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债券市场级别调整及风险事件月度分析报告（2016 年 11 月） 

研发部/何金中 武博夫 

一、11 月级别调整情况 

2016 年 11 月，债券市场级别调整数量较少，且以级别上调为主。11 月共有

8 家发行人主体信用级别被上调，2 家被下调（其中一家于月内发生违约），此外，

有 2 家发行人级别展望由稳定调整至负面。 

在级别上调的发行人中，除 3 家金融机构外皆为城投企业，且以区县级城投

为主。其中，除淮安交投为地市级城投企业外，老河口城投、昭山经投、余姚城

建与萍乡昌盛城投皆为区县级城投企业。从级别调整理由看，前述 5 家城投企业

中除萍乡昌盛城投外，评级观点中均将区域经济与财力增长作为主要调整理由，

淮安交投与萍乡昌盛城投在跟踪期内获得当地国资委资产注入也是支撑级别上

调的主要因素。 

在级别下调的发行人中，中国城市建设控股集团有限公司由于子公司所发行

的点心债违约以及自身所发行中期票据未能按期付息，月内被联合资信连续两次

下调主体信用级别；沈阳机床（集团）有限责任公司由于盈利能力下降，债务水

平居高不下，存在债券集中兑付风险，同时下属上市公司股权质押比例较高，且

面临退市风险警告，主体信用级别被中诚信国际由 AA 级下调至 AA-级。2 家级

别展望调整负面的发行人分别为贵阳农村商业银行股份有限公司与廊坊开发区

建设发展有限公司，前者主要因为贷款质量急剧恶化，后者主要是考虑到重要子

公司不再纳入合并报表后公司相关业务规模大幅下降。 

二、违约事件 

11月共有3支债券发生违约，涉及发行主体 3家，但截至日前均已足额兑付。

本年初至 11 月末，除中小企业集合发行人外，国内债券市场累计共 25 家发行主

体违约，共涉及 46 支债券。 

图表 1.  11月债券市场违约事件情况 

发行人 11月违约债项 债券类型 违约日期 
发行规模

（亿元） 
截至月末存续债券 备注 

河北省物流产业集

团有限公司 
15 冀物流 CP002 短期融资券 2016/11/17 1.50 16 冀物流 PPN001 

由于系统操作原因，

未能按时划拨兑付资

金，于次日足额兑付 

大连机床集团有限

责任公司 
15 机床 CP003 短期融资券 2016/11/21 2.00 

16 大机床 SCP001 

15 机床 CP004 

16 大机床 SCP002 

由于技术原因，未能

按时划拨兑付资金，

于次日足额兑付，但
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发行人 11月违约债项 债券类型 违约日期 
发行规模

（亿元） 
截至月末存续债券 备注 

14 机床 PPN001 

16 大机床 SCP003 

15 机床 PPN001 

15 机床 MTN001 

16 大机床 MTN001 

资金紧张情况已有所

端倪，且存续债券余

额规模较大，1 年内

到期债券余额达 25

亿元，后期偿债压力

较大。 

中国城市建设控股

集团有限公司 
12 中城建 MTN1 中期票据 2016/11/28 10.00 

11 中城建 MTN1 

14 中城建 PPN002 

12 中城建 MTN1 

14 中城建 PPN003 

12 中城建 MTN2 

14 中城建 PPN004 

15 中城建 MTN001 

16 中城建 MTN001 

未按期付息，于 11

月 30 日足额付息；本

次付息违约为自发行

人子公司点心债违约

以来的国内首次违

约。 

资料来源：Wind 资讯，新世纪评级整理 

1. 冀物流 

图表 2.  冀物流主要财务指标 

主要财务数据与指标[合并口径] 2013年 2014年 2015年 2016年前三季度 

资产总额[亿元] 83.39 132.23 142.26 149.89 

刚性债务[亿元] 51.23 92.47 88.97 94.42 

所有者权益[亿元] 17.15 18.03 29.42 30.61 

营业收入[亿元] 580.31 550.02 550.10 395.54 

净利润[亿元] 0.69 0.26 1.03 1.18 

经营性现金净流入量[亿元] 2.95 0.32 0.87 0.90 

EBITDA（反推法）[亿元] 3.26 3.66 5.15 — 

资产负债率[%] 79.43 86.37 79.32 79.58 

权益资本与刚性债务比率[%] 33.47 19.49 33.07 32.42 

流动比率[%] 1.10 1.04 1.08 1.07 

现金比率[%] 0.38 0.39 0.36 0.34 

利息保障倍数[倍] 1.93 1.30 1.86 2.01 

净资产收益率[%] 1.54 2.11 5.82 4.51 

经营性现金净流入量与负债总额比率[%] 0.04 0.00 0.01 — 

非筹资性现金净流入量与负债总额比率[%] 3.11 -0.56 -0.51 — 

EBITDA/利息支出[倍] 2.28 1.61 1.86 — 

EBITDA/刚性债务[倍] 0.05 0.03 0.00 — 

资料来源：Wind 资讯，新世纪评级整理 

11 月 17 日，“15 冀物流 CP002”的发行人河北省物流产业集团有限公司（简

称“冀物流”）公告称由于原定于该短券到期前的个别应收款未按期到位，公司

出现临时性资金紧张导致未能及时兑付，构成实质性违约。次日，冀物流足额兑

付本息，并声称该短券未能按期兑付是因公司系统操作原因所致，与前日所述原
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因有所差异。“15 冀物流 CP002”的违约是我国债市第二支因技术性因素导致违

约的公募债券，此前“14 波鸿 CP001”在兑付时亦曾发生类似情况。 

冀物流作为一家主营铁矿石等原材料及钢材贸易的纯贸易型企业，贸易模式

选择及融资管理对其业务平稳运行至关重要。冀物流的铁矿石等原材料贸易主要

采取“以销定购”的模式，赚取利差，相对稳健，面临的主要风险为交易对手的

履约风险；冀物流钢材贸易模式为从钢厂采购并主要以市场直销和现货销售为主，

通过向上游钢厂供货商预付资金获得返点来降低采购成本，但面临的钢材价格及

市场需求波动的风险较大。近年来，冀物流为获得更多的返点，预付款规模持续

上升，预付款项余额由 2012 年末的 24.86 亿元上升至 36.29 亿元，而同期收到下

游客户的预收款项规模仅为 5.00 亿元和 8.15 亿元，这说明冀物流在贸易链中的

地位不强，面临的交易对手风险及市场需求风险较大。 

冀物流的贸易地位直接决定了融资及现金管理对其业务平稳运营的重要性。

在宏观经济持续疲弱的大背景下，其面临的交易对手风险及市场需求风险更加容

易成为现实，例如公告中提到的个别应收款未按期到位。同时，因个别应收款未

按期到位就致使公司出现资金紧张局面，这或可说明冀物流在融资及现金管理方

面存在一定问题。 

本次违约虽于次日全额兑付，但对冀物流的经营及外部融资环境影响有待观

察。同时，随着因技术性因素致使违约的案例增多，债市相关参与方都应加强对

发行人管理制度及执行情况的重视。 

2. 大连机床 

图表 3.  大连机床主要财务指标 

主要财务数据与指标[合并口径] 2013年 2014年 2015年 2016年前三季度 

资产总额[亿元] 183.28 200.58 236.20 234.68 

刚性债务[亿元] 122.23 129.97 166.03 165.25 

所有者权益[亿元] 40.88 45.38 51.73 53.81 

营业收入[亿元] 168.13 165.15 160.98 93.35 

净利润[亿元] 5.66 5.19 6.35 2.08 

经营性现金净流入量[亿元] 3.62 5.44 -1.80 2.25 

EBITDA（反推法）[亿元] 17.46 16.70 16.93 — 

资产负债率[%] 77.70 77.37 78.10 77.07 

权益资本与刚性债务比率[%] 33.44 34.92 31.16 32.56 

流动比率[%] 1.26 1.25 1.45 1.47 

现金比率[%] 0.24 0.24 0.28 0.25 

利息保障倍数[倍] 1.88 1.82 2.09 1.48 

净资产收益率[%] 21.37 13.98 11.96 3.68 
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主要财务数据与指标[合并口径] 2013年 2014年 2015年 2016年前三季度 

经营性现金净流入量与负债总额比率[%] 0.03 0.04 -0.01 — 

非筹资性现金净流入量与负债总额比率[%] 1.86 3.04 -1.33 — 

EBITDA/利息支出[倍] 2.09 1.91 1.98 — 

EBITDA/刚性债务[倍] 0.14 0.13 0.10 — 

资料来源：Wind 资讯，新世纪评级整理 

11 月 21 日，“15 机床 CP003”的发行人大连机床集团有限责任公司（简称

“大连机床”）公告称由于技术原因未能按时将足额兑付资金划至托管机构导致

短券未能按期兑付，构成实质性违约。无独有偶，这是继冀物流之后，在一周之

内第 2 家因技术性因素导致的违约事件。同样，大连机床于次日足额兑付本息。 

大连机床是一家国有参股的主营机床产品生产及销售的民营企业，在国内机

床行业处于龙头地位。从行业竞争地位来讲，大连机床在行业中的竞争力相对较

强。但近年来，受宏观经济下行影响，机床行业承压运行，大连机床的营收规模

也持续小幅回落，2013~2015 年及 2016 年前三季度分别为 168.13 亿元、165.15

亿元 160.98 亿元和 93.35 亿元。 

与大连机床的经营成果相比，其现金流状况要悲观得多。2015 年，大连机

床经营活动产生的现金净流量由以前年度的净流入变为净流出 1.80 亿元。同时，

从筹资活动看，2015 年及 2016 年前三季度，大连机床偿还债务支付的现金分别

为90.06亿元和60.65亿元，均大于取得借款收到的现金 75.17亿元和 57.37亿元，

这说明大连机床所面临的外部融资环境已经恶化，其现金流状况较悲观。从相关

公告情况看，大连机床下属子公司大连机床（数控）股份有限公司存在 14 笔银

行承兑汇票垫款，合计 1.39 亿元，垫款日期为 11 月 3 日至 4 日，但截至 11 月

29 日，仍为妥善解决，这无疑已经印证大连机床的现金流已陷入紧张状态。 

大连机床本次短券的违约是技术因素所致，因快速解决，虽未触发其所发行

相关债券交叉违约，但前述银行承兑汇票垫款已触发“16 大机床 SCP002”的交

叉违约条款，该超短券规模 5 亿元，后期若未能妥善处理，或将引发提前偿付。

同时，大连机床发行的于 12 月 12 日到期的“16 大机床 SCP001”已未能按期兑

付，已充分证实大连机床现金流陷入紧张状态。另外，“15 机床 CP004”也将于

12 月 29 日到期，本金 5 亿元，另有本金合计高达 10 亿元的 2 支债券将于 1 年

内到期，可见大连机床的后期偿债压力非常较大，存续债券的兑付难言乐观。 
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3. 中城建 

图表 4.  中城建主要财务指标 

主要财务数据与指标[合并口径] 2013年 2014年 2015年 2016年前三季度 

资产总额[亿元] 654.58 817.26 1,033.33 688.07 

刚性债务[亿元] 224.62 355.10 478.16 391.39 

所有者权益[亿元] 184.45 180.65 224.94 203.48 

营业收入[亿元] 165.96 226.72 246.07 161.10 

净利润[亿元] 10.39 14.16 13.66 2.14 

经营性现金净流入量[亿元] -47.48 -20.16 3.13 -59.49 

EBITDA（反推法）[亿元] 27.63 30.20 39.69 — 

资产负债率[%] 71.82 77.90 78.23 70.43 

权益资本与刚性债务比率[%] 82.12 50.87 47.04 51.99 

流动比率[%] 1.16 1.35 1.40 1.93 

现金比率[%] 0.20 0.16 0.18 0.08 

利息保障倍数[倍] 2.24 2.38 1.99 1.30 

净资产收益率[%] 2.04 5.83 7.13 -4.50 

经营性现金净流入量与负债总额比率[%] -0.10 -0.03 0.00 -0.12 

非筹资性现金净流入量与负债总额比率[%] -22.40 -6.64 -3.20 -11.64 

EBITDA/利息支出[倍] 0.00 2.48 2.21 — 

EBITDA/刚性债务[倍] 0.12 0.09 0.08 — 

资料来源：Wind 资讯，新世纪评级整理 

在经过连续两次股权变更及子公司点心债违约之后，中国城市建设控股集团

有限公司（简称“中城建”）于 11 月在国内债市首次发生违约。11 月 28 日傍晚，

中债登公告称，中城建所发行的“12 中城建 MTN1”未能于当日按时付息，构成

实质性违约。虽然中城建已于 11 月 30 日完成付息，但考虑到公司未来到期债务

规模较大，公司仍面临较大的债务偿付压力。 

此前，由于中城建股权变更，公司子公司中国城市建设（国际）有限公司（简

称“中城建国际”）所发行点心债已于 4 月 22 日触发提前赎回条款。截至 8 月 10

日，该点心债仍有人民币 15.00 亿元本金尚未偿还，已构成违约。根据中城建国

际 11 月 9 日公告称，中城建与中城建国际将出售旗下项目所有权与股权以凑齐

偿债资金，但由于相关资产变现周期较长，执行过程中将面临诸多不确定因素。 

中城建经营活动虽暂未明显受到偿债危机的影响，但公司财务状况依然不容

乐观。从最新披露的 2016 年前三季度报表来看，中城建自 2016 年以来货币资金

余额呈现持续下降趋势，3、6、9 月末货币资金余额分别为 56.94 亿元、35.91 亿

元和 20.45 亿元，根据 2015 年审计报告推测，其中大部分为受限资金。非流动

资产中，投资性房地产由 3 月末的 132.28 亿元下降至 9 月末的 52.12 亿元，可能
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是大规模变现出售所致，这在缓解公司债务压力的同时也造成公司资产规模的大

幅下降，截至 9 月末，公司资产总额共 688.07 亿元，仅约为 3 月末的四分之三。

整体来看，2016 年以来，公司去杠杆过程取得一定效果，2016 年 9 月末资产负

债率为 70.43%，较 3 月末下降 8.06 个百分点，但仍处于高位，同时公司资产变

现能力存疑。截至 2016 年 9 月末，公司刚性债务余额共 391.39 亿元，其中短期

刚性债务 157.42 亿元，仍然面临较大的短期偿债压力。 

从盈利能力与现金流情况来看，中城建经营活动虽仍保持运行，但现金流平

衡严重依赖外部筹资，在债务压力之下面临较大的资金周转压力。2016 年前三

季度，公司营业收入为 161.10 亿元，较去年同期下降 9.74%。前三季度公司毛利

率为 18.00%，较去年同期小幅减少 0.29 个百分点。2016 年前三季度，公司经营

活动现金流净流出 59.50 亿元，通过经营活动获取现金的能力明显恶化。从筹资

活动产生的现金流来看，公司在前三季度虽可以继续保持筹资性现金净流入，但

不排除公司在发生利息违约后面临外部融资环境恶化的可能。 

从外部支持来看，中城建在本年内第二次更换实际控制人之后，实际控制人

的国资背景及其对公司的支持能力、支持意愿依然存疑。目前，公司控股股东为

北京中冶投资有限公司（简称“中冶投资”），虽然中冶投资在公司简介中称自己

为国资委下属单位，但其可追溯的出资人为社团法人冶金人才资源开发中心，可

见中城建可获得的股东支持存疑。 

回顾中城建违约始末，点心债的交叉违约或是主要触发因素之一。交叉违约

条款的设置，从长期来看可以降低发行人在公司治理、对外投资、资产划转等方

面的道德风险，有利于投资者保护，避免投资者因为债券未到期而在求偿时处于

次级低位。但从短期来看，容易引发发行人债务的提前集中到期，加大发行人短

期集中兑付压力，导致恶性循环并致使违约自我实现。同时，对于同一发行人未

设置交叉违约条款的债券而言，其投资者在后续追偿中可能处于相对弱势地位。 

12 月 9 日，“11 中城建 MTN1”未能按期足额兑付，中城建能否像处置“12

中城建 MTN1”利息违约一样快速解决“11 中城建 MTN1”本金及利息违约，对

市场预期影响非常大，值得关注。截至 12 月 12 日，中城建尚有存续债券 8 支，

累计待偿本金余额 121 亿元，其中一年以内到期的债券共 3 支，累计待偿本金余

额 45 亿元，后期偿债压力非常大。 
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附录：11 月级别调整情况明细 

附录 1：11月级别上调情况 

发行人 评级机构 调整日期 信用级别 展望 原级别 原展望 行业 

国金证券股份有限公司 新世纪 2016-11-01 AAA 稳定 AA+ 稳定 金融业 

老河口市建设投资经营有限公司 联合资信 2016-11-01 AA 稳定 AA- 稳定 房地产 

湖南昭山经济建设投资有限公司 鹏元 2016-11-03 AA 稳定 AA- 稳定 建筑业 

余姚市城市建设投资发展有限公司 大公 2016-11-03 AA+ 稳定 AA 稳定 建筑业 

浙江桐庐农村商业银行股份有限公

司 
东方金诚 2016-11-11 A+ —— A —— 金融业 

淮安市交通控股有限公司 联合资信 2016-11-14 AA+ 稳定 AA 稳定 综合 

江西省萍乡市昌盛城市投资有限公

司 
鹏元 2016-11-17 AA 稳定 AA- 稳定 房地产 

张家口银行股份有限公司 中诚信国际 2016-11-28 AA+ 稳定 AA 稳定 金融业 

资料来源：Wind 资讯，新世纪评级整理 

附录 2：11月级别下调情况 

发行人 评级机构 调整日期 信用级别 展望 原级别 原展望 行业 

中国城市建设控股集团有限公司 联合资信 2016-11-11 A- 负面 A+ 负面 建筑业 

沈阳机床(集团)有限责任公司 中诚信国际 2016-11-21 AA- 稳定 AA 负面 制造业 

中国城市建设控股集团有限公司 联合资信 2016-11-29 C — A- 负面 建筑业 

资料来源：Wind 资讯，新世纪评级整理 

附录 3：11月展望下调情况 

发行人 评级机构 调整日期 信用级别 展望 原展望 行业 

贵阳农村商业银行股份有限公司 中诚信国际 2016-11-08 AA- 负面 稳定 金融 

廊坊开发区建设发展有限公司 鹏元 2016-11-22 AA 负面 稳定 建筑业 

资料来源：Wind 资讯，新世纪评级整理 


