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2020 年 3 月 19 日, 上海清算所(以下简称“上清所”)在其

官方网站及官方微信公众号上公布了“＜CFETS-SHCH-GTJA

高等级 CDS 指数＞S2 V1”实体列表, 并宣布该实体列表将

于 2020 年 3 月 20 日(指数滚动日)正式生效。 

 

CFETS-SHCH-GTJA 高等级 CDS 指数(以下简称“CSG CDS 指

数”)是由中国外汇交易中心(暨全国银行间同业拆借中心, 

以下简称“交易中心”)、银行间市场清算所股份有限公

司(即上清所)和国泰君安证券股份有限公司(以下简称“国

泰君安”), 共同做为指数管理人, 于 2019 年 12 月 26 日

联合发布并试运行的全球首个立足于中国市场的 CDS 指

数, 该指数同时也是中国市场上的首个 CDS 指数。(关于

CSG CDS 指数及中国信用衍生品市场发展的介绍, 请点击: 

《通力“金融衍生产品”系列之一一篇文章看懂中国版 CDS

指数与信用衍生品市场发展》)。 

 

根据指数管理人制订的《CFETS-SHCH-GTJA 高等级 CDS 指

数编制说明》(以下简称“编制说明”)中“指数滚动规则”章

节项下的规定, 指数管理人将在每年的 3 月 20 日及 9 月

20 日(根据营业日准则调整1)对指数参考实体列表进行调

整, 上述日期即为指数滚动日。因此, 2020 年 3 月 20 日是 

 

                                                        
1 根据 NAFMII 文件中有关营业日准则的定义，若相关日期不是营业日（不含法定节假日），则根据相关约定适用上一

营业日、下一营业日或经调整的下一营业日准则，对该日期进行相应调整。2020 年 3 月 20 日为交易日，因此该日期

无需根据营业日准则调整。若未来出现指数滚动日为非营业日的情况，我们理解将由指数管理人决定适用上一营业

日、下一营业日或经调整的下一营业日准则对该日期进行调整。 
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CSG CDS指数面世后的第一个指数滚动日, 根据指数滚动规则调整后的新的参考实体列表已于该日正式生

效。这也意味着自该日起, 市场机构在对 CDS 指数报价时需要以新实体列表中的 40 个参考实体的信用状

况为依据。 

 

下面, 我们将以本次指数滚动日为例, 介绍 CSG CDS 指数参考实体列表的创建与滚动规则。 

 

1. 什么是参考实体 

 

首先, “参考实体”(或本文所称的“实体”)指的是在信用衍生产品中, 以其信用风险作为信用衍生产品

交易标的的单个或多个实体。在国际信用衍生品市场上, 该等实体类型可以包括企业、公司、合伙、

信托、主权国家或国际多边机构等。CDS 指数即是按照一定方法编制的以一篮子参考实体的信用风

险作为标的的信用违约互换(CDS)交易的组合。 

  

2. CSG CDS 指数参考实体列表创建规则 

 

根据编制说明, 我们理解指数管理人大致按照“初选”-“评分”-“复选”-“排序”四个步骤筛选参考实体并

创建列表。具体流程步骤如下:  

 

2.1. 依据通用标准对参考实体进行初选 

 

指数管理人首先依照下列通用标准对参考实体进行初步筛选, 形成一个备选池。 

 

通用标准包括:  

 

(1) 参考实体为非金融企业、非主权企业;  

 

(2) 参考实体在中国银行间市场有存续债券, 且存续债券的剩余期限大于等于 3 年, 且最近 2

年内曾在银行间市场发行债券;  

 

(3) 参考实体主体评级为 AAA(取中诚信国际、联合资信、大公国际、上海新世纪、鹏元资信、

东方金诚发布的最低评级);  

 

(4) 参考实体具有公开财务报表;  

 

(5) 参考实体不满足以下标准的任何一项: (i)公司事件: 指数管理人依据公开信息, 自行确定参

考实体相关的公司事件已经发生或被宣布。其中, 公司事件指兼并、收购或相似事件, 公

开信息包括但不限于公开提交信息、财务报表、由主要财经新闻发布或其他被承认的出版

物或电子设备所发布的信息。(ii)信用事件: 指数管理人根据公开信息判定参考实体已发生

破产、支付违约等信用事件。 
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2.2. 对选出的参考实体进行主体评分 

 

指数管理人将通过上述程序初步筛选出的参考实体分别按托管量、总资产收益率、总资产、利

息保障倍数、经营活动现金流及二级市场现券买卖流动性情况进行评分。 

 

2.3. 对参考实体进行复选 

 

指数管理人根据以下标准对上述参考实体进行复选:  

 

(1) 根据上清所筛选标准, 剔除信用资质过低的实体;  

 

(2) 相互间具有直接或间接控股关系的多个参考实体仅保留一个主体评分较高的实体。 

 

2.4. 对参考实体排序并创建列表 

 

指数管理人将经过以上三个步骤选出的参考实体按以下顺序进行排序并创建指数参考实体列

表:  

 

(1) 根据参考实体主体评分从高到低排序;  

 

(2) 主体评分一致的, 按照参考实体首字母顺序排序;  

 

(3) 按照评分从高到低选取 40 个参考实体。 

 

3. CSG CDS 指数滚动规则及实例解读 

 

指数滚动指的就是指数管理人在指数滚动日对指数参考实体列表进行调整。在了解指数参考实体列

表创建规则的基础上, 下面我们结合 2020 年 3 月 20 日 CSG CDS 指数滚动的情况, 对指数滚动规则加

以解读。 

 

3.1. CDS 指数滚动规则 

 

根据编制说明, 指数管理人按照下列步骤进行指数参考实体的调整:  

 

(1) 对参考实体进行评分并产生滚出名单 

 

根据规定, 指数管理人应在滚动日的前 7 个交易日根据指数创建规则的前三个步骤对符合

筛选条件的所有实体进行评分, 并从原指数实体列表中选出评分排名最后 4 位的参考实体

记入滚出名单。 
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(2) 制作滚入名单并更新指数实体列表 

 

同时, 指数管理人将除原指数实体列表外和滚出名单中符合当前筛选条件的实体记入滚入

名单候选, 按照主体评分从高到低排序, 依次纳入滚动后的新指数实体列表, 直到新指数

实体列表中的参考实体个数达到 40。 

 

(3) 公示临时指数实体列表 

 

然后, 指数管理人于滚动日的前 7 个交易日公示临时 CDS 指数实体列表, 以公开征求意见。

指数管理人将查看意见并决定是否有必要对指数实体列表作出修正, 但指数管理人无义务

遵循或逐一回复每个意见。公开征求意见截止到滚动日前 3 个交易日。 

 

(4) 公布滚动后的指数实体列表 

 

最后, 指数管理人于滚动日前一个交易日下午 5 点之后公布滚动后的最终指数实体列表。 

 

3.2. 本次 CSG CDS 指数滚动情况 

 

上清所于 2020 年 3 月 11 日发布了关于“＜CFETS-SHCH-GTJA 高等级 CDS 指数＞S2 V1”临时实体

列表的公告, 公布了根据滚动规则产生的指数临时实体列表, 并宣布于该日起至滚动日前 3 个

交易日(即截至 2020 年 3 月 17 日日终)就该指数临时实体列表公开征求意见。 

 

2020 年 3 月 19 日, 即指数滚动日前一天, 上清所公布了“＜CFETS-SHCH-GTJA 高等级 CDS 指数＞

S2 V1” 实体列表, 并宣布该实体列表将于 2020 年 3 月 20 日(指数滚动日)正式生效。 

 

我们对 2020 年 3 月 11 日公布的临时实体列表和 2020 年 3 月 19 日公布的正式版实体列表进行

了对比, 发现两者完全一致。同时, 我们还对实体列表中参考实体移入、移出情况以及根据指数

管理人评分从高到低重新排列后的顺序变化进行了整理, 详情请参考下表。 
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此外, 发生首次指数滚动后, CSG CDS 指数的正式名称也被相应调整为“＜CFETS-SHCH-GTJA 高等级 CDS 指

数＞S2 V1”。其中“S2 V1”的命名规则是:“S”后数字初始为 1, 并随着每个指数滚动日到来依次增加。因此, 

“S2”代表该指数已经在第一个指数滚动日进行了调整, 且从“S”后面的数字可以判断出指数已经于指数滚

动日调整的次数。而“V”所代表的含义与参考实体信用事件有关, 根据命名规则, 指数名字中“V”后数字初

始为 1, 每次滚动日调整后, “V”后数字并不发生改变, 但当该滚动日至下一个滚动日之间有参考实体发生

信用事件被除名时, 所有指数名字中“V”后数字加 1, 因此从“V”后面的数字可以判断出指数至今为止共有

多少个参考实体因发生信用事件被除名。 

 

以上分析仅供参考, 不构成正式法律意见。若您对本文有任何问题, 请通过以下方式联系我们。 
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如您希望就相关问题进一步交流，请联系: 

 

樊 磊 

+86 21 3135 8768 

justin.fan@llinkslaw.com 
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