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中证鹏元 2023 年度违约率统计报告 

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。本报告通过违约率统计

分析来考查公司评级结果的准确性，进而检验评级结果的质量情况。 

在本报告中，我们首先统计了由中证鹏元评级的债券发行人最近 5 年的年

度违约率。然后按年度样本群组分别统计了最近 5 个年度样本群组的累积违约

率，并统计了自 2008 年以来的平均累积违约率。报告的最后还附录了若干章

节，详细地介绍了违约率指标、违约率的计算方法，并对此次报告的统计样本

进行了说明。 

主要统计结论： 

2023 年，由中证鹏元评级的、纳入统计样本的信用债发行主体共有 1,016

家，未有主体发生违约，违约率为 0%。 

就样本量较多的 AAA 至 A+级别来看，自 2008 年以来，AAA 级别尚无违

约样本，各期限平均累积违约率均保持为 0%；AA+至 A+级别均自第一年起

出现违约，截至目前 10 年平均累积违约率分别为 1.57%、3.46%、2.99%和

16.87%。整体上，中证鹏元所评级别具有较好的准确性。 

截至 2023 年底，中证鹏元所评资产支持证券未发生违约，各项违约率、

平均累积违约率均为 0%。 
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一、年度违约率分析 

1．信用债发行主体 

首先，我们对近 5 年的年度违约率做了统计1。图 1 描绘了违约率的年度变化情况，同时表 1 按样本的

年初级别详细统计了每个级别的年违约率。2023 年，由中证鹏元评级的、纳入统计样本的发行人主体共有

1,016 家，未有主体发生违约，违约率为 0%。 

表 1  近五年年违约率统计表（单位：家，%） 

期初级别 
2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

样本数 违约率 样本数 违约率 样本数 违约率 样本数 违约率 样本数 违约率 

AAA 11 0.00 11 0.00 14 0.00 24 0.00 34 0.00  

AA+ 82 1.22 86 0.00 115 0.00 121 0.00 132 0.00  

AA 580 0.00 536 0.00 532 0.00 561 0.00 571 0.00  

AA- 137 0.00 151 0.00 169 0.59 168 0.00 191 0.00  

A+ 14 7.14 15 0.00 24 0.00 42 2.38 54 0.00  

A 7 0.00 4 0.00 4 0.00 6 0.00 10 0.00  

A- 5 0.00 3 0.00 3 0.00 4 0.00 3 0.00  

BBB+ 2 0.00 3 0.00 6 0.00 6 0.00 5 0.00  

BBB 4 0.00 9 22.22 5 0.00 5 0.00 6 0.00  

BBB- - - 1 0.00 1 0.00 1 0.00 2 0.00  

BB+ 3 0.00 3 0.00 4 0.00 5 0.00 4 0.00  

BB 1 100.00 2 50.00 2 0.00 1 0.00 1 0.00  

 
1 自 2022 年报告起，样本范围由仅统计公募发行主体调整为包含公募和私募发行主体，据此，报告对历史年度的违约率进

行了回溯调整，因而本报告的历史年度违约率与之前年度报告的相应数据存在差异。 

图 1 近 5 年年度违约率走势图 

 

资料来源：中证鹏元债券数据库 
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BB- - - - - - - - - 1 0.00  

B+ 1 0.00 - - - - - - 1 0.00  

B 1 0.00 2 0.00 1 0.00 1 0.00 1 0.00  

B- - - - - - - - - - - 

CC 1 0.00 1 0.00 1 0.00 - - - - 

C 1 0.00 1 0.00 - - - - - - 

总计 850 0.36 828 0.37 881 0.11 945 0.11 1,016 0.00 

注：1.“-”（如有）表示该年限没有该级别的样本；2.本表略去近五年均无样本的期初级别。 

资料来源：中证鹏元债券数据库 

2．资产支持证券 

2023 年，中证鹏元所评资产支持证券未发生违约，近五年亦未发生违约，各年度违约率均为 0%。 

二、累积违约率分析 

1．信用债发行主体 

2019 年样本群组中，AA+至 A 以及 BB 级别主体存在违约样本，其中 AA+至 A 级别的 5 年累积违约率

分别为 4.62%、0.21%、1.28%、7.14%和 16.67%，BB 级别的 1 年违约率为 100.00%。 

表 2  累积违约率：2019 年群组（单位：家，%） 

期初级别 样本数 1 年 2 年 3 年 4 年 5 年 

AAA 11 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

AA+ 82 1.22 2.67 4.62 4.62 4.62 

AA 580 0.00 0.21 0.21 0.21 0.21 

AA- 137 0.00 0.00 0.00 1.28 1.28 

A+ 14 7.14 7.14 7.14 7.14 7.14 

A 7 0.00 16.67 16.67 16.67 16.67 

A- 5 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

BBB+ 2 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

BBB 4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

BB+ 3 0.00 0.00 0.00 0.00 - 

BB 1 100.00 - - - - 

B+ 1 0.00 - - - - 

B 1 0.00 - - - - 

CC 1 0.00 0.00 0.00 - - 

C 1 0.00 0.00 - - - 

注：1.“-”（如有）表示该年限没有该级别的样本；2.本表略去各个年限均无样本的期初级别。 

资料来源：中证鹏元债券数据库 
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2020 年样本群组中，AA、AA-、BBB 及 BB 级别主体存在违约样本，其中 AA、AA-和 BBB 级别的 4

年累积违约率分别为 0.22%、0.93%和 22.22%，BB 级别的 1 年违约率为 50.00%。 

表 3  累积违约率：2020 年群组（单位：家，%） 

期初级别 样本数 1 年 2 年 3 年 4 年 

AAA 11 0.00 0.00 0.00 0.00 

AA+ 86 0.00 0.00 0.00 0.00 

AA 536 0.00 0.22 0.22 0.22 

AA- 151 0.00 0.00 0.93 0.93 

A+ 15 0.00 0.00 0.00 0.00 

A 4 0.00 0.00 0.00 0.00 

A- 3 0.00 0.00 - - 

BBB+ 3 0.00 0.00 0.00 0.00 

BBB 9 22.22 22.22 22.22 22.22 

BBB- 1 0.00 0.00 0.00 0.00 

BB+ 3 0.00 0.00 0.00 0.00 

BB 2 50.00 - - - 

B 2 0.00 0.00 0.00 0.00 

CC 1 0.00 0.00 - - 

C 1 0.00 - - - 

注：1.“-”（如有）表示该年限没有该级别的样本；2.本表略去各个年限均无样本的期初级别。 

资料来源：中证鹏元债券数据库 

2021 年样本群组中，AA-级别主体存在违约样本，其 3 年累积违约率为 1.31%。 

表 4  累积违约率：2021 年群组（单位：家，%） 

期初级别 样本数 1 年 2 年 3 年 

AAA 14 0.00 0.00 0.00 

AA+ 115 0.00 0.00 0.00 

AA 532 0.00 0.00 0.00 

AA- 169 0.59 1.31 1.31 

A+ 24 0.00 0.00 0.00 

A 4 0.00 0.00 0.00 

A- 3 0.00 0.00 0.00 

BBB+ 6 0.00 0.00 0.00 

BBB 5 0.00 0.00 0.00 

BBB- 1 0.00 0.00 0.00 

BB+ 4 0.00 0.00 0.00 
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BB 2 0.00 0.00 0.00 

B 1 0.00 0.00 0.00 

CC 1 0.00 - - 

注：1.“-”（如有）表示该年限没有该级别的样本；2.本表略去各个年限均无样本的期初级别。 

资料来源：中证鹏元债券数据库 

2022 年样本群组中，A+级别主体存在违约样本，其 2 年累积违约率为 2.38%。 

表 5  累积违约率：2022 年群组（单位：家，%） 

期初级别 样本数 1 年 2 年 

AAA 24 0.00 0.00 

AA+ 121 0.00 0.00 

AA 561 0.00 0.00 

AA- 168 0.00 0.00 

A+ 42 2.38 2.38 

A 6 0.00 0.00 

A- 4 0.00 0.00 

BBB+ 6 0.00 0.00 

BBB 5 0.00 0.00 

BBB- 1 0.00 0.00 

BB+ 5 0.00 0.00 

BB 1 0.00 0.00 

B 1 0.00 0.00 

注：1.“-”（如有）表示该年限没有该级别的样本；2.本表略去各个年限均无样本的期初级别。 

资料来源：中证鹏元债券数据库 

2．资产支持证券 

截至 2023 年底，中证鹏元所评资产支持证券未发生违约，各年度样本群组累积违约率均为 0%。 

三、平均累积违约率分析 

1．信用债发行主体 

自 2008 年以来，中证鹏元评级的主体中，AAA 级别尚无违约样本，各期限平均累积违约率均保持为

0%；AA+至 A+级别均自第一年起出现违约，截至目前 10 年平均累积违约率分别为 1.57%、3.46%、2.99%

和 16.87%。A 及以下级别由于样本量不足且存续年限较短，违约率分布不具有统计意义。整体上，中证鹏

元所评级别具有较好的准确性。 
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表 6  平均累积违约率：2008 年-2023 年（单位：%） 

期初级别 1 年 2 年 3 年 4 年 5 年 6 年 7 年 8 年 9 年 10 年 

AAA 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 - - 

AA+ 0.11 0.39 0.99 1.57 1.57 1.57 1.57 1.57 1.57 1.57 

AA 0.05 0.18 0.45 0.73 1.15 1.64 2.33 3.02 3.46 3.46 

AA- 0.28 0.93 1.40 2.03 2.73 2.99 2.99 2.99 2.99 2.99 

A+ 0.85 2.32 5.00 5.00 5.00 16.87 16.87 16.87 16.87 16.87 

A 0.00 1.67 1.67 1.67 1.67 1.67 1.67 - - - 

A- 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 - - - - 

BBB+ 1.30 3.23 3.23 3.23 3.23 3.23 - - - - 

BBB 2.27 2.27 2.27 2.27 2.27 2.27 - - - - 

BBB- 0.00 0.00 0.00 0.00 - - - - - - 

BB+ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 - - - - - 

BB 11.76 11.76 11.76 11.76 11.76 - - - - - 

BB- 0.00 0.00 - - - - - - - - 

B+ 0.00 - - - - - - - - - 

B 0.00 0.00 0.00 0.00 - - - - - - 

B- 25.00 25.00 - - - - - - - - 

CCC 33.33 33.33 - - - - - - - - 

CC 0.00 0.00 0.00 0.00 - - - - - - 

C 33.33 33.33 - - - - - - - - 

注：“-”（如有）表示该年限没有该级别的样本。 

资料来源：中证鹏元债券数据库 

2．资产支持证券 

截至 2023 年底，中证鹏元所评资产支持证券未发生违约，各级别各期限平均累积违约率均为 0%。 
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附录 

一、违约率指标  

不同的违约率指标依据不同的方法、不同的角度来说明违约数量的性质与特点，在这里首先说明一下进

行违约率研究时最受关注的三个指标，这些指标都是按级别分类统计的。  

1、年违约率  

违约率通常是与特定样本组和时间区间相联系的，是指在样本所涉及的时间跨度内（通常是 1 年），被

评予不同信用级别的受评对象的年度违约率。 

通常情况，这里所指违约受评对象的信用级别是指该受评对象在违约年度年初（1 月 1 日）所获得的信

用级别，如 AA 级受评对象 2001 年违约率，是指在 2001 年年初具有 AA 级别的受评对象在 2001 年的违约

率。 

2、累积违约率  

它是某一样本组在多年内的累积违约率，是该样本组在多年内的总违约数除以期初的总样本数。累积违

约率是年违约率指标在统计时间内（通常是 2 年及以上）的累积，也是针对特定的样本组。  

3、平均累积违约率  

它是衡量累积违约率在多组时间跨度、多个样本群组间的平均值。这类指标的统计时间也是 2 年及以

上，是多重样本群组的概念。如 10 年间 3 年期平均累积违约率，这 10 年间的受评对象就应该被划分成 8 组

3 年期样本群组、9 组 2 年期样本群组、10 组 1 年期样本组。其中 9 组 2 年期样本群组的违约受评对象，在

其各自违约前 1 年度的年初应获有某个信用级别；同理 8 组 3 年期样本群组的违约受评对象在其各自违约

前 2 年度的年初应获有某级别。  

二、违约率的计算方法  

1、群组  

很多违约率指标是基于群组的概念计算的。群组系由在特定年度之初已评级的受评对象按所评级别分

类建立（构成），通常记 n（R，Y）为 Y 年年初已评级为 R 的受评对象所构成的群组。如 n（AA，2001）

表示在 2001 年年初已评为 AA 级的公司，到 2001 年年底 n（AA，2001）将有 1 年的历史资料，到 2002 年

底 n（AA，2001）将有 2 年的历史资料，等等。  
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2、年违约率  

年违约率是指一个特定群组在建立之年违约的受评对象数目除以该群组中所有的受评对象数。记 d（R，

Y）为群组 n（R，Y）在该年度的违约数，D（R，Y）为群组 n（R，Y）的年违约率，有 D（R，Y）＝d

（R，Y）／n（R，Y）。 

3、边际违约率  

记 d（R，Y，t）为 Y 年年初建立的群组 n（R，Y）中在第 t 年违约的受评对象数，n(R，Y，t)表示 n

（R，Y）中到第 t 年年初没有违约的受评对象数，边际违约率 MD(R，Y，t) 表示第 t 年以前没有违约的受

评对象在第 t 年违约的可能性，即在 t 年违约的受评对象的数量占 t 年年初所剩受评对象数量的百分比: 

MD(R, Y, t) = d(R, Y, t) n(R, Y, t)⁄  

4、累积违约率  

记 d（R，Y，t）为群组 n（R，Y）在评级后第 t 年的违约数，T 年累积违约率 CD（R，Y，T）则为 n

（R，Y）自建立之年累积至第 T 年的总违约数，除以该群组期初的受评对象数，即  

CD(R, Y, T) =∑ d(R, Y, t)
T

t=1
/n(R, Y) 

亦等于 

CD(R, Y, T) = 1 −∏ [1−MD(R, Y, t)]
T

t=1
 

其中 1－MD(R，Y，t)为第 t 年的边际生存率。 

例如，d（AA，2001，1）表示 n（AA，2001）在 2001 年度的已违约数（同 d（AA，2001）），d（AA，

2001，2）表示 n（AA，2001）在 2002 年度的已违约数，…，∑5t=1d（AA，2001，t）表示在 2001 年年初

获有 AA 级的受评对象从 2001 年至 2005 年的累积违约数，CD（AA，2001，5）表示 n（AA，2001）自 2001

年至 2005 年的累积违约率，它是一个 5 年累积违约率指标。 

当 T＝1 时，累积违约率即是年违约率。 

5、平均边际违约率 

以上指标均为单一群组的概念，即考察样本仅为一个样本群组。而平均边际违约率和接下来的平均累积

违约率对应的是多重群组的概念，考察的是多个群组样本、按每个群组的受评对象个数的加权平均。平均边

际违约率是用于计算平均累积违约率的。记 d（R，Y0，t）为 Y0 年年初建立的群组 n（R，Y0）中在第 t 年
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违约的受评对象数，d（R，Y1，t）为 Y1 年年初建立的群组 n（R，Y1）中在第 t 年违约的受评对象数，并

以此类推 it 个群组；n(R, Y0，t)表示 n（R，Y0）中到第 t 年年初没有违约的受评对象数，n(R, Y1，t)表示 n

（R，Y1）中到第 t 年年初没有违约的受评对象数，并以此类推 it 个群组。平均边际违约率MD̅̅̅̅̅(R, Y, t)表示

it 个群组的第 t 年以前没有违约的受评对象在第 t 年的加权平均违约可能性，计算公式为：  

MD̅̅̅̅̅(R, Y, t) =
d(R, Y0, t) + d(R, Y1, t) +⋯+ d(R, Yi, t)

n(R, Y0, t) + n(R, Y1, t) + ⋯+ n(R, Yi, t)
=∑ d(R, Y, t)

Yi

Y=Y0

/∑ n(R, Y, t)
Yi

Y=Y0

 

这里的样本时间跨度是从 Y0 年初到 Yi＋t 年初，跨期为（i+t）年。  

例如，统计 AA 级受评对象的第 3 年平均边际违约率MD̅̅̅̅̅(AA, 2001,3)，样本的时间跨度为从 2001 年初

到 2005 年初（或 2004 年底），其计算公式如下： 

MD̅̅̅̅̅(AA, 2001,3) =∑ d(AA, Y, 3)
2003

Y=2001
∑ n(AA,Y, 3)

2003

Y=2001
⁄  

式中右边的分子表示有 3 个数相加，分别为在 2001 年年初评级且在 2003 年发生违约的 AA 级受评对

象数、在 2002 年年初评级且在 2004 年发生违约的 AA 级受评对象数、在 2003 年年初评级且在 2005 年发

生违约的 AA 级受评对象数；分母也表示有 3 个数相加，分别为在 2001 年年初评级且到第 2003 年年初没

有发生违约的 AA 级受评对象数、在 2002 年年初评级且到第 2004 年年初没有发生违约的 AA 级受评对象

数、在 2003 年年初评级且到第 2005 年年初没有发生违约的 AA 级受评对象数。 

6、平均累积违约率  

记CD̅̅̅̅ (R, Y, T)为 T 年期加权平均累积违约率，则  

CD̅̅̅̅ (R, Y, T) = 1 −∏ [1−MD̅̅̅̅̅(R, Y, t)]
T

t=1
 

显然，CD̅̅̅̅ (R, Y, 1) ＝ MD̅̅̅̅̅(R, Y, 1)，即 1 年的平均累积违约率等于 1 年的平均边际违约率。  

这里样本时间跨度为（iT+T）年，CD̅̅̅̅ (R，Y，T)也称为（iT+T）年间 T 年期平均累积违约率，其中 iT

为计算第 T 年平均边际违约率所对应的群组数。 

三、统计样本及说明 

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违

约、赎回、到期、提前偿付等，则会在下一期样本池中剔除。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。 
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此次报告的样本为 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）。此外，本报告还按债项统计资产支持证券的违约率

情况。 

采用静态样本池统计方法筛选样本时，一个债券发行主体可能会在多组样本中出现，如：某债券于 2009

年 2 月首次评级，2013 年 2 月到期，则该债券发行主体会被纳入 2010 年、2011 年、2012 年三组 1 年期样

本的统计中，而 2013 年期间则不会被纳入，因为在此期间结束前该债券已经到期。同样，该债券发行主体

还会被纳入 2010 年-2011 年、2011 年-2012 年两组 2 年期样本的统计中，3 年期以此类推。  
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