
珠海中富违约事件点评 

李育 

事件： 

 

2015 年 5 月 25 日，珠海中富实业股份有限公司（以下简称“珠海中富”或“公司”）发布

公告称“12 中富 01”债券本期本金将无法于原定兑付日 2015 年 5 月 28 日按期全额支付，

目前仅能够按期支付债券本金 1.48 亿元以及利息 3115.2 万元，本期兑付后还剩余 4.42 亿元

本金未偿还。 

 

表格 1 截止 2015 年 6 月初公司过往发行债券情况  （单位：亿元） 

债券名称 起息日 兑付日 利率 发行金额 主承销商 状态 

12 中富 01 2012.5.28 2015.5.28 5.28% 5.9 国泰君安 已违约 

12 珠中富 MTN1 2012.3.28 2017.3.28 6.60% 5.9 交通银行、工

商银行 

尚未到期 

资料来源：中国债券信息网，新世纪评级整理 

 

公司基本情况介绍： 

 

珠海中富主要从事碳酸饮料、热灌装饮料、饮用水和啤酒包装用 PET 瓶、PET 瓶胚、标签、

外包装薄膜、胶罐、纸杯、纸箱的生产和销售，是目前国内规模最大的 PET 瓶专业生产企

业。公司原为可口可乐、百事可乐、统一等国际饮料公司在中国的灌装厂，为国内知名饮料

品牌提供饮料容器包装。1996 年 12 月 3 日，公司在深圳证券交易所上市，成为Ａ股首家上

市的饮料包装企业。 

 

表格 2 珠海中富主体评级历史                           评级机构：中诚信国际 

评级日期 级别 评级展望 备注 

2011/12/26 AA 稳定 首次评级 

2013/07/25 AA- 稳定 跟踪评级 

2014/07/22 A+ 稳定 

2015/05/05 A －  

2015/05/22 BB －  

资料来源：wind，新世纪评级整理 

 

点评： 

 

1. 饮料行业增速下滑，饮料包装行业竞争加剧 

近年来，软饮料行业的发展开始放缓，从 2005 年的 26%的高增速下降到 10-15%左右。

目前中国人均饮料消费量远低于世界平均水平，人均消费软饮料不足 10kg，约为世界

平均水平的 1/5。另外，居民收入增速放缓也是造成饮料行业消费下降的重要原因。我

国的饮料包装行业属于寡头竞争的格局，一方面，行业集中度较高，利润率基本趋于稳

定；另一方面，因受下游饮料行业竞争剧烈等因素影响，饮料企业对包装成本的控制越

发严格，饮料包装生产商的利润空间进一步缩小。 



2. 公司所有权多次变更，控股股东对公司支持不足 

公司自上市以来经营情况不佳，两次易主。原实际控制人 CVC 对公司支持不足也是公

司出现违约事件的重要原因。2007 年，CVC 控股子公司亚洲瓶业购买中富集团持有的

珠海中富 29％股权，成为公司实际控制人后，对公司的经营鲜有支持，且公司经营下

滑的情况下，通过控制分红以及溢价出售关联方少数股东权益等途径获取投资回报。 

 

2014 年 3 月，公司公告亚洲瓶业与深圳市捷安德实业有限公司（以下简称“捷安德”）

和自然人张旭签署了股份转让协议，将其持有公司 11.39%和 5.10%的股份分别转让给

上述两方。截止 2015 年一季度末，亚洲瓶业已退出公司前十大股东身影，而捷安德成

为公司第一大股东。根据此前公司公告，捷安德注册资本 5,000 万元，主要从事煤炭、

建材等大宗商品贸易，2013 年末总资产 1 亿元，所有者权益 5119 万元，2013 年实现营

业收入 9707 万元，净利润 187 万元。从此可见，捷安德资本实力非常有限，且其所持

股份亦全部质押给江苏银行深圳分行，不能为债务偿付提供有效支持。实际控制人的多

次变更同时也导致了公司管理经营混乱、战略规划朝令夕改，公司发展受限。 

 

3. 产品结构单一，过多依赖饮料包装业务，其他业务贡献较小 

从公司产品结构来看，公司饮料包装制品业务营业收入占总营业收入比率一直维持在

75%以上，是公司最主要的收入来源，饮料加工、纸杯、纸箱、PET 原料等业务因营业

收入占比少或利润较低等缘故对公司营收贡献不大。单一的业务结构也是公司在下游行

业景气度下降的情况下，主营业务受到较大冲击，经营情况每况愈下的重要原因。 

 

4. 大客户流失严重，新客户开发不足 

2012 年原公司大客户百事中国与康师傅结成战略联盟，百事将持有的中国灌装资产移

交给康师傅，同时由康师傅负责制造、灌装、包装、销售及分销百事在中国的非酒精饮

料，因此造成了公司营收的大幅下降。2014 年公司又完全退出统一系统的供货，使得

公司的经营情况雪上加霜。新客户开发方面，公司仅拿下了达能、怡宝和恒大冰泉等饮

料品牌的瓶胚供货业务。原有大客户的严重流失和新客户开发的缓慢使得公司业务大幅

收缩，经营陷入困境。 

 

5. 银团采取不新增贷款、不释放抵押物以及其他限制性措施 

由于公司经营的持续恶化，目前已出现外部融资收紧迹象，银团采取不新增贷款、不释

放抵押物等措施。公司 2012 年曾以合计不低于 53.5 亿元的资产作为担保，获得了 20

亿元为期 3 年的银团贷款，目前贷款余额 7.6 亿元。扣除担保资产的重复部分后，按近

期账面值和评估值计算，担保资产对贷款余额的覆盖倍数大约为 3 倍和 5 倍。公司控股

股东的变更违反银团贷款协议，触发了银团采取不新增贷款等限制性措施，使得公司流

动性紧张，资金链断裂。 

 

经验总结： 

 

整体来看，由于饮料行业景气下行、同业竞争剧烈以及实际控制人多次变更且不对公司

有实质性支持、经营不善等多重因素，导致公司生产经营规模收缩，利润下降，流动性

紧张，负债率大幅上升。控股股东变更屡次变更与不作为，也是导致公司陷入债务危机

的重要原因。 


