+ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.52 80.30 6.06 1.52 4.55 0.00 0.00 0.00 0.00 1.52 0.00 3.03 1.52 

BBB 0.00 0.00 0.83 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 73.55 6.61 7.44 2.48 0.00 0.83 1.65 3.31 0.00 0.83 2.48 

BBB- 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2.94 66.18 4.41 11.76 0.00 0.00 4.41 0.00 0.00 5.88 4.41 

BB+ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 9.46 0.00 71.62 8.11 4.05 2.70 1.35 0.00 1.35 1.35 0.00 

BB 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 78.13 3.13 0.00 0.00 0.00 3.13 6.25 9.38 

BB- 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

B+ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

B 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 85.71 14.29 0.00 0.00 0.00 

B- 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 75.00 0.00 25.00 0.00 

CCC 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 33.33 33.33 33.33 

CC 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00 0.00 

C 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00 

资料来源：中证鹏元债券数据库  
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表 5  5 年期平均迁移矩阵：2008 年-2023 年（单位：%） 

期初级别 
期末级别 

AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC CC C 

AAA 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

AA+ 8.14 85.80 3.55 0.21 0.21 0.42 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.67 

AA 0.11 9.67 86.16 1.56 0.42 0.28 0.08 0.08 0.06 0.00 0.11 0.08 0.00 0.00 0.03 0.00 0.00 0.36 1.00 

AA- 0.00 0.65 32.68 58.40 2.97 0.09 0.28 0.19 0.74 0.09 0.00 0.46 0.28 0.19 0.19 0.28 0.00 0.19 2.32 

A+ 0.00 0.00 5.05 10.10 64.65 6.06 3.03 2.02 1.01 0.00 0.00 0.00 0.00 2.02 1.01 0.00 0.00 1.01 4.04 

A 0.00 0.00 4.55 0.00 0.00 86.36 0.00 4.55 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 3.03 0.00 0.00 1.52 

A- 0.00 0.00 0.00 8.77 3.51 0.00 70.18 7.02 0.00 3.51 5.26 0.00 0.00 0.00 0.00 1.75 0.00 0.00 0.00 

BBB+ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.75 78.95 7.02 1.75 3.51 0.00 0.00 0.00 0.00 1.75 0.00 3.51 1.75 

BBB 0.00 0.00 0.93 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 71.96 7.48 8.41 2.80 0.00 0.93 1.87 3.74 0.00 0.93 0.93 

BBB- 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 3.03 63.64 4.55 12.12 0.00 0.00 4.55 0.00 0.00 7.58 4.55 

BB+ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 10.45 0.00 68.66 8.96 4.48 2.99 1.49 0.00 1.49 1.49 0.00 

BB 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 78.57 3.57 0.00 0.00 0.00 3.57 7.14 7.14 

BB- 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

B+ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

B 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

B- 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 75.00 0.00 25.00 0.00 

CCC 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 33.33 33.33 33.33 

CC 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00 0.00 

C 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00 

资料来源：中证鹏元债券数据库  
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表 6  10 年期平均迁移矩阵：2008 年-2023 年（单位：%） 

期初级别 
期末级别 

AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC CC C 

AAA 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

AA+ 15.65 74.78 7.83 0.00 0.00 1.74 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

AA 0.41 18.06 71.41 2.46 1.23 0.55 0.41 0.00 0.00 0.00 0.27 0.00 0.00 0.00 0.14 0.00 0.00 1.50 3.56 

AA- 0.00 6.75 41.80 42.44 3.22 0.00 0.00 0.96 0.00 0.00 0.00 0.00 0.64 0.00 0.64 0.64 0.00 0.32 2.57 

A+ 0.00 0.00 4.76 14.29 42.86 23.81 0.00 9.52 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 4.76 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

A 0.00 0.00 5.26 0.00 0.00 84.21 0.00 10.53 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

A- 0.00 0.00 0.00 5.00 0.00 0.00 65.00 20.00 0.00 10.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

BBB+ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 3.70 74.07 11.11 3.70 3.70 0.00 0.00 0.00 0.00 3.70 0.00 0.00 0.00 

BBB 0.00 0.00 1.72 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 65.52 8.62 13.79 5.17 0.00 0.00 1.72 3.45 0.00 0.00 0.00 

BBB- 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 3.45 62.07 3.45 17.24 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 13.79 0.00 

BB+ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 18.42 0.00 57.89 15.79 5.26 0.00 0.00 0.00 2.63 0.00 0.00 

BB 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 75.00 0.00 0.00 0.00 0.00 25.00 0.00 0.00 

CCC 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00 

资料来源：中证鹏元债券数据库 
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附录 

一、迁移矩阵定义 

迁移矩阵是对评级结果稳定性的检验标准，评级稳定性是指特定期间信用等级发生变化的频率和量级

是否稳定。迁移矩阵统计的是评级机构的评级对象在特定一段时期内信用级别的迁移路径，计算出每个级

别的迁移率以形成一个迁移矩阵来评定该机构的评级稳定性。通过等级迁移矩阵可以观察到从期初到期末

各信用级别的迁移情况，通过观察各信用级别的稳定性从而来度量评级系统的稳定性。 

1．定义 

迁移矩阵简述如下：假设期初时刻证券的信用等级为𝑖，期末的信用等级调整为𝑗，则记该证券的信用等

级迁移比率为： ijP
，如下矩阵则称之为信用迁移矩阵： 

11 12 13

1 2 3i i i

P P P

P
P P P
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显然， 0

1ij
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分析迁移矩阵，我们可以发现迁移矩阵具有如下基本特征： 

（1）表中对角线的数据，一般是所在行数值的最大值，且该单元格数值越大，说明评价结果的相对稳

定性越高，保持原信用等级的可能性越大； 

（2）矩阵单元格的数值，由对角线向两侧发散降低，远离对角线的单元格数值趋于 0； 

2．迁移矩阵的统计方法 

中证鹏元采用静态样本池统计方法。如果评级对象在考察期内被评级机构撤销评级或在此期间发生到

期、赎回、提前偿付等，则会在下一期样本池中剔除。特别地，对于违约受评对象，如果考察期内仍处于

受评状态中的，则仍纳入本期统计样本池。对于撤销评级的受评对象，中证鹏元会继续跟踪其信用状况。

若此受评对象在撤销评级后发生违约，中证鹏元会将此违约追溯计入该受评对象曾经所属的静态池。 

（1）1 年期迁移矩阵（One-Year Rating Transition Matrices） 

1 年期迁移矩阵的统计方法称为 cohort 方法（群类方法），它是计算信用评级迁移矩阵中最常用、最基

本的方法，cohort 方法是在年初建立所有符合条件的存量主体或者债项的信用等级记录，如：以𝑛𝑖表示y年

年初有𝑛𝑖个信用评级为𝑖的受评对象，到年末再与年初时点的信用记录做对比，如：年末时有𝑛𝑖𝑗个对象从等
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级𝑖转为等级𝑗，则公式𝑃𝑖𝑗 =
𝑛𝑖𝑗

𝑛𝑖
计算的就是该期间内由等级𝑖迁移到等级𝑗的迁移率。当完整计算出期初所有等

级的所有迁移路径的迁移率后所形成的矩阵则为 1 年期的信用等级迁移矩阵，称为y年度 1 年期迁移矩阵。

以此类推可得到其他年限的迁移矩阵，如y年度 2 年期迁移矩阵、y年度 5 年期迁移矩阵等。由于 cohort 方

法简单、方便，所以穆迪、标普、JCR 等许多国际信用评级机构皆使用该方法计算年度信用评级迁移矩阵。 

（2）平均迁移矩阵（Average Rating Transition Matrices） 

以 1 年期平均迁移矩阵为例，平均迁移矩阵是由多个年度的 1 年期迁移矩阵进行累加后取加权平均而

得到的，它反映的是某评级机构在过去的若干年里的平均 1 年期迁移率。如：在𝑦1年里由等级𝑖迁移至等级𝑗

的迁移率为𝑃1(𝑖, 𝑗)，在𝑦2年里由等级𝑖迁移至等级𝑗的迁移率为𝑃2(𝑖, 𝑗)，同理取得𝑃3(𝑖, 𝑗)、𝑃4(𝑖, 𝑗)、……、𝑃𝑘(𝑖, 𝑗)，

𝑦1至𝑦𝑘年间的 1 年期平均迁移率记为�̅�𝑖𝑗，则： 

�̅�𝑖𝑗 = 𝑃1(𝑖, 𝑗)𝑤1(𝑖) + 𝑃2(𝑖, 𝑗)𝑤2(𝑖) + ⋯ + 𝑃𝑘(𝑖, 𝑗)𝑤𝑘(𝑖) 

其中𝑤1(𝑖)为 𝑝1(𝑖, 𝑗)的权重，其计算方法为： 

𝑤1(𝑖) =
𝑛1(𝑖)

𝑛1(𝑖) + 𝑛2(𝑖) + ⋯ + 𝑛𝑘(𝑖)
 

其中𝑛1(𝑖)为𝑦1年年初的信用等级为𝑖的对象数，𝑛2(𝑖)为𝑦2年年初的信用等级为𝑖的对象数。 

同理，当完整计算出𝑦1至𝑦𝑘期间所有等级的所有迁移路径的平均迁移率后所形成的矩阵则称为𝑦1年度

至𝑦𝑘年度 1 年期平均迁移矩阵。以此类推可得到其他年限的迁移矩阵，如𝑦1年度至𝑦𝑘年度 2 年期平均迁移

矩阵、𝑦1年度至𝑦𝑘年度 5 年期平均迁移矩阵等。 

3．不同统计方法的比较 

接下来，我们通过对迁移矩阵本身特性的分析说明，来进一步了解以上几种矩阵（或矩阵统计方法）

各自的特点以及这几种不同迁移矩阵各自存在的意义。 

（1）宏观经济的影响 

发行人的信用品质变化跟宏观经济周期密切相关，处于宏观经济的不同周期可能会使某一时期等级上

升（或下降）的总体倾向要比另一个时期强。例如：宏观经济走强时期，发行人经营状况普遍较好，利润

上升，偿债能力提高，信用评级趋向于向上迁移，而经济低迷时则情况相反。这就会使得这两个时期评级

结果的分布产生偏差，降低了不同时期之间的可比性。因此简单的 1 年期迁移矩阵只能代表当年的评级迁

移情况，是在当年的宏观形势各个方面的影响下产生的结果，与其他年份的数据并不具备完全的可比性。 

这种情况下，通过取得更长时期的历史数据从而计算该时期内平均迁移率的平均迁移矩阵会在一定程

度上削弱来自宏观经济的影响（当然，这种方法并不是从根本上解决这个问题的）。理论上，1 年期平均迁
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移矩阵的稳定性要高于单独年度的 1 年期迁移矩阵。 

（2）发行年龄效应的影响 

由于 1 年期迁移矩阵和平均迁移矩阵的统计方法所选取的样本是某一时间点所有存量的主体或者债项，

这其中就混合了不同时期发行的样本，也就是说有的可能刚发行不久，而有的可能已经发行若干年了。对

于刚发行的债券，在初始几年内由于有较宽裕的现金流（包括发行收入），并且经营状况发生变化的概率

相对来说也比较小，随着时间的推移经营状况发生变化的概率逐步增大，发生调级甚至违约的可能性也就

越大。所以，发行年龄的效果使刚发行的债券在最初的几年中保持原来等级的概率更大，向其他等级迁移

的概率也更小，或者说已发行持续时间较长的债券的等级变迁概率要大于刚发行的同等级债券。因此，取

债券自发行日起经过一段时间后的首次评级迁移矩阵能剔除发行年龄效应的影响。从理论上来说，这种矩

阵的计算结果就会表现为保持原等级的概率要高于其它两种矩阵。需要指出的是，发行年龄效应只在刚发

行后几年内起作用，5 年之后这个作用就不明显了。 

二、统计样本及说明 

此次统计报告的样本为 2007 年以来由中证鹏元评级（包含主动评级）的信用债券发行主体。债券类型

包括企业债券、公募公司债券、私募公司债券、中期票据、短期融资券、超短期融资券、项目收益票据、

定向工具、金融债、可转换公司债券、可交换公司债券、可分离交易的可转换公司债券、以及集合债券（中

小企业集合债券、小微企业集合债券、灾后重建集合债券等）。由于资产支持证券存在“自然迁移”现象，

等级迁移情况难以准确反映评级质量高低，故未将资产支持证券纳入迁移矩阵统计范围。 

在样本的筛选上，我们采用静态池的选取方法，并对静态样本池统计方法下的三种迁移矩阵都进行了

统计计算。静态池相对于动态池的统计方法来说，计算上更为简单、直观，被国内各大评级机构所采用。

采用静态池样本选取方法时，一个主体可能会在多组样本中出现，如：某主体于 2009 年 2 月首次评级，2013

年 2 月评级失效，则该主体会被纳入 2010 年、2011 年、2012 年、2013 年四组 1 年期样本的统计中，而 2014

年期间则不会被纳入，因为在此考察期开始前该主体评级已经失效。同样，该主体还会被纳入 2010 年-2011

年、2011 年-2012 年、2012 年-2013 年三组 2 年期样本的统计中，3 年期以此类推。 

在统计期间上，上调和下调比率、年度迁移矩阵、多年期平均迁移矩阵的统计期间是从 2008 年起，以

每一年度 1 月 1 日至当年的 12 月 31 日为 1 年期统计单位。例如 2008 年度迁移矩阵即为 2008 年期初存续

的样本，在 2008 年度的级别迁移情况。 

在级别调整的统计方法上，如果某考察对象在该考察期内被调级 1 次以上，那么调整后级别以最后一

次调级后的等级为准，调级次数记为 1 次。 



                                                   评级结果检验 

请务必阅读正文之后的免责声明 
13 

经计算后形成的迁移矩阵的对角线即为维持原评级的比率，而迁移矩阵对角线的左下方比率为级别上

调的比率，对角线的右上方为级别下调比率。 
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