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2015年第一季度公司债等级分布和利差分析

              
何金中/文

新世纪评级对公司债的利差分析选取同日、同期限的银行间固定利率国债收益率为基

准利率计算利差。利差分析结果表明：公司债发行定价总体反映了债项信用等级差异，各

评级机构的利差均与债项信用等级存在较好的对应关系。但由于样本量限制，公司债利差

分析仍有待数据的进一步积累和分析。 

一、债项等级为AAA级和AA级的公司债发行量较为集中

2015年第一季度，公开市场一般公司债共发行18期，发行总规模为人民币208.95亿
元，债项信用等级包括从AAA级至AA-级的4个信用等级（图表1）。从发行量看，AA级发

行量最大，共7期，占比为38.89%；从发行规模看，AA+级发行规模最大，占总发行规模

的42.59%。

图表1. 2015年第一季度公司债发行量及发行规模的债项信用等级分布

债项信用等级
发行期数 发行规模

发行量（期） 占比 发行规模（亿元） 占比

AAA 3 16.67% 48 22.97%

AA+ 6 33.33% 89 42.59%

AA 7 38.89% 59.95 28.69%

AA- 2 11.11% 12 5.74%

合计 18 100.00% 208.95 100.00%

数据来源：Wind资讯，新世纪评级整理
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1由于样本数量原因，部分公司债截至2015年4月2日未上市且部分公司债缺乏上市首日交易数据，故本利差分析未对交易利差进行统计分析。

二、公司债的发行期限集中于5年期

从公司债的发行期限来看（图表2），共包括3年、5年和7年三种期限类型。其中，5
年期公司债的发行量最大，共发行10期，占总发行量的55.56%。

图表 2. 2015年第一季度公司债发行期限的债项信用等级分布

债项信用等级 3年 5年 7年 合计

AAA 1 2 3

AA+ 1 2 3 6

AA 1 6 7

AA- 2 2

合计 5 10 3 18

数据来源：Wind资讯，新世纪评级整理

三、公司债发行利率、利差与债项信用等级存在一定相关关系

由于公司债发行数量主要其中于5年期，新世纪评级选取所有5年期共10期公司债进行

利差统计分析1。统计结果表明（图表3），公司债的发行利率、发行利差与债项信用等级

存在一定的相关关系： AA级的发行利率均值、发行利差均值均明显高于AAA级和AA+级的

发行利率均值与发行利差均值。

图表3. 2015年第一季度5年期公司债各债项信用等级对应的发行利率和发行利差

债项信用等级 样本量
发行利率（%） 发行利差（BP）

均值 标准差 均值 标准差

AAA 2 4.75 0.07 132.31 3.44 

AA+ 2 4.95 0.21 151.93 16.72 

AA 6 5.80 1.14 246.96 110.75 

注：发行利差为公司债的发行利率减去起息日同期限的银行间固定利率国债到期收益率。

数据来源：Wind资讯，新世纪评级整理

通过对各评级机构各债项信用等级5年期公司债发行利差均值的比较（图表4），由于

样本数量原因，并不能得出明确的结论。
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图表4. 2015年第一季度各评级机构各债项等级5年期公司债发行利差均值 （单位：BP）

评级机构 新世纪 大公 联合信用 中诚信证券 总样本

样本总量 1 1 4 4 10

AAA

样本量 2 2

均值 132.31 132.31 

标准差 3.44 3.44

AA+

样本量 1 1 2

均值 140.10 163.75 151.93 

标准差 16.72

AA

样本量 1 1 1 3 6

均值 217.28 362.28 166.03 245.38 246.96 

标准差 142.46 110.75 

数据来源：Wind资讯，新世纪评级整理

四、新世纪评级评定的公司债发行情况

2015年第一季度，经新世纪评级评定的公司债发行1期（图表5），由于样本量极小，

新世纪评级的公司债利差分析暂不具备统计分析条件。

图表5. 新世纪评级2015年第一季度公司债发行概况

证券代码 证券简称 起息日期
发行信用

等级

发行时主体

评级

发行时票面

利率(%)
发行期限

(年)
起息日同期限国

债收益率(%)
利差(%)

122349.SH 14中炬02 2015-01-26 AA AA 5.50 5 3.33 2.17

数据来源：Wind资讯，新世纪评级整理


