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2015 年 10 月 19 日，中国中钢股份有限公司发布公告称，“10 中钢债”回

售登记期调整为 2015 年 9 月 30 日至 2015 年 11 月 16 日，同时拟以所持上市公

司中钢国际的股票为债券本息追加质押担保，公司最终决定延期支付本期利息。

至此，“10 中钢债”迫在眉睫的违约危机得到缓解，但违约风险并未消除。 

一、“10中钢债”违约危机的发展 

“10 中钢债”的兑付危机由来已久，自发行以来，“10 中钢债”信用级别

被不断调低。截至日前，中钢股份的主体信用已被下调至 CC，并被列入可能降

级观察名单，“10 中钢债”的债项等级下调为 B，也被列入观察名单。 

2010 年债券发行时，评级机构给出的主体信用评级为 AA，债券信用等级为

AA。债券于 2010 年 10 月 20 日发行，发行规模 20 亿，票面利率 5.30%，并由母

公司中国中钢集团提供无条件不可撤销连带责任保证担保。由于债券实行 5+2

总共 7年的期限结构，因此，2015 年 10 月 20 日，“10 中钢债”将迎来回售期

限。 

2013 年度跟踪评级报告中，“10 中钢债”主体信用评级被调低为 AA-，债

项信用等级下调至 AA-，评级展望为负面。级别被调低的理由是，中钢股份债务

压力很重，资产负债率很高，盈利能力很差，同时公司存货，应收账款和预付账

款金额一直较大，且连续三年亏损使得公司偿债能力减弱，公司面临流动性风险。

同时，行业景气度下滑也进一步增加了公司的运营压力。 

2014 年评级展望再度被调整为负面。由于在 2013 年扭亏为盈，财务状况好

转，评级展望一度被调整为稳定。但是数个月后，评级展望再度被调整为负面，

原因是自 2014 年下半年以来，受宏观环境和行业环境影响，公司的经营压力增

大。 

2015 年 7 月 6 日，中钢股份仍未披露 2014 年年报，主体信用评级由 AA-下

调为 BB，债项信用等级下调至 BB，并被列入可能降级的观察名单。相关业务信

息显示，受国内宏观经济增速持续放缓影响，国内大宗商品下游需求低迷，产能

过剩矛盾突出，公司面临很大的经营困境。而在 2013 年财报中，中钢股份总资

产为 1000 亿元，总负债为 950 亿元；母公司中钢集团总资产为 1100 亿元，总负

债为 1033 亿元。中钢股份总资产为 1000 亿元，总负债为 950 亿元。“10 中钢

债”的主体以及担保方的经营状况都堪忧。 



而在此之前，2010 年 10 月 10 日，中钢股份发布公告称，将回售登记期调

整为 2015 年 9 月 30 日至 2015 年 10 月 16 日。而在最终回售期 10 月 20 号的前

一天，2015 年 10 月 19 日，中国中钢股份有限公司发布公告称，“10 中钢债”

回售登记期又调整为 2015 年 9 月 30 日至 2015 年 11 月 16 日。 

在中钢股份的延期付息公告发出后，2015 年 10 月 20 日，中钢股份的主体

信用被下调至 CC，并被列入可能降级观察名单，“10 中钢债”的债项等级下调

为 B，也被列入观察名单。 

二、“10中钢债”信用困境分析 

发行方中钢股份的困境一直没有得到改善。自 2010 年年以来，公司一直处

于盈利能力低而资产负债率高的境地。自债券发行以来，公司前三年净利润都是

负值，处于亏损状态，尽管 2013 年扭亏为盈，但是净利润只有 1亿左右，综合

收益总额为-5.6 亿，公司 2014 年年报未出，可以推知，2014 年至今，公司的经

营状况一直在不断恶化。而且公司一直高负债运营，公司的财务数据显示，中钢

股份 2010 年至 2013 年的资产负债率依次为 92.99%、98.47%、94.78%和 94.87，

负债额度分别为 934 亿、1005 亿、927 亿和 950 亿，负债率一直高居不下，还债

支出逐年增加，借款筹债的资金无法冲抵。wind 数据显示，中钢股份在 2012 年

中国钢贸企业 100 强中排名第 3，2013 年排名下滑到 82。 

担保方中钢集团遭遇中钢股份相同的困境。从 2010 年起，集团连续三年亏

损，到 2013 年终于扭亏为盈，全年营收超 1400 亿元，利润总额 1.35 亿元，但

资产负债率达 93.87%。截至 2013 年末，中钢集团净资产仅有 67 个亿，未分配

利润为-110 亿元。 

中钢集团与中钢股份的困境既有宏观经济环境下行和行业景气度下滑的影

响，也有公司战略决策失误的因素。自 2012 年以来，中国宏观经济增长速度持

续放缓，原有的支柱产业普遍面临经营业绩的下滑，投资回报率下降，造成偿债

压力上升。像新能源、化工、机械、钢铁等产业，与宏观经济周期联动性强，普

遍具有固定资产投资规模较大，投资回报周期长，资产负债率高等特点，是产能

过剩问题的重灾区。特别是资金密集型的企业，中钢集团的盲目扩张会对现金流

的稳定性有更高的要求，在行业不景气时，企业会面临更大的信用风险。 

三、“10中钢债”违约风险展望 

“10 中钢债”回售登记期调整至 2015 年 11 月 16 日，中钢股份将其所持有

的中钢国际股份作为债券追加质押担保，但是中钢股份的违约风险并未消除，

短短一个月的时间内转机出现可能性不大。 



中钢股份和中钢集团的经营情况很难出现改善。特别是在宏观经济下行，钢

铁行业景气度下降，钢材产品价格大幅下降的大环境下，“10 中钢债”发行人

和担保方的基本面只会恶化，很难出现改善。另外，值得注意的是，总规模 20

亿的“10 中钢债”只是中钢股份近千亿的负债中的小部分，显然，中钢股份面

对的不仅仅是“10 中钢债”违约风险，同时，还面临着更大的银行信贷逾期的

压力。 

中钢股份的质押增信方式可靠性存疑。中钢股份将其所持中钢国际股份作为

债券追加质押担保，Wind 数据显示，中钢股份为上市公司中钢国际（000928.SZ）

第一大股东，对中钢国际的持股数量为 225,701,248 股，持股比例为 35.13%，

均为限售流通股，解禁日为 2017 年 9月 18日，并且已累积质押股份 112,850,624

股，截至 2015 年 10 月 21 日，中钢国际收盘价为 16.6 元，不考虑股票价格下跌

风险，以此价格计算，中钢股份能够用于质押的股票总市值约为 18.7 亿，股票

抵押率即使设为 70%，中钢股份的股票质押总额也只有 13.1 亿，无法覆盖“10

中钢债”的本息。 

投资者回售意愿很难改变。2015 年 10 月 15 日，《21 世纪经济报道》获得

一份以中钢集团名义出具的《关于恳请配合解决“10 中钢债”兑付难题的函》。

该函称，中钢集团在抓紧实施债务重组的同时，一直努力寻求“10 中钢债”解

决方案，目前，发改委、国资委正在紧急协调“10 中钢债”解决方案，恳请“10

中钢债”投资者保持一致行动，撤销回售登记。该函件还称，鉴于公司部分业务

停滞，总部及部分子企业现金枯竭，若投资者在 2015 年 10 月行使回售选择权，

公司将无力兑付到期本息，势必出现违约风险。有市场人士分析称，“这估计是

投资者传出来给中钢施压的。”按照目前情况的发展，即使投资人放弃五年期回

收的权利，两年后“10 中钢债”能够兑付的可能性不会比现在更大，投资者放

弃撤销回售登记的风险更大。 

发改委、国资委的态度是关键。中钢集团是国务院国资委管理的中央企业，

中钢股份是其下属的一级核心子公司。市场上有消息称，此前国家发改委、国资

委一直紧急协调“10 中钢债”解决方案，避免违约情况的出现，回售登记期调

整至 2015 年 11 月 16 日也是发改委、国资委与债券投资人协调的结果。“10 中

钢债”要想避免违约情况的出现，只能寄希望于国资委的援助。 

 

“10 中钢债”出现违约危机，从其 2010 年以来的公司经营状况来看，公司

一直盈利能力低而资产负债率高，存在着较大的信用风险。这种情形出现的客观

原因是，中国宏观经济增长速度持续放缓，原有的支柱产业普遍面临经营业绩的

下滑，钢铁行业不景气；主观原因则是，中钢股份的盲目扩张战略，这对现金流

的稳定性有更高的要求，在行业不景气时，企业会面临更大的信用风险。尽管，



回售登记期延迟一个月为公司债券兑付赢得了喘息之机，但是，除非发改委、国

资委坚决提供援助，“10 中钢债”依然面临很大的违约风险。 


