
《券商中國》的統計顯示，截至本月上旬，今年迄
今已有16宗債券違約事件，涉及違約的債券餘額共111
億元（人民幣，下同），相較去年開年一個多月，債券
違約共有8單而言，今年債券違約情況較去年同期有所
增加。

企業融資盲目擴張所致
蘇寧金研院宏觀經濟研究中心主任黃志龍坦言， 「

今年以來出現的系列違約事件，是去年債務違約事件頻
發的延續」。債券違約事件的頻現，一定程度或進一步
惡化市場信心，降低金融機構的風險偏好。交銀金研中
心高級研究員劉學智也同意，違約事件的陸續出現，將
對市場情緒構成負面影響。

其實，去年開始債券違約風險便已大幅抬升，違約
主體數、違約債券數、違約規模等均錄歷史新高。中誠
信國際提供的數據顯示，去年共有123隻債券發生違約
，涉及51家發行人，違約金額合計974.87億元，相當於
2014年至2017年合計違約規模的約1.4倍，且有42家為新
增違約主體。

從發行方式看，去年公募市場有36家發行主體發生
違約，涉及87隻債券，規模總計788.34億元；同期，私
募市場有24家主體發行的36隻債券出現違約，規模合計
86.53億元。

中金料債務到期超6萬億
一些公司業務擴張導致資金需求持續過大，但資金

來源卻主要依靠債務融資，加上外部融資環境迅速惡化
並造成資金鏈的斷裂。

金融強監管和資管新規使 「表外融資」、 「影子銀

行」等規模急劇收縮；金融機構風險偏好下降後， 「表
內貸款」未能及時彌補 「表外融資」的缺口，令到企業
到期債務未能及時接續；再加上中美貿易摩擦和經濟的
再度疲軟，亦令資本市場表現低迷等，造成企業的違約
風險。

中金公司測算，2019年各種金融債券將大量到期，
加之年內發行到期的信用債，償還總量將超6萬億元，
高於2018年的5.34萬億元，創歷年新高。

政策更趨積極 激發經濟活力
中誠信國際評級與債券部分析師李詩相信，在內部

經濟下行壓力依然較大，外部貿易環境並不確定前提下
，政策調控重點仍是繼續激發實體經濟活力，改善企業
融資環境，並防範大面積債券違約的風險。

鑒於政策效果存在時滯，而且資金流入實體經濟的
渠道仍有一定阻礙，預計債券違約風險將在本季加速暴
露，但在政策托底下，預期今年全年債市信用風險整體
可控。

劉學智同意，當前中國宏觀政策更趨積極，在逆周
期調節政策背景下，企業經營狀況有望不斷改善，企業
面臨的資金鏈緊張情況亦可能有所緩解。黃志龍也認為
，當前誘發企業債券違約的三大因素在今年或逐漸趨於
緩和，預計 「2019年企業債務的違約風險可能將逐漸緩
解」。

中國央行副行長潘功勝此前指出，個別債券違約是
風險的釋放，隨着債券市場打破剛性兌付，風險的暴露
有利於債券市場的健康發展，這對強化市場參與者信用
風險意識、完善市場定價、強化市場約束等來說是好事
情。

【大公報訊】2019年以來，出現的多間企業債
務違約事件，除了一些此前已在債務違約 「榜上有
名」的公司，更出現如康得新、中國民生投資公司
（中民投）等昔日白馬股。

華陽經貿、永泰能源去年已現與違約名單的公
司今年繼續在違約榜上現身。有分析認為，若前期
已出現過違約又沒有得到解決的話，後面到期債券
繼續違約將是大概率事件。

中民投轉讓房地產項目解困
從事先進高分子材料的研發、生產和銷售，一

度被譽為 「中國的3M」的昔日白馬股康得新，今

年已三次出現債務違約，公司也加入ST軍團。
隨着30億元人民幣的債券在今年一月底未能如

期兌付，由59家企業發起的中民投債券出現實質性
違約，中民投旗下多隻債券價格也急挫。

有投資界人士表示，中民投股權高度分散、投
資領域廣闊，導致中民投既沒有大基金投的那種明
星項目，也沒有實業企業投出來的那種龍頭產業。
中民投在今年二月十一日公布，任命正大集團資深
副董事長楊小平正式出任中民投董事局聯席主席，
為中民投成立以來首次設董事局聯席主席一職。隨
後把上海董家渡房地產項目轉讓予綠地地產，化解
了30億元違約的燃眉之急。

發改委着手排查企業債風險

企業債券償付壓力並未隨着立春的到來而散去，年初至今已有逾十隻債券
實質性違約。分析稱，企業在經濟下行周期通過融資盲目擴張、表外融資和影
子銀行規模的急劇收縮、 「表內信貸」 未及時彌補 「表外融資」 缺口，及宏觀
經濟疲弱等因素的疊加，不排除年內債市違約案例會加速暴露，但在逆周期政
策調節下，違約風險總體可控並逐漸緩解。

逆周期調節 專家料違約風險可控
表外融資急劇收縮 今年債券違約已逾百億元

中 國 經 濟 大公報記者 倪巍晨
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【大公報訊】記者倪巍晨上海報道：去年以來的債券違約顯然已引發監管部門的關注，國家發改委日前已
開展了本年度企業債券存續期監督檢查和本息兌付風險排查。分析稱，因債務違約頻發事件而出現金融監管放
鬆的可能性較低，今年宏觀政策要堅持 「逆周期調節」，防範金融系統性風險，並對局部違約可能的傳導予以
警惕。

債券違約分為技術性、實質性和交叉違約。廣發証券的研報提醒，實質性違約的發生，將對上市公司股價
帶來較大負面影響。上半年需重點警惕 「債券發行息差較高」、 「多分
布在能源、工業和消費領域」、 「發行主體為小市值公司」和 「多為償
債能力不足的績差公司」的債券的違約風險。

蘇寧金研院宏觀經濟研究中心主任黃志龍坦言，短期內，金融監管
放鬆的可能性較低，金融機構的表內貸款將優先保障業績優良的民企、
大型基建項目，及國企的債務再融資等領域，對那些無正向現金流、槓
桿率較高的民企，監管部門料續嚴控，金融機構應盡量避免向這類企業
提供貸款。

交銀金研中心高級研究員劉學智也認為，產能過剩行業、資金鏈緊
張的房地產企業也可能面臨具備風險。

將提前制定應對方案
發改委指出，對排查後存在一定償債風險的企業債券，提前會同各

方制定應對方案，按月進行調度，按照市場化、法治化方式，及時推動
化解風險。對區域內已發生違約、尚未處置完畢的企業債券，加強與發
行人、主承銷商、地方政府等各方的溝通協調，積極推進企業債券風險
處置，維護債券持有人合法權益。此外，鼓勵各地以現場會議、片區會
議等形式，交流企業債券風險防範和風險處置工作經驗，進一步提高企
業債券風險防控水平。

穆迪副董事總經理鍾汶權相信，未來對並未觸發系統性風險的個別
債券違約案例，監管層會持容忍態度。不過，寬鬆政策不會改變銀行系
統，以及投資者對信用實力較弱的發行人的避險情緒，且信貸資金將對
「殭屍企業」和嚴重依賴 「影子銀行」融資的高槓桿企業絕緣。

劉學智建議，今年宏觀政策要堅持 「逆周期調節」，防範金融系統
性風險，並對局部違約可能的傳導予以警惕。對微觀企業而言，當前市
況下，要避免盲目的多元化發展，穩步推進主營業務， 「今年政策端既
要防範經濟過快的下滑，亦需防範部分行業或企業經營狀況的惡化」。

近期出現的違約事件
公司

康得新

中國民生投資

寶塔石化集團

永泰能源

華陽經貿

債券、票據
17康得新MTN001

18康得新SCP002

18康得新SVP001

16民生投資PPN001

14寧寶塔MTN001

18永泰能源CP001

18華陽經貿SCP003

18華陽經貿CP001

兌付到期日
2月15日

1月21日

1月15日

1月29日

1月29日

1月22日

1月20日

1月14日

規模（人民幣）
10億元

5億元

10億元

30億元

8億元

10億元

10億元

10億元

昔日白馬股 債務違約􀎠榜上有名􀎡
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（大公報記者倪巍晨整理）

今年出現的系列違約事件是去年債務違約事件頻發的延續，一定程度惡化市
場信心。鑒於誘發企業債券違約的主要因素在今年或逐漸趨於緩和，預計
2019年全年企業債務的違約風險或逐漸緩解

宏觀經濟的放緩對企業經營狀況、資金鏈、盈利狀況等構成利淡影響，債券
違約折射了企業的資金壓力，經濟下行周期中，債券違約事件仍可能再現，
只要不造成系統性風險，個別違約現象有助於市場化的提升

內部經濟下行壓力仍較大，外部貿易環境並不確定前提下，政策調控重點仍
是繼續激發實體經濟活力，改善企業融資環境，防範大面積債券違約風險

未來對並未觸發系統性風險的個別債券違約案例，監管層持容忍態度，但寬
鬆政策不會改變銀行系統，及投資者對信用實力較弱的發行人避險情緒，且
信貸資金將對 「殭屍企業」 和嚴重依賴 「影子銀行」 融資的高槓桿企業絕緣


