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“12 江泉债”回售违约点评 

研发部/武博夫 王衡 

企业债回售违约，业绩预亏已面临退市风险 

3 月 13 日晚间，“12 江泉债”主承销商东兴证券发布公告称，发行人华盛江

泉集团有限公司（简称“华盛江泉”）截至公告日仅完成债券利息偿付，但未能

按期派发回售本金，构成违约。这是继“10 中钢债”、“12 圣达债”与“11 蒙奈伦

债”之后债券市场上第 4 支发生违约的企业债。值得注意的是，上述 4 支债券均

为回售行权时发生违约，或多次延长回售期。 

“12 江泉债”发行总额 8.00 亿元，票面利率 8.40%，附第五个付息日回售条

款，其中在上交所与银行间市场托管规模分别为 2.09 亿元与 5.91 亿元。此前，

华盛江泉曾在 2 月 24 日发布风险提示公告，表示由于公司现金流紧张，“12 江

泉债”付息及回售行权面临不确定性，但仍于 2 月 28 日发布回售公告。3 月 8

日，公司发布回售结果通知，但并未披露该企业债券在银行间市场的回售情况，

仅披露了上交所托管债券的回售规模为 1.77 亿元。此外，根据华盛江泉于 1 月

23 日披露的业绩预告，公司 2016 年度经营业绩将连续第二年出现亏损，根据上

交所有关规定公司所发行企业债券面临暂停上市风险。 

环保整治压力下，落后产能陷入经营困境 

华盛江泉位于山东省临沂市，2016 年在临沂市纳税百强企业中名列第 7 名。

公司实际控制人临沂市罗庄镇沈泉庄村委会持股比例为 83.33%，公司创始人、

自然人王廷江持股比例为 16.67%。作为当地龙头企业，华盛江泉业务经营领域

较广，业务板块包括钢铁、电热、贸易、肉制品与房地产等，其中钢铁业务所占

比例最高。2013~2014 年，由于新建产能投入运营，公司钢铁板块营业收入大幅

增加，分别为 92.51 亿元和 92.22 亿元，分别占当年公司营业收入的 70.70%和

76.06%。 

华盛江泉钢铁业务主要产品包括生铁与铁水、钢坯和管坯等，业务运营主体

为子公司临沂江鑫钢铁有限公司（简称“江鑫钢铁”）与临沂华盛江泉管业有限公

司（简称“江泉管业”），其中江鑫钢铁为江泉管业的生铁与铁水供应商。2015 年，

根据临沂市提出对全市钢铁、焦化、水泥、电解铝、平板玻璃等行业进行专项环

保整治行动的精神要求，江鑫钢铁于当年 3 月 12 日起开始停产整治，江泉管业

也随即停产。根据山东省环境保护厅环保备案意见与临沂市政府《临沂市中心城

区工业企业“退城进园”实施方案》（临政发【2015】22 号文）要求，江鑫钢铁

4 座高炉中的 2 座于当年淘汰拆除，另外 2 座虽然在 2015 年 9 月起已恢复生产，
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但在 2020 年之前需完成退城进园搬迁。 

在环保停产压力下，华盛江泉钢铁板块产能利用受到极大限制，从而造成

2015 年以来钢铁板块营业收入大幅下降。2015 年公司实现生铁与铁水、钢坯和

管坯产量分别为 112.04 万吨、37.76 万吨和 46.48 万吨，同比分别下降 69.24%、

86.39%和 82.63%；全年钢铁板块实现营业收入 19.09 亿元，较上年同期下降

79.30%。伴随钢铁板块业务收缩，公司于 2015 年末将钢铁板块、热电板块子公

司江鑫钢铁、江泉管业与山东华盛江泉热电有限公司（简称“华盛热电”）整体

对外出租，租期为 10 年，每年租金合计 1.98 亿元，但根据公开信息，上述子公

司账面原有的负债仍将由华盛江泉偿还，同时该租金收入不足以维持公司正常运

营和偿还现有债务。2016 年上半年公司净利润亏损 3.50 亿元，归属于母公司所

有者的净利润亏损 3.59 亿元。 

债务结构被动调整，外部融资环境恶化，流动性压力剧增 

从短期刚性债务来看，由于相对低成本的票据融资大幅减少，华盛江泉不得

不通过增加短期借款来补充流动性。2015 年末，公司应付票据由年初的 16.80

亿元大幅减少至 0.30 亿元；同时短期借款大幅增加，年末短期借款余额共 30.91

亿元，较年初增加 59.16%；与此同时，公司货币资金急剧下降，由年初的 12.60

亿元减少至年末的 1.48 亿元，对短期债务的覆盖能力极弱。值得注意的是，2015

年末短期借款应付利息高达 1.23 亿元，远超过年初的 9.41 万元，从侧面反映公

司不得不承受较高的资金成本。 

在 2015 年环保整治停产之后，华盛江泉外部融资渠道急剧收窄，授信枯竭，

资金周转面临极大的流动性压力。根据华盛江泉披露的 2016 年半年报，截至 2016

年 6 月末，公司合并口径授信 40.80 亿元，其中未使用授信仅为 815.54 万元；同

时公司已有多笔贷款被列入关注或不良贷款，公司本部与子公司已有累计 2.96

亿元的银行借款发生逾期。 

在面临流动性压力的同时，华盛江泉优质资产受限，缺乏融资空间。截至

2016 年 6 月末公司资产以固定资产、存货与其他应收款为主，其中固定资产余

额 53.25 亿元，以厂房、生产设备为主，已计提大额资产折旧；存货余额为 21.29

亿元，主要为建造合同形成的已完工未结算资产与房地产开发成本；其他应收款

余额为 16.90 亿元，应收对象主要为公司关联方。截至 2016 年 6 月末公司受限

资产账面价值合计 27.30 亿元，其中生产设备抵押 8.00 亿元，子公司股权质押

2.60 亿元，土地使用权与房产抵押 16.70 亿元。2015 年 6 月 11 日，华盛江泉将

所持有的下属上市子公司山东江泉实业股份有限公司（简称“江泉实业”）全部股

份进行转让，处置收益合计 7.48 亿元，但该笔收益不足以完全覆盖公司资金缺
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口。除此之外，公司截至 2016 年 6 月末对外担保金额合计 34.90 亿元，主要是

针对上下游企业与主要合作企业的担保，相当于同期公司所有者权益的 131.47%，

公司面临较大的或有负债风险。 

除此之外，根据公司 2015 年财务报表显示，截至 2015 年末公司对来自关联

方的其他应收款与其他非流动性资产余额分别为 16.25 亿元与 4.09 亿元，分别计

提资产减值准备 2026.17 万元与 3876.61 万元，但由于无法确认上述减值损失的

准确性和合理性，会计师事务所在审计报告出具保留意见。截至 2016 年 6 月末

公司资产负债率为 78.32%，如果未来继续大规模计提资产减值准备，不排除资

产负债率继续攀升乃至资不抵债的可能性。 

偿债意愿存疑，存续债券兑付堪忧 

在“12 江泉债”回售违约当日，鹏元将华盛江泉主体信用等级由 BB 级下调至

C 级。虽然公司目前并未披露 2016 年年度财务报表与资产抵质押、涉诉的详细

情况，但考虑到公司再融资已陷入困境，存续债券能否按期兑付将依赖于公司外

部支持获得情况。在 2015 年临沂市大力推进环保整治的同时，为防范区域信贷

风险，临沂市政府成立了金融领导小组并制定了相关风险预警与应急处置方案，

但考虑到临沂市地方财力与协调能力有限，未来临沂市政府所能提供的外部支持

力度尚存疑。 

除“12 江泉债”外，华盛江泉存续企业债券“13 江泉债”由临沂市本地城投企

业临沂市经济开发投资公司提供全额不可撤销的连带责任保证担保，但考虑到鹏

元对该企业债仅给予 BB 级的债项评级，同时债券市场已发生过地县级城投企业

未履行担保义务的先例，该担保效力或极为有限。 

值得注意的是，2015 年 12 月 25 日，公司将钢铁、热电等主要收入业务板

块整体出租，但公司未对相应业务的未来收入分配模式等具体信息进行披露，同

时也未披露承租人临沂新江泉金属材料科技有限公司（简称“新江泉科技”）的

背景信息，只能通过企业信用信息公示系统可以查询到新江泉科技成立于 2015

年 12 月 7 日，公司股东为自然人王文圣、孟涛。考虑到华盛江泉公司治理较为

复杂，同时在重大交易事项上信息披露不充分，在公司盈利能力短期内难以取得

根本性好转的情况下，公司对所发行债券的偿付能力及意愿具有高度不确定性。 


