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“15 宏达 CP001”最后一刻生变 

研发部/何金中 

2016 年 3 月 3 日，淄博宏达矿业有限公司（简称“淄博宏达”或“公司”）

针对其所发行的短期融资券“15 宏达 CP001”对外发布付息兑付公告，在公告

中并未提到本息兑付存在不确定性风险，市场认为该笔短券兑付风险基本解除。

不料，却在兑付日 3 月 8 日，淄博宏达公告称公司未能按照约定筹措足额偿债资

金，“15 宏达 CP001”不能按期足额偿付。这再一次创造了我国信用债券市场“违

约”历史：第一例在发布兑付公告后且未进行任何风险提示而在兑付日未能偿付

的“违约”债券。 

一、发行人基本情况 

淄博宏达位于山东省淄博市，于 2003 年成立，是一家主要从事铁矿采选及

铁精粉生产、贸易和热电业务的民营企业。 

铁矿采选及铁精粉生产方面，其业务运营主体为公司核心上市子公司宏达矿

业（股票代码：600532）。公司自产铁矿石全部自用于铁精粉生产，铁精粉的客

户主要是位于山东省境内的钢铁企业。2015 年 12 月，淄博宏达分别与 4 名自然

人签署了《股份转让协议》，转让所持有宏达矿业合计 2.15 亿股股份，股份转让

后，公司对宏达矿业的持股比例由 43.84%下降至 2.24%，丧失对宏达矿业的控

制权。 

贸易业务方面，其运营主体为公司本部，品种主要为钢坯和球团。淄博宏达

贸易业务的供应商和下游客户亦主要为山东省内企业。据相关评级机构 2 月 26

日现场访谈获释，淄博宏达已停止从事贸易业务。 

热电业务方面，其运营主体为公司下属子公司淄博宏达热电有限公司（简称

“宏达热电”）。宏达热电主要向淄博市内及周边炼钢、焦化等企业供热、供电。

据相关评级机构 2 月 26 日现场访谈获释，淄博宏达热电业务已对外转让。 

淄博宏达控股股东淄博金召矿业投资有限公司（简称“淄博金召”）持有公

司 100%股权，自然人段连文持有金召矿业 68.33%股权，为公司实际控制人。1

月 20 日，淄博宏达披露《关于实际控制人变更的公告》：山东焦化集团有限公司

（简称“山东焦化”）下属子公司山东铁雄冶金科技有限公司（简称“山东铁雄”）

对淄博宏达进行重组，于 1 月 8 日完成工商登记变更，重组后，山东铁雄持有淄

博金召 100%股权，淄博金召持有淄博宏达 100%股权，山东铁雄成为公司实际

控制人。山东焦化为山东铁雄实际控制人，自然人王清涛为山东焦化实际控制人，

故公司最终实际控制人变更为自然人王清涛。具有戏剧性的是，3 月 7 日，山东
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焦化发布公告：“因双方意见不一致，山东铁雄于 3 月 2 日召开董事会决定终止

本次收购，山东铁雄于当日将淄博金召 100%股权退出并办理完毕工商登记变更

手续。”这意味淄博宏达的实际控制人最终未发生变更，仍为自然人段连文。 

二、债券基本情况 

据公开资料显示，淄博宏达共发行过 2 期短期融资券，其中“14 宏达 CP001”

已于 2015 年 3 月 24 到期兑付，“15 宏达 CP002”本应于 2016 年 3 月 8 日兑付，

目前处于“违约”状态。评级机构在最新评级报告中称多次与淄博宏达沟通“15

宏达 CP001”的兑付资金来源，并要求其提供偿债安排，但一直未得到正式回复。 

图表 1  截至 2016 年 3 月 9 日淄博宏达过往债券发行情况 

债券简称 起息日 到期日 发行金额（亿元） 利率（%） 主承销商 目前状态 

14 宏达 CP001 2014-3-24 2015-3-24 4.40 8.30 浦发银行 已兑付 

15 宏达 CP001 2015-3-9 2016-3-8 4.00 8.00 浦发银行 “违约” 

数据来源：Wind 资讯、新世纪评级整理 

2016 年 1 月 15 日，由主承销商浦发银行发起召集对应“15 宏达 CP001”持

有表决权 87.50%的投资人召开债券持有人会议，会议表决通过《议案 1：关于要

求发行人追加增信措施的议案》、《议案 2：关于“15 宏达 CP001”提前到期的议

案》、《议案 3：关于委托浦发银行作为“15 宏达 CP001”债券受托管理人的议案》、

《议案 4：关于聘请法律额顾问的议案》、《议案 5：关于开展后续追偿的议案》

和相应的修正议案。淄博宏达在对债券持有人会议的决议答复中称：公司确认已

知悉上述决议情况，但出于自身发展经营考虑以及保护投资人利益的角度，仅接

受《议案 1：关于要求发行人追加增信措施的议案》，不接受持有人会议通过的

其他议案。截至 3 月 9 日，淄博宏达仍未披露针对“15 宏达 CP001”的增信措施。 

三、点评 

业务集中于钢铁上游行业，业务区域集中度非常高。淄博宏达的铁矿采选及

铁精粉生产、贸易和热电业务均集中于钢铁行业上游，行业集中度高；同时，公

司业务区域主要集中于淄博市或山东省内，区域集中度高。过高的行业集中度和

区域集中度致使公司较易受到行业风险和区域经济风险的影响。近年来，钢铁行

业持续低迷，行业上下游经营情况持续恶化，盈利能力减弱。2015 年，我国粗

钢产量同比下降 2.33%、生铁产量同比下降 3.45%，在钢铁行业产能过剩、去产

能的大背景下，钢铁行业上游企业经营压力非常大。 

对核心子公司丧失控制权。淄博宏达转让宏达矿业股权后，持股比例由 43.84%

下降至 2.24%，丧失对宏达矿业的控制权。丧失控制权后，对公司带来多方面影

响：第一，铁矿采选及铁精粉业务剥离，业务范围缩小，经营稳定性变弱；第二，
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业务结构发生重大变化，公司营业收入规模及净利润规模缩小，宏达矿业对公司

营业收入和净利润的贡献度较大，2014 年的贡献度分别为 23.61%和 41.61%；第

三，可获得的经常性收入减少，公司获得偿债来源的能力减弱；第四，宏达矿业

作为上市公司，股权融资能力较强，丧失对宏达矿业控制权后，公司丢失重要融

资渠道，偿债来源多元性受到不利影响。 

公司债务结构不合理。淄博宏达的资产负债率虽不高，但是负债结构非常不

合理，债务基本全为短期债务。2012~2014 年末及 2015 年 9 月末，公司合并口

径资产负债率分别为 56.58%、55.97%、56.04%和 52.33%，同期流动负债率分别

为 77.04%、96.98%、77.15%和 96.49%。公司本部方面，2015 年 9 月末的负债全

部为流动负债。这种债务结构下，公司短期偿债压力非常大，极易出现资金链断

裂情况。在公司丧失对宏达矿业的控制权后，遭到银行抽贷，公司资金链紧张程

度加剧，短期债务偿付压力大增。 

四、总结 

从淄博宏达实际控制人变更的戏剧性变化可以折射出，其可获得的股东支持

偏弱，而公司短期债务压力又非常大，“15 宏达 CP001”的后续发展不容乐观。

2016 年，国内宏观经济压力仍较大，债券信用风险暴露进入常态化阶段，强周

期性行业和产能过剩行业的信用风险事件可能会更加密集。同时，实际控制人、

外部支持、核心子公司控制权、增信措施和短期债务压力等方面都是我们进行信

用风险分析时应重点考量的因素。 


