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那些债务违约，教会我们的事 
 

换个视角看债务违约，不只是债券投资的事；违约背后的驱动逻辑，也会对权益

投资产生影响。本文梳理过往违约风险特征、驱动逻辑和市场影响，可供参考。 

 债务违约呈现 3 年左右的周期，风险逐步向重资产领域、高评级主体等扩散 

债务违约呈现 3 年左右的周期特征，风险逐步向重资产的地方城投平台和地产等

领域扩散。2010 年以来，一共出现 4 轮信用利差明显走阔、违约风险发酵的阶

段，分别为 2011 下半年至 2012 年、2015 年前后、2018 年及 2020 年底以来；

违约风险从一开始的点状“暴露”，到过剩产能行业主体、民企违约增多，再到近

年来城投“信仰”的动摇和地产大规模违约，涉及到的行业、债务存量越来越大。 

出现实质性违约的主体多为弱资质民企，但近年来国企、高评级主体也明显增

多。过往违约信用债中，民企违约债券规模占比超 60%，第 3 轮违约阶段的

2018 年尤为集中、当年违约 90%以上为民企。近年来，国企违约开始逐渐增

多，违约债券占比较 2020 年前大幅抬升 23 个百分点至 39%左右；高评级主体

债券违约也明显增多，AAA违约债券占比由原来 15%以下升至当前 30%以上。 

 债务出清背后是经济出清，从被动到主动，出清周期拉长、“资产荒”凸显 

债务违约风险多伴随经济出清过程出现，从经济下行驱动到政策主动释放。过往

4 轮违约风险集中发酵的阶段，均出现在经济下行阶段，前面 2 轮主要缘于钢

铁、煤炭等行业景气大幅下滑；最近 2 轮主要缘于政策推动“去杠杆”带来的风

险加速释放，2018 年“结构性去杠杆”背景下，高负债民企“首当其冲”，2020 年下

半年以来，房企融资相关监管加强等，加速前期债务扩张过快的房企风险暴露。 

驱动逻辑变化下，债务出清周期明显拉长，出清过程中“资产荒”现象持续存在。

债务出清过程多伴随“资产荒”，货币流动性宽松、“安全”资产减少、资金风险偏好

下降等，使得资金与资产不匹配现象较为突出。2018 年债务风险转向主动释放

后，融资修复过程由 1 年左右拉长至 2 年以上，“安全”资产持续收缩、资金对

“确定性”的理解变化等，导致“资产荒”持续时间长于前 2 轮债务出清阶段。 

 本轮债务出清节奏，决定了“资产荒”现象延续，使得“确定性”资产享受溢价 

政策调控定力、债务压力凸显下，本轮债务出清过程或尚未结束。地产政策微

调，重在避免地产出清带来民生等领域“次生风险”；对于前期扩张较快的房企债

务，坚持企业自救责任和市场化的处臵原则。违约风险发酵下，银行放贷谨慎、

机构认购债券意愿下降等，加大房企债务“螺旋式”收缩压力。地产出清过程

中，前期累积的地方债务压力更加凸显，尤其是对土地财政依赖度较高的地区。 

传统重资产领域的债务持续出清等，决定了“资产荒”或仍是影响资本市场的重要

逻辑。对债券市场而言，地产和城投等违约风险的频现，改变资金对“确定性”的

理解和定价，不同地区、不同主体债券分化加大，优质主体或享受相对更低的成

本定价。对于股市而言，确定性较强、收益相对较高的资产减少，将推动资金向

权益类资产要收益，“固收+”和权益类产品增长，有利于股票市场的结构深化。 

 

风险提示：债务风险加速暴露，政策调控变化。 
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一、债务违约周期性变化，风险向重资产领域、高评级主体等扩散 

2011 年以来，债务违约风险呈现 3 年左右的周期变化，当前正在经历第 4

轮。2010 年以来，一共出现 4 轮信用利差明显走阔、违约风险发酵的阶段，

分别为 2011 下半年至 2012 年、2015 年前后、2018 年及 2020 年底以来；分

别对应 2011 年“云投集团”事件、2012 年钢企破产，2015 年过剩产能危机，

2018 年民企“违约潮”，及 2020 年底以来部分地方国企和房企债务违约等。 

 

图表 1：债务违约风险呈现 3 年左右的周期变化  图表 2：2018 年开始违约主体显著增多 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

违约风险，从一开始点状“暴露”到过剩产能行业主体等，逐步向重资产

的地方城投平台和地产等领域扩散。第 1 轮债务违约风险发酵，并没有打破债

券刚兑，但市场“信仰”已明显动摇。2015 年至 2021 年的债券违约事件多出

现在周期性行业中1，其中，2015 年违约多出现在设备制造行业；2016、2017

年，采掘钢铁行业违约较多；2018 年以来，违约多集中在基建链和地产行业，

尤其是地产债违约频现、2021 年违约规模创历史新高。 

 

图表 3：违约行业呈现轮动，多为周期行业 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

                                                                 
1
 公开违约数据自 2014 年后开始公布。 
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出现实质性违约的主体多为弱资质民企，但近年来国企、高评级主体也明

显增多。过往违约信用债中，民企违约债券规模占比超 60%，第 3 轮违约阶段

的 2018 年尤为集中、当年违约 90%以上为民企。近年来，国企违约开始逐渐

增多，违约债券占比较 2020 年前大幅抬升 23 个百分点至 39%左右；高评级主

体债券违约明显增多，AAA 违约债券占比由原来 15%以下升至当前 30%以上。  

 

图表 4：近年来，国企违约现象明显增多  图表 5：近年来，高评级债券违约明显增多 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

二、债务出清从被动到主动、周期拉长，出清过程中“资产荒”凸显 

 

债务违约风险多伴随经济出清过程出现，从经济下行驱动到政策主动释放。

过往 4 轮违约风险集中发酵的阶段，均出现在经济下行阶段，前面 2 轮主要缘

于钢铁、煤炭等行业景气大幅下滑；最近 2 轮主要缘于政策推动“去杠杆”带

来的风险加速释放，2018 年“结构性去杠杆”背景下，高负债民企“首当其

冲”，2020 年下半年以来，房企融资相关监管加强等，加速前期债务扩张过快

的房企风险暴露（详情参见《债务视角看地产，黎明前的黑暗？》）。 

 

图表 6：违约潮多出现在经济下行压力较大阶段  图表 7：2012、2015 年违约潮多为经济波动结果 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 8：2020H2 后，地产、地方债务相关政策收严  图表 9：“三条红线”下，房企带息债务加速回落 

 

 

 
来源：中国人民银行、政府网站、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

驱动逻辑变化下，近年来债务出清周期明显拉长。前 2 轮债务违约风险的

暴露，频率性相对较低、出清周期相对较短，例如，2015 年左右的“过剩产能

危机”，部分钢铁采掘类企业集中违约，伴随供给侧改革推进、行业利润改善等，

违约阶段性“清零”。近年来，债务出清节奏明显拉长，从信用环境修复时长也

可侧面印证，以企业债券融资同比的底部到阶段性顶部作为一个修复周期来看，

2012 年、2015 年后的信用修复时长大约 1 年左右，而 2018 年“民企违约潮”

后，企业债券修复周期长达 2 年以上。 

 

图表 10：违约频率变高、节奏拉长  图表 11：违约后，融资环境修复时间变长 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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债务出清过程多伴随“资产荒”的出现，出清周期拉长使得“资产荒”持续时

间较长。4 轮债务违约风险集中释放的阶段，经济回落、实体融资收缩，货币

流动性环境转向宽松，使得资金相对富余、而资产供给相对偏少；违约风险发

酵下，资金风险偏好下降，导致机构配臵需求进一步向相对“安全”资产集中，

“资产荒”逐步凸显。2018 年债务风险转向主动释放后，债务出清周期明显拉

长，“安全”资产持续收缩、资金对“确定性”的理解变化等，导致“资产荒”

现象持续时间长于前 2 轮债务周期。 

 

图表 12：“违约潮”后，流动性环境转向宽松  图表 13：相应地，风险偏好下降,高评级信用利差收窄 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 14：“违约潮”后，机构资产和负债明显背离  图表 15：对应阶段，SHIBOR 与理财收益率利差拉大 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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三、本轮债务出清过程或尚未结束，决定了“资产荒”现象延续 

 

政策调控定力、债务压力凸显下，本轮债务出清过程或尚未结束。地产政

策微调，重在避免地产出清带来民生等领域“次生风险”；对于前期扩张较快

的房企债务，坚持实企业自救责任和市场化处臵原则。违约风险发酵下，银行

放贷谨慎、机构认购债券意愿下降等，加大房企债务“螺旋式”收缩压力。地

产出清过程中，土地市场的降温，拖累地方土地财政，使得前期累积的地方债

务压力更加凸显，尤其是对土地财政依赖度较高的地区。 

 

图表 16：地产债、开发贷等融资持续收缩  图表 17：四季度以来，地产债发行几乎都是国企 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 18：2022 年上半年，离岸地产债到期较为集中  图表 19：部分地区土地财政收入明显下滑 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

传统重资产领域的债务持续出清等，决定了“资产荒”或仍是影响资本市

场的重要逻辑。传统负债驱动相关的债务出清的背后，是经济“新旧动能”的

切换，“安全”资产供给显著缩量；同时，货币宽松对冲经济阶段性“超调”

压力，均有利于“资产荒”延续。“财富管理”的大时代已然启幕，资金加速

涌入资本市场，进一步加剧“资产荒”的情形，并对资产定价形成深远影响。 
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