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恒鼎实业债务违约背后：煤炭行业信用风险正在加大 

 

上海新世纪资信评估投资服务有限公司 

工商企业评级部  莫燕华 

  

一、恒鼎实业债务违约事件 

2015 年 11 月 4 日，四川民营煤炭企业恒鼎实业国际发展有限公司（简称“恒

鼎实业”或“该公司”、“公司”），股票代码：01393.HK）在港交所发布公告称，

公司无力支付于当日到期的美元公司债本息合计 1.906 亿美元，这标志着这家四

川省最大的民营煤炭企业正式步入违约状态。该债券为其在新加坡交易所发行的

4 亿美元 5 年期的优先票据，票面利率为 8.625%，于 2014 年提前赎回了 2.17 亿

美元，剩余本金 1.83 亿美元，连同利息约 1.906 亿美元尚未兑付。事实上，除了

票据不能偿还，恒鼎实业还违反了在岸贷款协议。早在 2015 年 10 月 30 日，恒

鼎实业公告称“本公司及附属公司是与各家不同银行订立贷款协议的协议方，据

此，本集团已借入款项作营运资金及其他用途，于 2015 年 6 月 30 日，该贷款下，

尚未偿还的本金总额约人民币 60.08 亿元”、“本公司间接中国附属公司尚未偿付

于 2015 年 6 月到期的短期无抵押贷款，尚未支付有关应计利息。截至 2015 年 9

月 30 日，贷款尚未偿还的本金额约为人民币 2.896 亿元。”近日，标普将恒鼎实

业长期信用等级从“CCC
－”下调至“D”。 

恒鼎实业于 2000 年 5 月在四川省攀枝花市成立，实际控制人为自然人鲜扬。

公司主营煤炭生产和销售业务，主要矿区位于云贵川地区。经过矿井的收购重组，

恒鼎实业逐渐发展成为四川省最大的民营煤炭集团。2007 年 9 月，恒鼎实业在

香港联合交易所主板上市，成为中国第一家在境外主要资本市场上市的民营能源

生产企业。2012 年起，受煤炭行业景气度持续下滑以及攀枝花市、云南省区域

性停产政策以及公司煤矿整合、生产成本较高等因素影响，恒鼎实业经营压力持

续加大，并逐渐陷入经营困境。2012 年公司营业收入同比下降 32.66%至 19.31

亿元，净利润由上年同期的 7.14 亿元降为-1.47 亿元。2014 年以来，恒鼎实业经

营业绩继续下滑，2014 年公司营业收入已降至 7.35 亿元，亏损高达 14.23 亿元。

除经营业绩持续下滑外，公司流动性压力也面临较大挑战。截至 2015 年 6 月末，

公司资产负债率为 62.37%，流动比率仅 0.29，账面的现金及现金等价物仅 1.18

亿元，同期末的短期刚性债务高达 51.53 亿元，流动性风险极大。 

除自身煤炭开采成本较高、产能扩张造成资金压力上升等原因外，近年来煤

炭行业景气度持续下滑也是恒鼎实业信用质量恶化的主要原因。 

http://gu.qq.com/hk01393
http://finance.china.com.cn/stock/quote/sh000022/
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二、煤炭行业现状 

我国煤炭行业需求主要来自电力、钢铁、建材、化工四大行业，上述四大行

业需求约占煤炭总需求的 80%。主要煤炭下游行业均属于强周期性行业，因此煤

炭行业景气度也与宏观经济走势密切相关。受经济增速放缓、能源结构调整等因

素影响，主要耗煤产品产量增速明显下降，煤炭下游需求疲弱，煤炭市场供给过

剩矛盾日益突出，行业景气度明显下滑。尤其进入 2014 年以来，在固定资产投

资增速下降的影响下，主要耗煤行业产量增速进一步下降，煤炭行业需求持续疲

弱。据国家统计局统计数据显示，2014 年我国煤炭消费量约 35.1 亿吨，同比下

降 2.9%，系 2000 年以来首次下降。据煤炭工业协会数据显示，2015 年前三季度

我国煤炭消费量为 29 亿吨，同比下降了 4.6%。 

图表 1.  煤炭下游主要行业产量增速情况（单位：亿千瓦时，万吨，%） 

 
资料来源：Wind 资讯  

尽管自 2012 年起，受下游需求放缓影响，煤炭行业投资积极性明显下降，

加之限制煤炭供给相关政策的出台，原煤产量增速下滑，但前期建设产能的集中

释放和在建产能的陆续投产使得中短期内煤炭行业仍延续供大于求态势。 

2011 年下半年以来，受煤炭市场供大于求影响，煤炭价格开始从高位滑落，

步入下行通道。2014 年，煤炭价格在年初大幅下滑，尽管第四季度由于季节性

因素呈现小幅回升，但全年煤价呈现弱势走低态势。2015 年以来，煤炭价格大

幅下滑，目前已跌回 2004 年末水平。其中，动力煤价格下跌明显，截至 2015 年

11 月 20 日，秦皇岛港 5500 大卡动力煤平仓价为 351 元/吨，比年初（515 元/吨）

下降了 164 元/吨，下降幅度达 32%，相比 2011 年的高点（860 元/吨）下降了 59%。

由于煤炭行业固定成本占比较大，生产成本可调节空间较为有限，因此煤炭价格
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的进一步下跌将导致行业内企业盈利水平持续下降。 

图表 2.  煤炭价格走势图（单位：元/吨） 

 

资料来源：Wind 资讯 

三、煤炭行业已发债企业财务状况和偿债能力变化情况 

然而，从整个煤炭行业来看，恒鼎实业暴露出的经营业绩下滑、偿债能力弱

化等问题也是不少煤炭企业目前面临的问题。 

我们选取目前有债券余额的 100 家煤炭行业债券发行人为样本，对其披露的

2014 年年报以及 2015 年三季度报进行整理，以考察煤炭行业债券发行人的财务

状况和偿债能力。 

收入方面，受煤炭价格下跌影响，煤炭行业债券发行人 2014 年营业收入合

计同比下降 5.66%，系 2006 年以来首次出现负增长。其中，2014 年营业收入同

比下降的发行人为 66 家，较 2013 年增加 14 家；占比为 66%，较 2013 年上升

14 个百分点。另外，营业收入同比增长的发行人多系前期投资的产能投产或贸

易类业务收入增长影响。从 2015 年前三季度来看，有数据可考的 84 家发行人营

业收入合计同比下降达 18.12%，为 2006 年以来首次出现季度同比两位数的负增

长。其中，收入同比下降的发行人占比达到了 80.95%。煤炭价格的大幅下跌对

煤炭行业债券发行人的经营业绩造成了较大压力。 

盈利方面，2014 年煤炭行业债券发行人全年平均毛利率为 17.99%，较 2013

年下降 2.64 个百分点，仅 28 家发行人的毛利率上升。2015 年前三季度，有数据

可考的 84 家发行人平均毛利率为 14.86%，较上年同期下降 2.08 个百分点，煤炭
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行业整体毛利水平较低。同时，由于资源并购、矿井技改等积累的债务规模较大，

煤炭行业债券发行人财务费用规模大，对利润形成进一步侵蚀。加之煤炭价格下

跌使得部分发行人计提减值损失，2014 年以来煤炭行业债券发行人净利润同比

大幅下滑。2014 年煤炭行业债券发行人平均净利润同比下降了 47.39%。进入 2015

年，发行人净利润下降幅度更大，2015 年前三季度平均净利润已出现负值，并

较上年同期下降了 106.15%。从亏损面来看，净利润亏损的发行人占比快速上升，

2012-2014 年以及 2015 年前三季度分别为 12%、26%、41%和 67.86%。部分发行

人通过调整会计政策、专项储备等调节利润或以政府补贴、资产处置利得等非经

常性损益维持盈利。整体来看，煤炭行业盈利恶化较明显，且在当前市场环境下

盈利难以短期内明显好转。 

现金流方面，2014 年煤炭行业债券发行人全年经营性现金流量净额合计为

2618.65 亿元，同比增长 9.26%，与 2013 年相比主业现金回笼情况得到一定改善，

（2013 年全年经营性现金流量净额同比下降 19.07%），或与以前年度销售资金回

笼有关。投资性现金流方面，在行业景气度下滑的背景下，2014 年煤炭行业债

券发行人继续收缩了投资支出，全年投资性现金净流出合计为 4515.53 亿元，较

上年下降 16.24%，70%的发行人投资性现金净流出规模同比减少。受益于经营性

现金流的好转和投资支出的压缩，发行人 2014 年筹资性现金净流入有所下降。

不过，2015 年以来，发行人经营性现金流状况同比恶化。2015 年前三季度，煤

炭行业债券发行人经营性现金流量净额合计为 944.26 亿元，同比下降了 29.37%。 

财务杠杆方面，2014 年末煤炭行业债券发行人平均资产负债率为 65.72%，

较 2013 年末略上升 2.69 个百分点，其中吉煤集团、煤气化、中国庆华、山煤国

际、华昱集团等 16 家发行人资产负债率超过了 80%；资产负债率同比上升的发

行人占比达到了 82%，仍保持了较高的比重。其中，AA
-至 AA 级别序列的发行

人债务负担上升相对较快。 

流动性方面，随着债务的逐步到期，煤炭行业债券发行人流动性指标继续下

降。2014 年末煤炭行业债券发行人平均流动比率为 95.66%，较 2013 年末下降

10.35 个百分点；72%的发行人流动比率低于 100%；平均现金比率为 36.94%，

较 2013 年末下降 2.94 个百分点，44%的发行人现金比率低于 30%。2014 年末，

流动比率和现金比率指标下降的发行人占比分别为 60%和 61 %。随着债务的陆

续到期，煤炭行业债券发行人的流动性指标弱化，流动性风险上升。另一方面，

银行、信托等外部融资渠道的收窄也进一步加剧了煤炭企业的流动性压力。 

总体来看，受煤炭行业景气度下滑影响，煤炭行业债券发行人 2014 年以来

盈利能力继续恶化，亏损面加大。尽管 2014 年经营性现金流状况有所好转，但

不具备持续性。煤炭行业债券发行人整体的债务负担较重，随着债务的陆续到期，



5 
 

流动性风险上升。煤炭行业债券发行人整体的盈利和偿债指标恶化较为明显，整

体信用质量下滑。对于盈利持续恶化或亏损加大以及债务负担尤其是短期刚性债

务负担较重的发行人，投资者需重点关注。目前国内煤炭行业债务发行人 80%以

上为国有煤炭企业，预计可在资金、资源储备等方面获得政府提供的一定支持，

一定程度上可降低违约风险。但对于信用级别相对较低的民营煤炭企业，由于其

融资渠道较为单一、外部支持有限，整体抗风险能力较弱，在煤炭行业持续低迷

的背景下整体信用风险或将上升。 

 

 


