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新增违约主体下降：2026 年债券市场信用风险再审

视 

技术研究部|赵艺苑 2026年 9月 7日 

 

摘要： 

2026 年债券市场新增违约主体数量下降，一季度为 2015年以来首次无新增

违约主体的季度，1-8 月（截至 8 月 26 日）仅新增 3 家违约主体。新增违约主

体的减少得益于适度宽松的货币政策、持续推进的地方债务化解、房地产头部企

业债务重组等多重因素的共同作用。但新增违约主体下降不等于风险完全消散：

一方面，前期违约高频发生的房地产行业仍处于筑底阶段，销售与投资相对疲软；

另一方面，城投化债进入收尾阶段，年内超 4万亿元到期压力叠加非标违约与商

票逾期等边缘风险信号持续释放；此外，2026 年 1-8月（截至 8月 26日）仅有

的 3家新增违约主体中，可转债违约主体占据其二，可转债风险持续暴露。以上

共同表明，债券市场局部风险仍需关注。本文认为，2026年债券市场出现系统性

信用风险的概率极低，但部分领域潜在风险仍需持续跟踪观察。 

关键词：债券市场；信用风险；房地产；城投；可转债 

 

正文： 

一、新增违约主体下降：阶段性收敛下的总量改善 

2026 年，债券市场违约风险整体趋缓，一季度为 2015年以来首个无新增债

券违约主体的季度，截至 2026年 8月 26日，年内仅新增 3家债券违约主体，对

应违约时逾期本金及利息合计约 16.26亿元。自 2018-2019年新增违约主体达历

史高峰期后，债券市场违约风险趋缓，新增违约主体波动下降，2026 年预计可达

新低。 
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图 1  2014 年以来新增违约主体数量分布 

 
数据来源：Wind，大公国际整理 

注：2026年第三季度数据截至 8月 26日。 

新增违约主体的减少是多方面因素共同作用的结果。货币政策方面，适度宽

松的货币环境持续压低企业融资成本；化债政策方面，城投领域一揽子化债方案

持续推进，显著缓释了城投平台的短期偿债压力；违约重点领域房地产行业方面，

融创、碧桂园、佳兆业等龙头房企债务重组方案陆续落地，行业风险从无序暴露

转向有序化解。在上述因素共同作用下，债券市场违约风险阶段性收敛，新增违

约主体持续下降。 

但新增违约主体下降不等于风险完全消失。展期、非标违约、商票逾期等边

缘信用事件仍在持续发生，这些信号虽未以“实质违约”的形态呈现，却揭示了

新增违约主体下降表象之下仍存的压力。当前正处于外部政策与前期风险集中释

放共同作用下的风险出清阶段，风险整体趋稳，但并未消失，具体来看，房地产、

城投、可转债三大领域的风险演变仍需重点关注。 

二、风险关注领域：房地产、城投、可转债 

（一）房地产：基本面仍在筑底，风险持续化解中 

从违约主体来看，房地产为主要违约主体，根据 Wind数据，截至 2026年 8

月 26日，在合计 290家违约主体中，房地产企业违约主体合计 36家，占 12.41%。

2026 年年内，虽无新增房地产相关违约主体，但此前已发生过违约的恒大地产

仍有新增违约债券，奥园集团、南京世茂等发行人前序已发生违约的债券仍有新

增违约记录，且 2026 年 1-8月（截至 8月 26日）展期债券中，房地产相关企业

发行占 78.69%，以上数据表明，房地产企业存量风险仍在逐步化解过程中。 

这种风险的根源，在于房地产市场基本面仍处于筑底阶段。纵观整个房地产
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市场，尚未出现全面性复苏，需求端房地产市场整体需求偏弱，销售仍在低位运

行，供给端亦处于调整阶段。从需求端来看，2026年 1-7月，国内 70个大中城

市新建商品住宅销售价格指数同比与环比仍持续为负，同比降幅略有放大，月度

同比变化均值整体处于-3.51%水平，同时，国内商品房销售面积累计同比同样持

续下降态势，且降幅突破 10%，月度同比变化均值整体处于-11.38%水平。从供给

端来看，2026年 1-7月，房屋新开工面积累计同比仍维持在-22.57%左右的降幅，

房地产开发投资完成额累计同比下降幅度已达 19.20%，向 20%逼近。 

具体来看房地产企业表现，房地产行业1整体营业收入在 2024-2025 年均以

20%以上的幅度下降，进入 2026 年，前两个季度房地产行业整体营业收入同比、

环比仍在下降，其中二季度降幅较一季度有所扩大。房地产行业归属母公司股东

净利润 2022-2025 年持续为负，进入 2026 年略有好转，一季度虽仍为负，但较

2025 年同期略有收窄，2026 年二季度虽为正值，但体量较小，尚不足以判断行

业已进入趋势性复苏。 

房地产市场的持续调整不仅影响行业自身，其对地方财力的影响亦值得关注。

土地出让收入是地方政府财政收入的重要来源，2026 年全国土地出让收入仍处

于调整区间，部分对土地财政依赖度较高的地区，财政收入面临阶段性压力。 

从政策层面看，随着“白名单”等机制持续推进、保交楼工作深入落实、以

及系列利好政策落地，房地产领域风险化解已取得积极进展。2026 年虽无新增

房地产违约主体，但已有违约主体的风险仍在延续，展期债券的兑付压力尚未完

全化解，叠加市场需求与供给两端仍略显乏力，房地产行业风险后续演变仍需重

点关注。 

（二）城投：化债进入“冲刺收官期”，实际成效需持续关注 

2023 年 7月 24日，中共中央政治局召开会议，明确提出“要有效防范化解

地方债务风险，制定实施一揽子化债方案”。此后 35 号文、47 号文、14 号文、

134号文、150号文等又接连发布，2024年 11月，全国人大常委会批准增加 6万

亿元地方政府债务限额置换存量隐性债务，“6+4+2”化债组合拳显著缓释了城投

平台的短期偿债压力。其中，据报道 150号文明确融资平台退平台时限原则上不

晚于 2027 年 6月末，现距该时间已不足一年，正处于城投化债收尾阶段。 

退平台正持续推进。根据预警通数据，一揽子化债以来2，共有 1,297家主体

实现退平台，共有 861 家平台声明为市场化经营主体，2026 年前两个季度合计

 
1 此处以 Wind行业中心分类为依据选取。 
2 数据统计期为 2023 年 8月至 2026年 8月 18日，本节其他未详细声明的统计期，均截至

2026年 8月 18日。 
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退平台 181家，同比略有所上升（2.26%），合计 277家平台声明为市场化经营主

体，同比大幅上升 225.88%。但随着化债工作深入推进至后期，后续退平台主体

或债务更为庞大、结构更为复杂，退出难度边际上升，化债效果仍需持续跟踪。 

非标与商票逾期是城投风险的重要前沿信号。根据预警通数据，截至 2026

年 8月 18日，城投作为融资方非标违约事件累计 237件，涉及 23 个省份，已知

金额合计涉及约 151.90 亿元，其中 2026年共计 6件，较 2025年同期略有下降，

主要发生在陕西及山东地区，已知金额合计涉及约 7.50亿元，截至 2026年 7月，

涉及票据逾期的城投穿透存量主体合计 141 家，涉及 21 个省份。这些边缘信号

表明，部分城投流动性压力仍存，需持续关注。 

终止评级是 2026 年城投领域值得关注的信号。根据 Wind 数据，截至 2026

年 8 月 19 日，全市场累计发生信用债终止评级事件 308 起，较 2025 年同期的

287起，增幅为 7.32%；其中城投类主体达 202 起（同比上升 3.59%），占比约三

分之二，且高度集中于 AA+和 AA 等级主体。终止评级可能存有多重原因，并不

直接等同于信用恶化，但在化债推进和融资环境变化的背景下，城投类终止评级

绝对数量及占比较高，仍可作为观察城投信用状况的一个辅助指标，其背后隐含

的信用变化值得持续关注。 

从城投债到期规模来看，在退平台时限之前，城投行业仍面临一定的偿债压

力。根据预警通数据，2026 年城投债到期规模为 35,703.78 亿元，回售规模为

6,235.74亿元，合计约 4.2万亿元。 2027 年预计一季度为年内到期金额最高的

季度，二季度次之，合计约到期 14,750.42亿元。在化债政策持续支持的背景下，

城投平台整体再融资渠道保持通畅，但部分融资渠道偏窄、区域财政实力较弱的

平台在集中到期阶段仍面临一定的流动性管理压力，需持续关注其再融资接续情

况。 

总体来看，城投债的兑付稳定建立在政策托底的基础之上。随着一揽子化债

方案的持续推进，城投企业总体债务压力得到明显缓释，非标等风险事件的发生

频次也有一定的边际改善。但随着城投化债进入“收官冲刺期”，弱区域平台再

融资接续情况、非标及商票逾期等风险信号、退平台后市场化转型的实际成效仍

需持续关注。 

（三）可转债：从“零违约”到“风险持续暴露” 

可转债长期被视为兼具股性和债性的低风险品种，但自 2024 年首只可转债

（搜特转债）实质性违约以来，蓝盾退债、岭南转债、鸿达退债等多只转债已因

未按时兑付本息出现违约，可转债信用风险的关注度显著提升。2024 年、2025

年，分别有 4只、3 只可转债发生违约（不重复计数），进入 2026年，违约风险
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仍在持续暴露。2026 年 1-8 月（截至 8 月 26 日）仅有的 3 家新增违约主体中，

东时转债与汇车退债两只可转债的发行主体位列其中，从绝对数量来看，3家新

增违约主体处于历史低位，但可转债发行主体在新增违约主体中的占比值得关注。

具体来看，2026 年 4 月，东时转债到期未能兑付本息，成为年内首只违约可转

债。东时转债发行规模 4.28亿元，截至到期仍有 6,240万元余额未偿付。8月，

汇车退债无法按期兑付债券本息违约，成为年内第二只违约可转债。汇车退债发

行规模 33.70亿元，违约时仍有 13.30亿元余额未偿付。 

与此同时，可转债市场呈现显著分化格局。科技成长类新券受到资金追捧，

但弱资质品种持续承压，三房转债、宏图转债等多只转债价格跌破面值。截至

2026年 8月 19日，全市场可转债剩余规模已从 2023年末 8,758.59 亿元的阶段

性高点降至 5,018.28亿元，2026年内已有 124只可转债退出市场，退出规模接

近 1,322.13 亿元。市场正从扩容阶段转向存量收缩、估值分化和结构性出清并

存的阶段。 

评级调整方面，截至 2026年 7月底，已有 28只可转债的评级被调低，合计

调低 36 次，调降可转债对应发行主体行业分布较广。监管层面，2026 年 7月证

监会就完善上市公司再融资规则公开征求意见，明确沪深可转债与定增、增发、

配股适用相同的再融资间隔期要求，并加强对发行可转债相关偿债能力约束的要

求。弱资质企业融资难度可能进一步加大。 

可转债的规模在信用债市场中占比有限，但自从 2024 年打破“零违约”以

来，违约风险持续暴露，揭示了信用风险正在从传统信用债向原本被认为安全的

品种扩散的迹象。这一信号本身，构成了 2026 年新增违约主体下降背景下值得

关注的潜在风险。 

三、结论 

综上所述，房地产行业基本面尚处筑底阶段，销售与投资相对偏弱，展期债

券的兑付压力尚未完全化解，风险仍在逐步释放中。城投债虽保持兑付稳定，但

非标违约与商票逾期等边缘风险信号持续释放叠加集中到期压力，其风险演变仍

需关注。可转债方面，2026 年仅有的 3 家新增违约主体中即有 2 家主体发生可

转债违约，可转债风险仍在持续暴露。 

2026 年新增违约主体下降，是政策托举与前期风险集中释放后阶段性收敛

共同作用的结果，重点领域风险化解取得积极进展，债券市场信用风险总体可控。

但与此同时，展期债券的累积压力、非标违约揭示的流动性困境、以及城投领域

终止评级数量较高占比突出所反映的潜在信用变化，均构成后续风险演变的观察

重点。 
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针对上述风险特征，建议重点关注以下方面：一是持续跟踪房地产销售恢复

情况及增量政策落地效果，关注“白名单”机制对房企融资的实际支撑作用；二

是密切关注城投退平台后主体的融资接续能力与区域信用分化，防范局部流动性

风险向市场的传导；三是加强可转债弱资质品种的信用甄别，关注评级调整对市

场定价的传导影响，防范信用风险向其他领域蔓延。在守住不发生系统性风险底

线的前提下，推动债券市场高质量发展。  



 

 7 / 7 
 

深度洞察 

领域属性 
债市研究 

报告声明 
本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的合法性、真实性、准确性和完

整性不作任何保证，也不保证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，

但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成任何投资建议或决策依据。投资者依据本报告提供的信息进行

证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引

用、刊发，需注明出处为大公国际，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 


