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摘要: 通过对试点期间 8只CRMW产品的市场介绍和定价分析, 运用约化模型, 给出CRMW的

定价公式; 影响定价的关键因素主要包括标的债务信用曲线适当选取和违约回收率的估计. 通

过剥离法, 从市场收益率数据中剥离标的债务信用曲线. 最后结合实际数据, 实证得出市场

CRMW报价普遍偏低.  
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21世纪以来, 信用衍生品发展迅速, 成为国际

金融市场上最富创新意义的衍生品. 2008年金融危

机后, 信用衍生品又广受市场诟病, 很多产品纷纷

退出历史舞台[1]. 国内大部分人对信用衍生品的认

识存在误区[2], 将其视为“大规模杀伤性武器”与

金融危机的罪魁祸首, 认为信用衍生品是高风险

的投机工具. 其实雷曼兄弟和 AIG 的破产的重要

原因在于 CDS (信用违约互换, 违约互换买方定期

向违约互换卖方支付一定费用, 信用保护卖方为

其提供信用保护, 规避信用风险, 而一旦出现信用

类事件(主要指债券主体无法偿付), 违约互换买方

有权利将债券以面值递送给违约互换卖方, 从而

有效规避信用风险. 产品的过度发行, 缺乏金融监

管和风险控制, 而并非 CDS 产品本身之过. 这也

是为什么在 2009年 CDS“大爆炸”改革以后, CDS

合约仍受国际金融市场欢迎的原因[3].  

我国发展信用衍生品有着迫切的需求, 2010年

10 月 29 日, 全国银行间市场交易商协会发布《信

用风险缓释工具试点业务指引》(以下简称《指

引》)[4]. 《指引》中提出的信用风险缓释工具(CRM)

是一个“2+N”的创新产品体系, 其中以信用风险

缓释合约(CRMA)和信用风险缓释凭证(CRMW)为

核心产品, 即“2”, 同时还包含了今后市场成员可

进行自主创新的简单的基础性信用衍生产品, 即

“N”. 信用风险缓释合约, 指交易双方达成的约

定在未来一定期限内, 信用保护买方按照约定标

准和方式向信用保护卖方支付信用保护费用, 由

信用保护卖方就约定标的债务向信用保护买方提

供信用风险保护的金融合约. 信用风险缓释凭证

的结构与CRMA类似, 只是CRMW可以在全国银

行间市场流通转让, 是标准化的信用风险缓释合

约. 正是由于 CRMA 和 CRMW 的上述结构设计, 

CRM 又被称为中国版的 CDS. 中国版信用衍生品

CRM 的设计, 充分借鉴了国际金融市场的经验以

及金融危机的教训, 在产品框架和交易机制设计

方面都加入了诸多创新安排[5].  

笔者分析了 CRM市场的产品特性、交易流通

情况、市场反应以及参与机构分布情况, 特别是针

对 CRMW 进行分析, 并对二级市场交易流通的 8

只 CRMW 凭证进行理论定价, 分析影响定价的最

重要因素以及 CRMW创设报价偏低的原因.  

1 CRMW市场分析 

根据交易商协会网站披露的数据, 截至 2012
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年 9月 3日, 已有 45家 CRM交易商、26家 CRM

核心交易商和 29家CRMW创设机构完成备案. 在

国外成熟的信用衍生品市场, 主要参与者包括银

行、对冲基金、保险公司以及养老基金和共同基金. 

根据表 1的统计数据, 在已签署《中国银行间市场

金融衍生产品交易主协议(凭证特别版)》的 21 家

金融机构中, 虽然已有 4 家券商签署了主协议, 但

是券商参与程度仍相对较小; 四大行均未签署主

协议, 而都被批准为核心交易商; 保险公司和基金

公司仍未获批参与 CRM交易.  

表 1  CRM参与机构统计 

机构类别统计 内外资统计
统计机构 

银行 券商 其他 保险 内资 外资
总计

已签主协议机构 16 4 1 0 15 6 21

凭证创设机构 22 6 1 0 24 5 29

核心交易商 24 2 0 0 19 7 26

交易商 33 10 2 0 35 10 45

注: 数据来源于全国银行间市场交易商协会网站, 下表同. 

笔者主要分析 CRM 市场已上线交易的 CRM

产品. 根据交易商协会披露的数据, 2010年 11月 5

日, 首批 CRMA 上线交易, 共有 9 家交易商达成

20笔合约交易, 名义本金合计18.4亿元人民币. 由

于 CRMA信息披露要求不同于 CRMW, 不需在交

易商协会网站公布更多细节, 对于 CRMA 标的债

务、合约期限、名义本金、交易价格和结算方式等

信息没有更多的公开信息, 因此无法对 CRMA 进

行更深入的探讨. 此外, 在第一批 CRMA 合约交

易完成后, 目前并没有更多的 CRMA 交易. 相比

之下, CRMW的信息披露较为完整, 也比较具有代

表性, 所以笔者重点分析 CRMW 市场现状和定价

问题.  

表 2是目前市场流通的 8只 CRMW详细信息

统计. 在 8只凭证中, 除了 10汇丰中国CRMW001

之外, 其他凭证的到期期限均与标的债务到期期

限相同, 即这 7 只 CRMW 提供的信用风险保护覆

盖标的债务剩余期限, 而 10 汇丰中国 CRMW001

只覆盖剩余 4.4 a期限中的 1 a, 且凭证到期日也不

与标的债务付息日重合. 8只CRMW的名义本金从

1 000万元到 2亿元不等, 单个 CRMW名义本金占

标的债务流通总额的比例最低为 0.05%, 最高达

10%, 均远低于《指引》限定的比例.  

从标的债务类型看, 有 3个标的债务为中期票

据, 剩下 5 个凭证的标的债务为短期融资券. 这些

短期融资券的信用评级均为 A-1 级, 这是短期融

资券的最高信用等级. 虽然这些凭证的标的主体

信用评级低于 MTN 凭证的标的主体, 但是短期融

资券的信用评级均为最高等级. 综上所述, 目前创

设的所有凭证标的主体和标的债务评级都在 AA

级以上, 安全性极高, 这也是试点业务期间的保守

做法. 正因如此, CRMW 创设时报价都相对较低, 

仅在 23 ~87 bp之间.  

试点期间凭证设计的另一个保守考虑在于付

费方式的设计. 金融危机之后, ISDA的 CDS“大爆

炸”改革将 CDS 付费改为前端保费和滚动式保费

相结合的方式. 此次试点期间的所有 CRMW 付费

方式都采用前端一次性付费, 包括期限为 1.66 a和

2.83 a 的 2 个凭证. 基于这种付费方式, 凭证报价

也采用前端保费的报价方式. 试点期间的这种付

费方式设计, 也在一定程度上避免 CRMW 买方的

交易对手风险.  

表 2  CRMW凭证信息统计 

序号 凭证简称 
凭证 

期限/d 

债务剩余

期限/d

名义本

金/亿元

占流通

债务比

创设报价/

(元·100元-1)

实体

评级

债务

评级
标的债务 

结算 

方式 

1 10中债增 CRMW001 1 032 1 032 1.30 1.08 0.87 AAA AAA 10联通MTN2 实物 

2 10中债增 CRMW002 301 301 1.00 1.25 0.30 AAA A-1 10联通 CP02 实物 

3 10交行 CRMW001 268 268 0.50 10.00 0.35 AA A-1 10TCL集 CP01 实物 

4 10民生银行 CRMW001 331 331 2.00 10.00 0.23 AA+ A-1 10云铜 CP01 实物 

5 10汇丰中国 CRMW001  365 1 607 0.10 0.05 0.30 AAA AAA 10中油股MTN3 现金 

6 10浦发银行 CRMW001 335 335 0.50 5.00 0.51 AA A-1 10郑煤 CP01 实物/现金

7 10兴业银行 CRMW001 286 286 0.50 5.00 0.30 AA A-1 10攀钢集 CP02 实物/现金

8 10中债增 CRMW003 605 605 1.00 10.00 0.46 AA+ AA+ 09清控MTN1 实物/现金
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此外, 8只CRMW的信用事件均为破产和支付

违约, 不考虑重组等信用事件. 这是 CDS“大爆炸”

以后国际 CDS 合约的通行设计. 结算方式采用实

物结算、现金结算以及实物和现金结算相结合的方

式. 这种结算方式是试点期间的安排, 当信用衍生

品市场形成规模、流动性足够时, 推行拍卖结算方

式将是完善 CRM结算方式的重要内容.  

自 2010年 11月 22日首批 CRMW创设以来, 

目前创设的CRMW只有 8只, 这 8只CRMW可以

在银行间市场交易流通. 不过, CRMW推出将近 3

个月中, CRMW的流动性不容乐观. 据上海清算所

的数据显示, 截至 2011年 2月 14日, 8只 CRMW

只有 6 笔交易, 涉及 CRMW 的 3 只, 参与机构 4

家, 名义本金总额 2.4 亿元, 结算金额共计 139.01

万元(均按单向统计). 信用风险缓释工具的重要作

用在于将标的债务信用风险剥离出来并通过市场

化的 CRMW工具进行转移, 从而转化为市场风险. 

然而, 试点期间 CRMW 市场缺乏流动性, 交易双

方无法及时实现 CRMW货币化, CRMW持有者将

被动承担标的债务的信用风险.  

导致 CRMW缺乏流动性的原因主要包括以下

4方面: (1)CRM是一种新型衍生品, 国内投资者对

信用衍生品的认识仍存在较大误区, 很多投资者

还没有参与 CRMW交易的意识. (2)虽然国内现券

市场定价机制已比较完善, 但现券市场和衍生品

市场的定价机制并不完全相同, 在 CRM 试点初期

CRMW 定价机制很不完善, 缺乏统一定价标准. 

(3)CRMW 标的债务都是 AA 级以上的债务, 标的

实体的信用评级也都在 AA级以上, 且很多实体是

大型央企, 在目前整体信用状况较好的宏观背景

下, 这些标的实体和标的债务基本不会出现违约, 

即使是现在相对较低的 CRMW 报价, 对买方也不

具吸引力. (4)CRMW 买卖双方就凭证价格无法达

成一致, 很多买方认为报价偏高, 而卖方则认为报

价如果过低, 凭证交易不具吸引力[6].  

2 CRMW定价分析 

CRMW 交易和风险缓释的最重要前提是

CRMW 定价标准的构建以及定价方法的确立 . 

CRMW本质上为 CDS合约, CDS定价最常用的模

型是约化模型, 将标的实体(CRMW 应该考虑标的

债务)的违约时间 视为非齐次 Poisson过程的首次

跳跃时间, 即 

0
inf{ | d }

t

st s E   ≥ , 

其中: 非负时间函数 t 表示违约强度, E是单位均

值的指数分布变量. 不难证明标的实体的违约概

率可以表示为: 

 
0

{ } 1 exp{ d }
t

sP t s   ≤ , 

标的实体在给定前一时刻未违约, 而在下一个无

穷短时间段内违约的瞬时违约概率为: 

{ d | } d ,tP t t t t t        (1) 

公式(1)指出 t 刻画了标的实体在下一瞬时时刻违
约的可能性大小, 故称为违约强度. 有了对违约时

间的刻画, 在不考虑违约回收风险和交易对手风

险的条件下, 便可以对 CDS 合约求解定价公式. 

CDS合约的现金流包含 2部分, 一部分是固定端的

按期保费支付或获取(固定方), 另一部分为违约时

的索赔获取或支付(浮动方), 定价所需确定的就是

定期支付的保费 s大小, 从而使得两部分现金流的

风险中性折现价值相等. 记无违约短期利率为 tr , 

保费支付次数为 N , 支付时间为{ , 1,2, , },it i N   

时间间隔为 it , 到期日为 NT t , 名义本金为 , 

标的实体回收率为 R . 对于固定方而言, 若没有发

生违约, 则每期支付额为 is t ; 对于浮动方而言, 

若在到期之前的 时刻发生违约, 那么获得违约损

失补偿为 (1 )R . 为计算简便, 通常假设浮动方

不在 时刻立即支付, 而是在下一个付息日 tk支付. 

从而, 固定方和浮动方的现值可以表示为: 
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1
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exp{ d } { }.

k

k

N t

k s k
k

N t

s k k
k

V s t r s P t

V R

r s P t t




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若记 (0, ]kt 时间段内的折现因子为: 

0
exp{ d }

kt

k sD r s  ,  

1( , ]k kt t 时间段内的条件违约概率为: 

1
1 1{ } exp{ d },

k

k

t

k k k k st
W P t t t s  


     ≤  

则令固定方现值 CDS
FixedV 等于浮动方现值 CDS

FloatingV 可以

求得平价 CDS保费为:  
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CRMW的定价方式大致与 CDS相同, 前端付

费的 CRMW报价可以表示为: 
1

1 1
(1 ) (1 )

N k

k k ik i
R D W WS



 
    . (2) 

滚动报价的保费 s与前端报价的保费 S 之间

可以通过带标的债务信用风险的年金 A进行转换, 

即 S sA , 其中年金 A的计算公式为: 

1 1
(1 )

N k

k k ik i
A t D W

 
    . 

为了便于计算, 也为了便于估计违约强度函

数, 通常会假设违约强度是分段函数. 借鉴国外成

熟 CDS 市场, 对于我国试点初期的 CRMW 市场, 

凭证产品极少, 流动性也极差, 而且此次试点业务

中已创设的 8只 CRMW均选择银行间市场的中期

票据和短期融资券作为标的, 这些债务流动性不

是很强, 标的主体除标的债务外在银行间市场也

没有其他流动性较好的债券. 因此, 用标的债券所

在评级的信用曲线来代替标的债务本身的信用曲

线. 这个做法需要知道参考的无风险收益率曲线, 

以及能够代表标的债务所在评级信用等级的收益

率曲线. 无风险收益率可以选取“银行间固定利率

政策性金融债收益率曲线”, 评级收益率则可以选

取具有代表性的“银行间中短期票据收益率曲线”[7]. 

由于CRMW是针对标的债务的CDS合约, 保护的

是标的债务在付息日的本息偿付, 故可以选择违

约强度的分段函数 0 1 2 1( , , , , , , )N NQ t t t t T t  的分段点

1 2( , , , )Nt t t 为标的债务的付息日. 0t 表示 CRMW

的创设日 , 这一天不一定为标的债务付息日 . 

(it i  1,2, , 1)N  表示标的债务付息日, T 表示

CRMW 的到期日, 可以肯定T 必定在标的债务到

期日之前, 但不一定和标的债务到期日相同. 如 8

只 CRMW中只有 10 汇丰中国 CRMW001 到期日

既不是标的债务到期日, 也不是标的债务付息日. 

因此, 假设强度曲线在 0 1 1 2( , ),( , ), ,t t t t  ( , )Nt T 内为

常数. 由于当强度曲线为分段函数时, 每一分段内

强度的取值 k 与这一段内的条件违约概率 kW 之

间存在一一对应关系: 1kW   exp{ }k k  , 只要

从市场数据剥离 W 曲线, 便可以轻松转化为强度

曲线.  

剥离 W 曲线的方式是一种递推方法, 首先从

期限最短的收益率数据中剥离出 0 1( , )t t 的违约概率

1W , 然后利用接下来的收益率数据以及已求得的

1W 联合剥离得到 1 2( , )t t 的条件违约概率 2W , 并最

终递推得到 ( , )Nt T 内的条件违约概率 TW . 这种剥

离方法的本质在于: 由于中短期票据收益率是内

部收益率(IRR), 所以用其作为息票、用金融债收益

率作为贴现利率计算出来的“债券”价格应该等于

面值. 例如, 对于一个还有 n 个付息日的债券, 付

息日为 1 2{ , , , }nt t t , nt 期的中短期票据收益率记为

nc , 则该债券满足以下等式:  
1

1

1 [ }]{(1 ){ }
n

n k k n
k

k n nnt D P t t D P tc c 




      

    1
1

(1 )(1 ) { }
n

n k
k

k ktc R D tP 

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1

1

1
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[
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n
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k
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n

t D W
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c

D


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

 
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 
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1
1

1
(1(1 )(1 ) )

k

k ii

n

n k
k

c R WD W





   , (3) 

等式(3)中第 1 部分表示债务违约之前收取票息和

收回本金的现值, 而第 2部分表示债务违约以后的

回收值. 由于{ }nc 和{ }kD 是已知的, 所以令n=1时, 

可以从等式(2)中解出 1W ; 令 n=2 时, 在等式(2)中

代入的 1W 值便可以从等式中解出 2W . 依次递推, 

可以从收益率曲线中逐步剥离得到 W 曲线. 下面

以 10 中债增 CRMW001 凭证为例, 剥离得到了相

关收益率和 W (表 3).  

表 3  10联通MTN2相关收益率与剥离所得W 

年限 到期日 
金融债

收益/%

中短期票 

据收益/% 

年限/ 

a 
到期日 

W/

%

1 2011-11-22 2.91 3.49 0.82 2011-09-20 0.78

2 2012-11-22 3.41 3.91 1.83 2012-09-20 0.70

3 2013-11-22 3.64 4.32 2.83 2013-09-20 1.69

4 2014-11-22 3.82 4.65 － － －

5 2015-11-22 3.96 4.91 － － －

注: 中短期收益率指 10联通MTN2所在的 AAA评级收益率.  

表 3 剥离的 W 只到 2013-09-20 为止, 因为该

凭证到期日就是这一天. 事实上, 利用表 3 中的收
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益率数据, 可进一步剥离得到截至2015-09-20的W

数据. 类似根据表 3 可以得到对应于 10 中债增

CRMW001凭证期限的 W.  

有了W曲线, 利用 kW 和 k 之间的一一对应关
系, 可以转换为强度曲线. 不过由定价公式(2)可

知, 只要利用 kW 曲线便可以对 CRMW 进行定价, 

其中回收率 R全部取为 40%. 对 CRMW定价所用

数据的首选是用标的债务所在评级的 W 曲线作为

标的债务的信用曲线. 为便于比较分析, 将其他评

级的中短期票据收益率曲线也用来剥离 W 曲线并

对 CRMW定价, 这些其他评级的W曲线时间结构

与标的债务所在评级相同.  

表 4列出了 8只 CRMW的理论价格以及创设

机构的创设报价. 其中每只 CRMW 的理论价格有

5个, 分别表示用超 AAA、AAA、AAA-、AA+和

AA这些评级的信用曲线代替标的债务信用曲线以

后计算的理论价格, 计算时间都是在凭证创设日. 

前 4只凭证的创设日为 2010-11-22, 第 5只凭证的

创设日为 2010-12-24, 第 6 只凭证创设日为 2010- 

12-28, 最后 2只凭证的创设日为 2010-12-30. 表 4 

还分别列出了各只凭证的标的债务(MTN 或 CP), 

以及标的实体与标的债务的信用评级. 凭证价格

以前端一次性付费方式表示.  

表 4显示, 对于 3只以 MTN为标的债务的凭

证, 如果严格用 MTN 所在评级的信用曲线代替标

的债务的信用曲线, 则理论价格要以较大幅度高

于创设报价. 10 中债增 CRMW001 的误差率为

108%, 10汇丰中国 CRMW001的误差率为 57%, 10

中债增 CRMW003的误差率为 193%.  

这些误差主要有如下几个因素造成. 首先, 由

于试点期间选择的标的实体和标的债务都是信用

状况非常好的案例, 这 3家标的实体均为国有企业, 

在目前经济形势较好, 流动性充足的背景下, 它们

的违约可能性极小, 特别是相对于同一评级的非

国有企业, 他们的信用等级要更高一些. 因此, 用

标的债务所在评级的信用曲线代替标的债务信用

曲线就显得不太合适, 一定程度上高估了其信用

风险. 其次, 违约回收率与违约概率通常呈负相关

关系, 当违约概率较低时, 标的债务的回收率相对

较高, 特别是在经济上升期, 回收率更高. 计算中

选取回收率为 40%显然高估了标的债务的信用风

险. 最后, 在 CRMW 试点初期, 买方力量相对较

少, 创设机构需要降低报价以达成交易.  

接下来考虑剩下的 5 只 CRMW, 这些凭证的

标的债务均为短期融资券, 短期信用评级均为A-1

这个最高等级. 考虑到上面的分析, 如果标的债务

信用曲线用超 AAA 级的曲线表示, 那么 4 只凭证

的理论价格将较好地逼近创设报价. 其中一个特

例是 10 浦发银行 CRMW001, 最好的代替信用曲

线是AAA-级曲线, 其原因在于虽然标的债务评级

为 A-1级, 而标的实体的评级为 AA级, 综合得到

的长期评级不宜由超 AAA级代替.  

综上结论, 凭证创设时的报价均有明显偏低

的现象. 由表 4 可知, 尽管标的债务的信用曲线可

表 4  各 CRMW用不同评级收益率数据计算理论报价(前端保费) 

用不同评级数据计算理论价/(元·100元-1)
序号 凭证简称 

超 AAA AAA AAA- AA+ AA

创设报价/

(元·100元-1)
实体评级 

债务 

评级 
标的债务 

1 10中债增 CRMW001 1.55 1.81 2.22 2.68 3.90 0.87 AAA AAA 10联通MTN2

2 10中债增 CRMW002 0.36 0.47 0.58 0.68 0.88 0.30 AAA A-1 10联通 CP02 

3 10交行 CRMW001 0.33 0.43 0.53 0.61 0.79 0.35 AA A-1 10TCL集 CP01

4 10民生银行 CRMW001 0.39 0.52 0.64 0.75 0.96 0.23 AA+ A-1 10云铜 CP01 

5 10汇丰中国 CRMW001 0.36 0.47 0.66 0.80 1.10 0.30 AAA AAA 10中油股MTN3

6 10浦发银行 CRMW001 0.31 0.41 0.51 0.62 0.87 0.51 AA A-1 10郑煤 CP01 

7 10兴业银行 CRMW001 0.32 0.36 0.45 0.55 0.74 0.30 AA A-1 10攀钢集 CP02

8 10中债增 CRMW003 0.69 0.80 1.11 1.35 1.85 0.46 AA+ AA+ 09清控MTN1
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以根据实际情况由其上一评级的信用曲线代替, 

但是创设报价仍然低于理论价格. 这是 CRMW 试

点期间的一个普遍现象. 市场整体信用状况较好, 

宏观经济保持稳步增长的趋势, 试点期间的标的

实体都是信用状况相对好的企业, 又有很多是国

企, 而 CRMW 的期限都较短, 标的实体发生违约

的可能性非常小, 很少有机构愿意买入 CRMW 做

这种“只出不进”的买卖. 正是因为这种环境的影

响, 使得 CRMW的报价都普遍偏低.  

3 结语 

笔者分析了 CRM 试点以来所交易的 CRMA

合约和已创设的 CRMW 凭证 , 并重点分析了

CRMW 产品特征、安全考虑、市场表现等. 最后, 

重要研究了 CRMW的定价方法、市场数据选取方

法和信用曲线估计方法, 对 8 只 CRMW 凭证进行

定价实证分析, 结合现实数据给出 CRMW 报价普

遍偏低的结论. 同时, 探讨了影响定价的因素, 指

出 W曲线选取和回收率估计是最重要的影响因素. 

我国信用风险缓释凭证正式推出时间不长，虽然样

本数据的实证分析能说明一些问题，但不能说明所

有问题. 随着市场流动性提高，相关数据日益丰富, 

真实价格不断的验证并修正模型. 用信用价差模

型进行实证检验, 通过两者的比较, 检验定价模型

可能可以发现更好的方法. 
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Credit Risk Mitigation Warrant Market and CRMW Pricing 
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Abstract: Through introduction to and pricing for the eight CRMW products launched during the period of pilot 
business, and using reduced form model, the CRMW’s pricing method is formulated. Key factors for CRMW 
pricing are properly chosen of credit curve and estimation of recovery rate for underlying obligation. The 
CRMW can be effectively valued with credit curve bootstrapped from market yield data. Combined with the real 
data, the market consensus on undervaluation of CRMW is confirmed. 
Key words: credit risk mitigation warrant; credit default swap; derivative pricing 

（责任编辑  史小丽） 


