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我国企业信用风险特征与 

对策研究＊ 

近年来，我国企业信用风险出现攀升的趋势，不良

贷款率和债券违约率连续攀升。研究发现，我国商业银

行不良贷款主要集中在批发零售业、住宿餐饮业和制造

业，债券违约主要集中在工业、材料和可选消费领域，

东北以及中西部部分欠发达地区企业信用风险较高。未

来宏观经济环境不确定性以及杠杆率的攀升可能会继续

提升我国企业的信用风险。宏观政策方面，货币政策要

注重结构化取向，财政政策要加大减税降费力度，监管

政策应建立市场化债券违约处理机制。此外，商业银行

在不断加大对实体经济的支持力度的同时，也要做好风

险防范工作。 

 

研究院 
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我国企业信用风险特征与对策研究
 

近年来，我国企业信用风险出现攀升的趋势，不良贷款率和债券违约率连续攀升。

研究发现，我国商业银行不良贷款主要集中在批发零售业、住宿餐饮业和制造业，债

券违约主要集中在工业、材料和可选消费领域，东北以及中西部部分欠发达地区企业

信用风险较高。未来宏观经济环境不确定性以及杠杆率的攀升可能会继续提升我国企

业的信用风险。宏观政策方面，货币政策要注重结构化取向，财政政策要加大减税降

费力度，监管政策应建立市场化债券违约处理机制。此外，商业银行在不断加大对实

体经济的支持力度的同时，也要做好风险防范工作。 

一、我国企业信贷违约风险特征 

（一）企业信贷违约风险不断上升 

近年来，我国经济下行压力增大，企业经营状况恶化，商业银行的不良贷款率也

不断上升。2020 年一季度，商业银行不良贷款率为 1.91%，与去年同期相比上升了

0.11 个百分点，为近十年以来的最高值（图 1）。其中，农商行和城商行的不良贷款

率处于较高水平，2020 年一季度，农商行和城商行的不良贷款率分别为 4.09%和

2.45%，显著高于国有商业银行、股份制商业银行和民营银行，从侧面反映出中小民

营企业经营状况不容乐观（图 2）。 

我国企业信贷违约风险不断上升的原因主要是企业经营状况恶化，突出表现为企

业应收账期不断延长，工业企业利润长时间下滑。今年以来，受疫情暴发影响，企业

的生产经营活动出现停滞，企业应收账款账期延长，再加上企业面临房租、工资等固

定成本约束，企业利润情况不断恶化。截至 2020年 5月，我国工业企业应收账款平均

回收期累计天数为 59.8 天，与去年同期相比增加了 4.7 天。2020 年前 5 个月，我国

工业企业利润总额累计同比降低 19.3%，已连续 15 个月处于负增长区间。 

预计在国内外经济形势不断严峻的背景下，未来商业银行贷款不良率将

继续上升。主要原因为：一是为应对疫情带来的冲击，商业银行积极响应政
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策的号召，发放了大量支持中小企业的贷款。我国经济下行压力依然较大，

中小企业本身经营风险较高，违约概率相应较高。二是信贷违约暴发相对滞

后。信贷风险通常在企业信贷偿还时期上升。目前在政策的支持下企业信贷

违约概率较小，后期信贷到期后企业偿债压力较高，不良贷款率上升压力较

大。 

图 1：商业银行不良率不断提升（%）        图 2：农商行不良率较高（%） 

     

数据来源：Wind，银保监会，中国银行研究院 

（二）批发零售、住宿餐饮和制造业信贷违约风险较高 

从行业维度来看，批发零售业、住宿餐饮业和制造业为信贷违约较为严重的行业。

上市银行数据显示，截至 2019年，批发零售业、住宿餐饮业和制造业的不良贷款率位

居前三，分别为 5.09%、4.95%和 4.42%，其中制造业和住宿餐饮业的不良贷款率增长

较快，与去年同期相比分别上升了 0.98 和 0.63 个百分点（图 3）。造成这些行业不

良贷款率不断提升的主要原因：一是需求的降低导致批发零售业不良率较高。近年来，

我国经济下行压力不断增大，居民消费增速放缓，需求出现下降。截至 2019 年 12 月，

我国居民消费支出增速为 8.97%，与上年同期相比下降了 1.46 个百分点，连续第三年

出现下降。由于批发零售业主要对接终端消费者，需求不振会直接导致销售收入下滑，

不良贷款率上升。二是成本压力上升导致住宿餐饮业不良贷款率高。由于住宿餐饮业

属于劳动密集型产业，再加上近年来房地产价格的不断攀升，当前住宿餐饮业普遍面
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临房租高、人力成本高、毛利低的局面。2019年我国住宿餐饮业销售利润率为 3.8%，

连续三年下降，比 2015 年的高点下降了 26.2 个百分点。三是制造业利润下滑导致不

良贷款率较高。由于制造业短期内转型升级较为困难，加上中美贸易摩擦以及新冠疫

情的影响，我国制造业经营状况困难。截至 2020年 3月，我国制造业利润总额累计下

降 38.9%，连续 13个月处于负增长区间，导致出现信贷违约的制造业企业数量上升。 

图 3：部分行业不良贷款率（%）
1
        图 4：各地区不良贷款率（%）

2
 

   

数据来源：Wind，银保监会，中国银行研究院 

（三）东北以及中西部部分地区信贷违约风险较高 

信贷违约较为严重的地区为东北和西北地区。截止 2018年，东北和西北地区的不

良贷款率为 4.04%、2.75%，与上年同期相比增加了 1.27 和 0.45 个百分点（图 4）。

造成这些地区不良贷款率较高的主要原因为：一是这些地区经济下行压力大于全国平

均水平。近年来，东北地区和西北地区处于中国各地区经济增速排名的后部。数据显

示，截至 2019 年，内蒙古、辽宁、黑龙江和吉林的名义 GDP 增速在全国 31 个省自治

区直辖市中排名分别为 25、26、29 和 30 名。经济增长动力不足，企业经营状况较差，

导致不良贷款率较高。二是这些地区产业结构单一。东北和西北地区的产业与其他地

区相比相对单一，且主要依靠能源化工等传统产能过剩产业，当经济增长压力增大时，

                                                                 

1 行业不良率来源于数据披露较为完整的 18 家上市银行。 

2西北地区包括新疆、甘肃、陕西、宁夏、青海；西南地区包括四川、重庆、贵州、云南；东南地区包括广东、广

西、福建；中部地区包括山西、河南、安徽、湖北、湖南、江西。 
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这些地区的企业受影响较大，导致这些地区不良贷款率较高。 

二、我国企业债券违约风险特征 

受新冠肺炎疫情以及长期以来经济下行压力增大的影响，我国消费、投资增速明

显下滑，企业面临“内外需”双降的压力，我国债券违约现象依然突出。截至 2020年

6 月 11 日，我国共有 60 只信用债出现违约，违约金额达到 738.77 亿元，达到去年全

年的 49.8%。 

（一）工业、材料以及可选消费行业债券违约严重 

行业分布来看，债券违约主要发生在 15个行业，其中违约数量排名前三的行业为

在工业、材料和可选消费。截至 2020 年 5 月，这三个行业违约数量为 152、63 和 55

个，债券余额分别为 1240.57亿元、403.41亿元和 329.92亿元（图 5）。此外信息技

术行业虽然违约数量较低，但违约金额高达 472.26 亿元，仅次于工业行业。 

图 5：2014-2020年 5月违约债券行业分布 

 

数据来源：Wind，中国银行研究院 

债券违约严重的行业主要表现出以下特征： 

第一，工业企业的违约数量和金额最高。近年来，我国面临的内外部环境较为复

杂，经济下行压力增大。工业企业面临着“内外需”双降以及产业链断裂风险上升的

信息技术 日常消费 能源 可选消费 材料 医疗保健 工业 房地产 公用事业 金融
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局面，债券违约现象较为频繁。截至 2020年 5月，工业领域的债券违约数量占所有违

约数量的 35%。由于近年来宏观调控政策注重对于制造业等工业领域的支持，工业领

域整体的债务风险可控，并未表现出行业集中违约的特征，但仍需提高警惕。截至

2020 年 5 月，工业企业的发行人个数违约比率仅为 1.9%，行业余额违约率仅为 2.59%

（图 6、图 7）。 

图 6：各行业发行人个数违约比率        图 7： 各行业余额违约率 

         

数据来源：Wind，中国银行研究院 

第二，受下游产业需求降低的影响，材料行业违约风险较高。材料行业属于上游

产业，下游产业需求的变化对其影响较大。我国经济正处于新旧动能转换时期，钢铁、

化工等传统产业产能过剩，基本金属需求降低。以钢铁为例，截至 2020年 3月，国际

钢铁价格指数为 176.1，同比下降 10%。这导致材料行业企业的业绩下滑，部分高资质

企业债券出现违约。 

第三，可选消费增速下降，行业违约风险较高。近年来，我国消费增速一直处于

下降态势，由于必选消费
3
相对稳定，消费增速的下滑则主要体现在可选消费，这些行

业的企业的违约风险也相应较高。据测算，2019 年全年限额以上可选消费累计同比增

长仅为 0.87%（图 8）。导致可选消费增速出现下滑的原因主要有以下三个方面：一是

                                                                 

3  必选消费包括食品饮料、烟酒、服装鞋帽及纺织品、日用品和药品。可选消费为除必选消费之外的消费，例如汽

车、旅游、餐饮等。 
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居民收入增速下降。收入是消费的来源，居民收入增速与可选消费增速存在正相关关

系（图 9）。2019 年 12 月我国城镇居民收入增速为 5%，与去年同期相比下降了 0.6

个百分点。由于我国经济增速放缓且下行压力增大，居民收入增速相应放缓，导致可

选消费企业经营状况欠佳。二是房地产价格上升对可选消费带来挤出效应。在我国，

房地产支出一直是居民支出的重要部分。近年来，房地产价格的上涨对于我国居民的

可选消费带来了显著的挤出效应，导致可选消费行业的企业持续承压。截至 2020 年 3

月，百城住宅平均价格为 15195 元/平米，同比上升了 2.95 个百分点，仍处于上升区

间。三是人口老龄化导致可选消费增速放缓。人口老龄化对于消费的影响主要体现在

消费结构上。由于老年人消费需求主要在医疗保健及生活必须品上，老年人口占比上

升将导致可选消费下降，必须消费上升。2019年我国 60岁以上人口占比达到 18.1%，

比 2018年提升了 0.2个百分点。人口老龄化对于可选消费的发展有一定的抑制作用，

增加了可选消费企业的违约风险。 

图 8：可选消费增速持续下降（%）       图 9：居民收入增速持续下降（%） 

          

数据来源：Wind，中国银行研究院 

第四，信息技术行业违约数量较少，但违约金额较高。值得注意的是，信息技术

行业违约数量不多，但违约数额较大。截至 2020 年 4 月，信息技术行业共有 33 只违

约债券，违约金额高达 462.7 亿元。一方面是因为信息技术行业的发展方向主要是高

新科技，项目的收益与风险均较高，且项目前期投入较大，普遍需要多轮融资驱动。
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一旦有企业出现违约问题，违约金额较高。另一方面，专利等无形资产估值波动较大

导致信息技术企业的估值波动较大，一旦企业出现经营问题时，其资产价值会受到较

大影响。资产的快速贬值容易导致其流动性较差，违约金额也高于其他行业企业。 

（二）经济欠发达地区债券违约严重 

从地域分布上来看，欠发达地区违约率较高，发达地区的违约数量较高，违约率

较高代表违约问题较为严重。 

违约率方面，违约率高的地区则主要为欠发达地区。违约率相对较高的省份为青

海、辽宁、黑龙江等，主要原因是这些地区产业较为单一，能源化工等传统产业占比

较高。 

违约数量方面，债券违约的数量较高的地区主要为经济发达地区。截至 2020 年 4

月，我国共有 28 个地区出现债券违约事件，其中违约余额最大的北京（949.38 亿元）

共有 19 个发行主体发生 76 只债券违约，其后依次为上海、辽宁、浙江等地区。北京

和上海出现较多债券违约主要是由于大量企业尤其是上市公司将总部或注册地设在北

京或上海，企业基数高，但这些地区的违约率并不高，北京和上海违约率仅为 0.83%

和 1.33%。 

总体来看，截至 2020 年 4 月，我国整体债券违约率不到 1%（表 1），虽略有提

升，但低于 2020 年一季度商业银行不良贷款率（1.91%），债券市场的违约风险处于

可控区间。我国债券违约事件除去部分“黑天鹅”事件之外也体现出了一些行业和区

域特征。钢铁、煤炭等产能过剩行业主体违约风险较高，青海、辽宁、黑龙江、山西

等能源依赖地区受宏观经济下行和去产能政策的影响，违约率呈攀升趋势。 
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