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1. 概览 
 

本制度旨在保证和提升惠誉博华信用评级有限公司（以下简称“惠誉博华”或“公司”）评级

质量，为投资者提供优质的服务。本制度根据监管机构、自律组织及公司相关的管理规定制

定。本制度适用于惠誉博华评级有效期内符合检验标准的受评债券及主体。本制度主要内容涵

盖质量检验的范围、方法、频率、检验结果展示形式，以及检验结果的应用等。 

 

2. 评级质量检验范围 
 

本制度规定的评级质量检验是指通过一定的方法对本公司评级有效期内符合检验标准的债券、

主体及其他受评的产品进行的质量检验，检验方法包括平均累计违约率检验、迁移矩阵、利差

分析、信用等级集中度和区分度分析及大跨度调剂回溯检验等。 

 

3. 平均累计违约率检验 
 

3.1 检验方法 

 

3.1.1 确定期初存续样本 

期初存续样本包括期初具有有效信用等级的金融债券发行主体，期初已披露的具有有效

信用等级主动评级主体，以及信贷资产支持证券、企业资产支持证券（不含定向发行）。

若债券发行主体委托惠誉博华对其拟发行债券开展信用评级并已出具评级报告，但在发

行过程中未使用1该评级结果，则该主体不纳入样本。 

平均累积违约率计算时最小间隔年度为 1 年，并按照期初存续的子级别（AAA、AA+、AA、

AA-、A+、A、A-、BBB+、BBB、BBB-、BB+、BB、BB-、B+、B、B-、CCC、CC 和 C）计算

违约率。在实际计算的过程中，选取公司成立后首单符合要求的存续样本作为起点，确

定存续样本池。 

 

3.1.2 确定违约主体 

违约主体是期初存续样本在观察年度内发生违约的主体。违约主体的判定方面，以官方

渠道发布的债券违约信息为准。 

（1）若主体发行的债券本金或利息发生未能按期兑付或主体破产重整提前到期未兑付

的情形，即判定为违约； 

（2）若债券未按期偿付由第三方代偿，虽然债项并未违约，但主体仍会被判定为违约； 

（3）若由于操作失误或支付系统故障造成主体未及时偿付，并在当天或下一工作日完成

了偿付，此种情形不被定义为违约。 

对资产支持证券而言，由于其计算违约率时的样本选取以优先级证券支数而非发行人户

数法进行计算，故其违约的判定为：若优先级资产支持证券本金或利息未能按期足额兑

付，即判定为违约。 

 

1 未使用指该债项发行文件中不包含惠誉博华评级结果。 
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3.1.3 平均累积违约率的计算 

违约率检验是以发行人家数为基础的违约率度量方法，并通过计算平均累积违约率来考

查评级准确性。计算时采用静态池法计算平均累积违约率。静态池由每年年初建立的某

类等级的全体债券发行人组成，不考虑债券的发行时间。由于发行人信用等级可能发生

迁移，所以债券发行人存在属于多个静态池的可能性。当一个债券发行人违约，其违约

将被记录到其过去所有曾属于的静态池。对于已经出现违约的债券发行人，将被从后续

的静态池中剔除。 

平均累积违约率计算方法如下： 

（1）计算平均边际违约率。平均边际违约率是指发行人在第 n 年之前均未违约，而在第

n 年中发生违约的平均历史频率，计算公式可表示为： 

d୬,ୖ =
∑ 𝑀୬

୷

ோ
௒ି୬ାଵ
୷ୀ௒బ

∑ 𝑁୬
୷

ோ
௒ି୬ାଵ
୷ୀ௒బ

 

其中，d୬,ୖ：信用级别为 R 的发行人的 n 年平均边际违约率； 

Y 为平均边际违约率计算区间的终点，Y0 为区间起点； 
𝑀୬
୷

ோ
：在 y 年初建立的群组中，信用级别为 R 的发行人在 y+n-1 年中发生违约的个数；

发行人发生违约情形即应纳入“违约企业数量”统计； 
𝑁୬
୷

ோ
：在 y 年初建立的群组中，信用级别为 R 的发行人在 y+n-1 年初仍存续的个数； 

 

（2）计算平均边际生存率。由平均边际违约率d୬,ୖ，可以计算得到平均边际生存率𝑆୬,ோ，

具体公式为： 

𝑆୬,ோ = 1 − d୬,ோ 

（3）计算平均累积生存率。等级为 R 的发行人在 T 年的平均累积生存率𝑆்,ோ可以由以下

公式计算得到： 

𝑆்,ோ =ෑ𝑆୬,ோ
୧

்

୧ୀଵ

 

（4）计算平均累积违约率。等级为 R 的发行人在 T 年的平均累积违约率𝑁𝐷்,ோ，计算

公式为： 

𝑁𝐷்,ோ = 1 − 𝑆்,ோ 

 

3.1.4 检验范围 

平均累积违约率的检验对象分以下类型：（1）金融企业；（2）企业资产支持证券（不含

定向发行）；（3）信贷资产支持证券。 

在计算资产支持证券违约率时，样本选取时以优先级证券支数而非发行人户数法进行计

算，计算方法与上文中平均累积违约率描述的操作步骤一致。 

 

3.1.5 检验频率 

违约率检验每年进行一次，在要求时间期限内，统计各等级 1 年、3 年、5 年的平均累积

违约率。 
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3.2 展现形式 

平均累积违约率展示形式示例如下： 

表 1   惠誉博华平均累积违约率（2020-20xx） 

 1 年 3 年 5 年 

AAA 0.18% 0.08% 0.08% 

AA+ 0.17% 0.53% 0.53% 

AA 0.23% 0.86% 1.87% 

AA- 0.33% 1.89% 2.21% 

A+ 5.00% 6.71% 7.71% 

A 5.00% 7.00% 8.00% 

A- 5.00% 7.00% 8.00% 

BBB+ 5.00% 7.00% 8.00% 

BBB 5.00% 7.00% 8.00% 

BBB- 5.56% 7.00% 8.00% 

BB+ / / / 

BB / / / 

BB- / / / 

B+ / / / 

B / / / 

B- / / / 

CCC / / / 

CC / / / 

C / / / 

注：“/”表示无相应级别样本 

 

若检验期内符合条件的样本不足或统计期内无违约事件发生，则亦可通过文字方式对情

况进行说明。 

 

3.3 检验结果的应用 

历史违约数据是惠誉博华评判评级质量的重要指标。通过提升信用级别对实际违约率的

反映情况，从而不断提高评级质量。 

 

 

4. 迁移矩阵 
 

4.1 检验方法 

4.1.1 迁移矩阵计算公式 

等级迁移矩阵的计算，采用静态池法构建样本池。定义迁移矩阵元素 Pi,j 为从状态 i 迁

移至状态 j 的比率，Ni 为期初状态 i 的有效样本量，Ni,j 为期间从状态 i 迁移至状态 j 的

样本数量，则： 
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𝑃௜,௝ =
𝑁௜,௝
𝑁௜
∗ 100% 

 

4.1.2 统计标准 

迁移矩阵中等级变动的状态分为“期末级别”和“期间其他评级情形”两栏，此两栏

每一行加总各为 100%。 

“期末级别”栏目，根据期初各级别发行主体在期末的有效级别和期间内违约、到期

兑付、终止评级前的有效评级，计算数量占比。 

“期间评级情形”包含“存续 ”“违约 ”“到期兑付 ”“终止评级（其他） ”四项，

根据四项情形各自数量计算相应占比。 

 

4.1.3 统计范围 
惠誉博华信用等级迁移矩阵统计对象仅为金融企业。期初存续样本包括期初具有有

效信用等级的金融债券发行主体，期初已披露的具有有效信用等级的相关主动评级

主体。若债券发行主体委托惠誉博华对其拟发行债券开展信用评级并已出具评级报

告，但在发行过程中未使用该评级结果，则该主体不纳入样本。 

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。 

 

4.1.4 统计周期和频率 
评级质量检验的迁移矩阵统计周期为一年一次，统计内容包括一年期、三年期和五

年期的迁移矩阵。 

 

4.2 展现形式 

迁移矩阵示范样式如下： 

表 2 信用债发行主体一年期等级迁移率矩阵（2021/12/31-2022/12/31） 

期 初 级 别

（2021/12/31） 

期末级别 

（2022/12/31） 

期间评级情形 

（2021/12/31-2022/12/31） 

级别 数量 AAA AA+ AA … 存续 违约 到 期

兑付 

终 止 评 级

（其他） 

AAA  95.34% 4.66%       

AA+  3.95% 92.05% 4.00%      

AA    100%      

…          

 

若检验期内符合条件的样本不足或统计期内不存在等级迁移，则亦可通过文字方式对情

况进行说明。 

 

4.3 检验结果的应用 

迁移矩阵展现了特定时间区间内信用等级的迁移趋势，以及各等级的稳定性表现，惠誉

博华通过持续跟踪信用等级的变化情况，与行业进行对比，保持评级稳定性，减少大跨

度等级调整，提高评级质量。 
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5. 利差分析 
 

5.1 分析方法 

5.1.1 样本范围 

利差分析的样本是发行起息日在统计期间内，由惠誉博华评级或引用惠誉博华主体

评级的债券，并选取金融企业发行量较大的债券品种。若债券发行主体委托惠誉博

华对其拟发行债券开展信用评级并已出具评级报告，但在发行过程中未使用该评级

结果，则该主体不纳入样本。 

 

5.1.2  分析券种 

惠誉博华利差分析的券种为金融企业发行的3年期商业银行债。并剔除有增信措施、

浮动利率及永续类债券。金融债剔除次级类债券。对于存在选择权的债项，按照选

择权之前的期限划入相应类别。 

 

5.1.3 利差检验方法 

 基准利率：中债国债到期收益率 

 发行利差：票面利率减去起息日同期限基准利率 

 交易利差：上市后两周内首个交易日收益率减去同日同期限基准利率 

 检验方法：Mann-Whitney U 两独立样本非参数检验方法，采用双尾检验，5%显著

性水平 

 

5.1.4 利差统计方法 

按照细分类型，对满足利差检验要求的样本分类进行利差统计，统计信用利差最小

值、最大值、平均值、标准差
2
、变异系数

3
等指标，作为利差检验的辅助参考。 

 

5.1.5 检验频率 

每季度进行利差统计，每年度进行利差统计与利差检验。 

  

 

2 基于给定的样本总体的标准偏差。 

3 变异系数=标准差/均值。 



评级结果质量检验制度
 

6 
 

C-NO.22-2025 V1 

 

5.2 展现形式 

5.2.1 利差统计 

利差统计结果展现形式示范如下： 

表 3 主要品种利差统计结果（单位：bp） 

券种 利差类型 级别 样本数量 最小值 最大值 均值 标准差 变异系数 

3 年期

商业银

行债 

发行利差 

AAA 50 -19.02  412.69  50.79  78.74  1.55  

AA+       

AA       

交易利差 

AAA       

AA+       

AA       

…         

 

5.2.2 利差检验结果 

 

利差检验结果展现形式示范如下： 

表 4 3 年期商业银行债利差检验结果 

 检验利差类别 AAA 与 AA+ AA+与 AA AA 与 AA- 

3 年期商

业银行债 

发行利差 
差异显著 差异不显著 样本不足 

(p=0.0024),(35,18) (p=0.5977),(18,10) (10,0) 

交易利差 
差异显著 差异不显著 样本不足 

(p=0.0016),(32,18) (p=0.4433),(18,10) (10,0) 

注：考虑到检验结果稳定性，当单一级别样本数量小于 10 个时，视为样本不足，不建议进行显著性检验。 

 

若检验期内符合条件的样本不满足利差检验要求，或统计期限内不存在符合条件的

债券发行，则亦可通过文字方式对情况进行说明。 

 

 

5.3 检验结果的应用 

利差分析包括利差检验与利差统计，主要考察信用级别与市场信用利差之间的关

系，反映了信用等级对信用风险的揭示能力。惠誉博华通过跟踪分析利差情况，不

断提升信用评级的准确性，提高评级质量。 

 

 

 

 

6. 信用等级集中度和区分度分析 
 

6.1 检验方法及展现形式 

6.1.1 检验范围 

信用等级集中度和区分度的分析对象为季度末具有惠誉博华有效信用等级的金融债
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券的发行主体、对外公开披露的主动评级主体。若债券发行主体委托惠誉博华对其

拟发行债券开展信用评级并已出具评级报告，但在发行过程中未使用该评级结果，

则该主体不纳入样本。 

具体统计对象为金融企业个体信用状况（通常指惠誉博华评级报告中的生存力评级

和个体实力评级）和最终信用级别（通常指长期主体评级）。 

资产支持证券不进行该项检验，主要由于资产支持证券的评级结果天然集中于最高

等级，评级结果的集中度和区分度分析不能有效反映评级质量高低。 

 

6.1.2 检验频率 

信用等级集中度和区分度分析，每季度进行一次。 

 

6.1.3 检验指标、计算方法和展现形式 

6.1.3.1 集中度分析 

集中度分析，主要使用集中比率（Concentration Ratio）来进行，即主要使用CRn

指数(具体为CR1/CR3/CR5)。其中，CR1为占比最大的一个信用等级子级的比率；CR3

为占比前三大的信用等级子级的比率和；CR5为占比前五大的信用等级子级的比率

和。集中比率分析的展现形式如下（示范表5、示范表6）。 

 

示范表5：惠誉博华集中比率分析（适用于主体个体信用状况） 

生存力评级/个体实力评级 

XXXX 年 

第 X 季度 

CR1 CR3 CR5 

占比最大的子级为 a，

比率为 35.7%。 

占比前三大的子级依

次为 a、a+、aa+，比

率分别为 35.7% 、

28.6%和 14.3%，合计

为 78.6%。 

占比前五大的子级依

次为 a、a+、aa+、aa-、

bbb-和 bb+，比率分

别为 35.7%、28.6%、

14.3%、7.1%、7.1%和

7.1%，合计为 100%。 

 

示范表6：惠誉博华集中比率分析（适用于主体/债项最终信用级别） 

长期主体评级 

XXXX 年 

第 X 季度 

CR1 CR3 CR5 

占比最大的子级为

AAA，比率为 35.7%。 

除 AAA 等 级 占比

35.7%以外，AA、AA-

和 A+ 级 别 各 占 比

14.3% ， 合 计 为

78.6%。 

占比前五大的子级依

次为 AAA、AA、AA-、

A+、A、BBB 和 BBB-，

比率分别为 35.7%、

14.3% 、 14.3% 、

14.3%、7.1%、7.1%和

7.1%，合计为 100%。 

 

集中度分析，辅助以级别（以子级级别为准）分布柱状图来进行。级别分布柱状

图，要呈现所有信用等级子级的百分比占比。级别分布柱状图的展现形式如下（示

范图1、示范图2）。 
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6.1.3.2 区分度分析 

区分度分析，是统计数量占比超过5%的信用等级子级数量，子级数量越多认为级别

区分度越好。 

区分度分析的展现形式如下（示范表7、示范表8）。 

示范表7：惠誉博华区分度分析 

（注：适用于主体个体信用状况） 

生存力评级/个体实力评级 

XXXX 年 

第 X 季度 

占比超 5%的子级 有效子级数量 

a、a+、aa+、aa-、bbb-、bb+ 6 
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示范图1：惠誉博华生存力评级/个体实力评级分布情况

截至XXXX年第X季度末

36%

0%

14% 14% 14%

7%

0% 0%

7% 7%

0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
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占比

示范图2：惠誉博华长期主体评级分布情况

截至XXXX年第X季度末
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示范表8：惠誉博华区分度分析 

（注：适用于主体/债项最终信用级别） 

长期主体评级 

XXXX 年 

第 X 季度 

占比超 5%的子级 有效子级数量  

AAA、AA、AA-、A+、A、

BBB、BBB- 
7 

 

6.2 结果的应用 

惠誉博华通过提升信用等级区分度，不断提升信用评级的准确性，提高评级质量。 

 

 

7. 大跨度调级回溯检验 
 

7.1 检验方法 

7.1.1 大跨度调级定义 

惠誉博华一次性调整信用评级超过三个子级（含）的情形。包括前次委托评级到期

或者终止后，间隔一年以内重新委托评级的情形。 

 

7.1.2 回溯检验触发条件 

除企业并购、分立等正常商业经营的原因引起的评级结果调整之外，惠誉博华一次

性调整信用评级超过三个子级（含）的，自评级调整发生日起立即启动该受评对象

和所涉评级方法模型的全面回溯检验。 

 

7.1.3 检验对象和回溯范围 

检验对象为惠誉博华开展委托信用评级的金融企业的主体评级。检验的回溯范围为

本次评级和前次评级。 

 

7.1.4 检验内容 

7.1.4.1 检验指标与方法 

公司采用分析论证的方法，通过以下指标对受评对象本次评级和前次评级所使用的

评级方法模型和评级结果一致性、准确性和稳定性进行检验。 

 

表9 大跨度调级回溯检验指标 

检验内容 检验指标 

一致性 

① 方法模型的选用是否符合适用条件 

② 本次评级和前次评级使用的方法模型是否一致 

③ 模型结果与评级结果是否一致 

准确性 ④ 模型所使用的数据是否准确 
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稳定性 ⑤ 模型中的指标评分值是否稳定 

在检验过程中，发现检验结果存在异常的情形，公司应予以说明。例如：本次评级

更换了评级方法模型，需列示更换理由并分析更换理由是否合理充分；本次评级变

更了指标评分值，需列示指标评分值变更的依据并分析依据是否合理充分；评级模

型结果与评级结果不一致，需列示评级项目组对不一致情况的说明并分析项目组的

说明是否合理充分。 

 

7.1.4.2 检验结论与处理措施 

经上述检验后，公司综合判定本次级别调整的依据是否充分、评级结果是否合理，

形成检验结论。如发现方法模型的使用存在不当，或现有评级方法模型需要修订的

情形，公司需提出整改方案或修订措施。 

 

7.2 检验报告 

公司形成检验报告，列明启动原因、检验范围及方法、检验结果及处理措施。并根

据监管要求进行披露和存档。 

 

7.3 检验结果的应用 

通过对评级过程中的评级方法模型和评级结果的一致性、准确性和稳定性的核查，

评估评级调整的依据是否充分、评级结果是否合理，促进提高评级准确性和评级预

警能力。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


