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上海清算所债券合同现金流量特征测试（SPPI） 

与债券预期信用损失（ECL）产品说明 

 

一、 SPPI 与 ECL 概述 

合同现金流量特征测试（以下简称“SPPI”）是指判断金融

资产合同现金流量特征是否与基本借贷安排一致，即金融资产在

特定日期产生的合同现金流量是否仅为本金和以未偿付本金金

额为基础的利息的支付（SPPI）。其中，本金是指金融资产在初

始确认时的公允价值，本金金额可能因提前还款等原因在金融资

产的存续期内发生变动；利息包括对货币时间价值、与特定时期

未偿付本金金额相关的信用风险、以及其他基本借贷风险、成本

和利润的对价。 

预期信用损失（以下简称“ECL”）是指以发生违约的风险

为权重的金融工具信用损失的加权平均值。其中，信用损失是指

企业按照原实际利率折现的、根据合同应收的所有合同现金流量

与预期收取的所有现金流量之间的差额，即全部现金短缺的现值。 

根据财政部发布的《企业会计准则第 22 号——金融工具确

认和计量》的规定，企业应当根据所管理金融资产的业务模式及

其合同现金流量特征进行分类；如果通过 SPPI，该金融资产则可

能被分类为以摊余成本计量或公允价值计量且其变动计入其他

综合收益的金融工具；否则仅可分类为以公允价值计量且其变动
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计入当期损益的金融资产。符合相应会计分类的金融工具应以预

期信用损失为基础进行减值会计处理并确认损失准备。 

二、 上海清算所债券 SPPI 与债券 ECL 产品指标 

上海清算所债券 SPPI 与债券 ECL 产品具体发布指标如下： 

(一) 债券 SPPI 产品 

1. 是否通过 SPPI：为“通过”或“不通过”。若为“通过”，

则未见使该债券不通过 SPPI 的因素（含权债券除外，还需判断

是否满足“使权不重大的购入价条件”）；若为“不通过”，则至少

有一项因素使该债券不通过 SPPI。 

2. 不通过的原因：使该债券不通过 SPPI 的原因。 

3. 使权不重大的购入价条件：对于溢、折价（非面值）购入

附提前偿付特征（回售权或赎回权）的债券，需判断权的价值在

购入日是否不重大，若权的价值重大则无法通过 SPPI。基于权的

价值，提供可接受的使权不重大的购入价条件，供市场机构参考。

第一个数字为计算日该债券的剩余面值；第二个数字为可接受的

购入价下限。对于溢、折价购入的债券，若购入价大于该可接受

的购入价下限，则权的价值在购入日不重大。 

4. 权的价值：含赎回权、回售权债券权的公允价值，即含权

债估值与其不含权估值之差。上海清算所采用二叉树模型计算含

权债估值（估值方法参见上海清算所估值与指数产品手册）。 

(二) 债券 ECL 产品 

1. 减值阶段。根据债券信用风险情况，确定其所处的减值阶
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段，分为减值阶段一、减值阶段二和减值阶段三。 

2. 减值期限。当债券处于减值阶段一，则以 12 个月作为减

值期限，如待偿期不满 12 个月，则以待偿期作为减值期限；当

债券处于减值阶段二，则以待偿期作为减值期限。 

3. 市场隐含违约概率。基于减值期限对应的债券市场隐含

违约概率，根据债券市场价格和历史经验违约数据测算。 

4. 违约损失率。债券违约时的损失比例。 

5. 预期信用损失比例。减值阶段一和减值阶段二的债券预

期信用损失比例等于市场隐含违约概率与违约损失率的乘积。当

债券处于减值阶段三，预期信用损失比例可参考上海清算所债券

估值。 

三、 上海清算所债券 SPPI 与债券 ECL 产品方法 

(一) 债券 SPPI 产品 

根据新金融工具准则，结合债券市场实际情况，上海清算所

基于债券条款对其进行分析和评估： 

一是利率特征条款:主要考虑是否包含与基本借贷安排无关

的变量、货币的时间价值是否存在重大修正（以 5%作为判断是否

重大的标准）； 

二是提前偿付特征条款：当债券包含赎回及回售条款，则计

算该只债券所包含的权的价值，并判断权的价值在初始购买时是

否重大再确定能否通过 SPPI； 

三是资产证券化条款：首先判断产品的基础资产是否符合基
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本借贷安排，如不符合，则产品内所有层级均不通过 SPPI；其次

判断产品内各层级的信用风险，如某一层级超出基础资产本身的

信用风险，则该层级不通过 SPPI； 

四是其他因素：如发行人减记条款、转股权及其他与基本借

贷安排无关的因素等。 

(二) 债券 ECL 产品 

1. 减值阶段 

在资产负债表日，根据上海清算所市场隐含评级、历史违约

和市场价格等信息，将减值阶段划分为三个阶段： 

（1） 对于债券的当前市场隐含评级不低于初始确认的市

场隐含评级，或高于或等于 AA，则划分为减值阶段一； 

（2） 对于债券的当前市场隐含评级低于初始确认的市场

隐含评级，且低于 AA，则划分为减值阶段二； 

（3） 对于债券的当前市场隐含评级为 C 或已发生违约事

件，则划分为减值阶段三。 

2. 市场隐含违约概率 

违约概率为发行人在未来一段时期的违约可能性。上海清算

所市场隐含违约概率计算方法主要基于债券市场价格信息和历

史违约数据，具体如下： 

（1）市场隐含违约强度 

根据债券价格和预期现金流，可以得到市场隐含违约强度λ： 

        P = ∑
𝐶𝐹𝑖∗𝑄𝑡𝑖+（𝑄𝑡𝑖−1−𝑄𝑡𝑖）∗𝑁𝑖∗𝑅𝑅

（1+𝑟𝑖）
𝑡𝑖

𝑛
𝑖=1            ① 
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其中，𝑡𝑖时债券的生存率： 

𝑄𝑡𝑖 = e−λ𝑡𝑖 

P为债券估价全价； 

𝑁𝑖为𝑡𝑖时百元剩余面值及利息现金流； 

𝑄𝑡𝑖为𝑡𝑖时债券的生存率； 

λ为债券的市场隐含违约强度； 

𝑟𝑖为𝑡𝑖时无风险利率； 

𝐶𝐹𝑖为第 i期现金流； 

RR为债券回收率。 

（2）违约强度调整因子 

违约强度调整因子𝛼 =
样本期历史实际违约强度

样本期初债券价格隐含违约强度
 

违约强度调整因子反映了实际违约强度与债券价格隐含违

约强度的关系，用来调整当前的违约强度。 

其中，样本期历史实际违约强度由历史实际违约概率（期初

样本在样本期内发生违约比例）计算得到；样本期初债券价格隐

含违约强度为根据样本期初债券价格推算的违约强度。 

（3）市场隐含违约概率 

市场隐含违约概率采用违约强度调整因子对违约强度进行

调整后计算得到： 

PD𝑡𝑖 = 1 − e−αλ𝑡𝑖 

3. 违约损失率 

（1）无担保、非次级债券回收率 
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无担保、非次级债券回收率计算采用上海清算所违约债估值

价格按托管面值加权的平均值，根据债券的募集方式分别得到公

募/私募债券的回收率： 

RR公募/私募 =∑𝑤𝑖 × 𝑃𝑖 

（2）次级/抵质押担保债券回收率 

根据公式①计算无担保、非次级债券主体违约强度，保持同

发行主体违约强度相同，计算次级/抵质押担保的个券债券回收

率，加权平均后作为次级/抵质押担保债券回收率RR次级/抵质押担保。 

（3）违约损失率 

LGD = 1 − 𝑅𝑅 

4. 预期信用损失比例 

在计算减值阶段一和减值阶段二的债券预期信用损失比例

时，采用市场隐含违约概率与违约损失率的乘积获得： 

ECL(%) = PD ∗ LGD 

其中，PD表示债券的市场隐含违约概率，LGD表示债券的违

约损失率。 

 

 


