
 

风险事件研究报告 

  1

2018 年上半年债券市场违约事件分析报告 

研发部/武博夫 

摘要： 

2018 年上半年债券市场进入违约高发期，包括 7 月 5 日发生违约的永泰能

源在内债券市场共有 10 家新增违约发行人，超过 2017 年全年违约发行人数量；

违约发行人在违约时存续债券余额达到 665.87 亿元，超过 2016 年全年水平。同

时，2018 年上半年违约事件的突发性明显增强，债券市场首次出现 AAA 级发行

人违约。除债券违约事件外，2018 年上半年非标产品兑付风险事件频繁发生，主

要集中于中西部地区城投企业。 

从违约发行人的特征来看，2018 年上半年违约事件集中于民营企业上市公

司，在行业分布上集中于资金密集型行业，在区域分布上则暴露出民营企业互保

风险的隐患。从违约事件的影响因素来看，2018 年上半年违约事件主要受到金

融严监管下信用供给收缩的影响，违约发行人面临再融资环境收紧，流动性管理

问题集中暴露，同时发行人的合规管理问题仍具有显著影响。 

7 月以来，国务院常务会议释放了货币政策进一步编辑宽松的信号、政治局

会议强调坚定去杠杆、央行窗口指导银行增配低评级信用债等均对市场资金面给

予了大力支持，预计 2018 年下半年，市场信用紧缩状况将有所好转，企业融资

压力逐步缓解，但对于货币资金存量较小、资产受限程度较高、外部融资渠道不

甚畅通的企业而言，其债务偿付风险仍需持续关注。 

一、违约与信用风险事件概况 

（一）债券市场违约事件集中爆发，违约发行人存续债券金额攀升 

2018 年上半年债券市场进入违约高发期，截至 7 月末1共有 10 家发行人首

次发生债券违约，与 2017 年全年违约发行人数量持平，但低于 2016 年的同期数

量。2018 年上半年新增违约事件集中爆发于第二季度，尤其是 5 月份与 6 月份，

这一时间也是债券市场的偿付高峰期。在违约发行人中神雾环保与神雾集团、凯

迪生态与阳光凯迪均为合并口径内子公司与上市母公司先后违约。 

                                                             
1  7月仅永泰能源及其母公司永泰集团于 7 月 5日首次发生违约（其中永泰集团为触发交叉违约），由于时

间较近，一并纳入统计。 
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图表 1.  2018 年债券市场新增违约发行人（截至 7 月末） 

发行人 
首次债券违
约日期 

首次违约时待偿付
债券支数与余额 

公司属性 省份 Wind 四级行业 

神雾环保 2018-03-14 1 支，4.5 亿元 民营企业 北京 工业机械 

富贵鸟 2018-04-23 2 支，21 亿元 民营企业 福建 鞋类 

神雾集团 2018-04-28 2 支，22.49 亿元 
中外合资

企业 
北京 环境与设施服务 

凯迪生态 2018-05-07 5 支，39.80 亿元 公众企业 湖北 新能源发电 

中安消 2018-05-07 2 支，11.91 亿元 民营企业 上海 
信息科技咨询与其它

服务 

上海华信 2018-05-21 13 支，296 亿元 民营企业 上海 
石油与天然气的炼制

和销售 

阳光凯迪 2018-06-02 2 支，28 亿元 
中外合资

企业 
湖北 多领域控股 

中融双创 2018-06-13 2 支，11.97 亿元 民营企业 北京 铝 

永泰能源 2018-07-05 21 支，221.20 亿元 民营企业 山西 煤炭与消费用燃料 

永泰集团 2018-07-05 1 支，10 亿元 民营企业 北京 煤炭开采和洗选业 

注：数据来源 Wind，其中“首次违约时待偿付债券”包括首支违约债券，不含资产支持证券 

从存续债券金额的角度来看，2018 年上半年违约发行人首次违约时存续债

券余额2远超过往年水平。2018 年上半年 10 家违约发行人在首次违约时的存续

债券余额共 666.87 亿元，不但远超过 2017 年的 172.70 亿元，也超过了 2016 年

的 543.80 亿元3。2018 年上半年违约事件涉及的存续债券规模攀升主要是由于上

海华信和永泰能源两家违约发行人存续债券规模较高导致，上述 2 家发行人在违

约时存续债券分别有 13 支和 21 支，存续规模分别为 296.00 亿元和 221.20 亿元。 

图表 2.  历年新增违约发行人数量与首次违约时存续债券余额（亿元，家） 

 

资料来源：Wind，新世纪评级整理 

                                                             
2  首次违约时存续债券余额指发行人在首次违约时全部未偿付债券的本金总额，包括首支违约债券，不含

资产支持证券。 
3其中，波鸿集团（2015年）、河北物流（2016年）与亿利集团（2016年）在债券违约后第二天足额偿付

违约资金，违约事件系资金管理操作失误导致，评级机构未对上述发行人进行级别调整，故不计入统计。 
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从历年来违约发行人在违约时的存续债券余额来看，2018 年首次违约的上

海华信和永泰能源分别占据了历年违约发行人中的前两位，均超过了 200 亿元；

而在 2018 年之前的违约事件中，首次违约时存续债券规模超过 100 亿元的发行

人仅中城建 1 家，达到 161.50 亿元，超过 50 亿元的分别为丹东港集团、东北特

钢、山水水泥、云峰集团和川煤集团。 

图表 3.  违约时发行人存续债券余额（前 10 名） 

发行人 
首次债券违
约年份 

首次违约时待
偿付债券余额
（亿元） 

违约前资产总
额（亿元） 

报告期 Wind 四级行业 

上海华信 2018 年 296.00 1,830.22 2017 年三季报
石油与天然气的

炼制和销售 

永泰能源 2018 年 221.20 1,071.73 2017 年年报 
煤炭与消费用燃

料 

中城建 2016 年 161.50 885.56 2015 年三季报 建筑与工程 

丹东港集团 2017 年 79.50 550.08 2016 年半年报 海港与服务 

东北特钢 2016 年 71.70 512.06 2014 年三季报 钢铁 

山水水泥 2015 年 68.00 347.71 2015 年半年报 建材 

云峰集团 2016 年 66.00 247.41 2015 年半年报
贸易公司与工业

品经销商 

川煤集团 2016 年 59.00 386.03 2015 年年报 
煤炭与消费用燃

料 

天威集团 2015 年 45.00 129.17 2014 年年报 电气部件与设备

大连机床 2016 年 40.00 236.20 2015 年年报 工业机械 

资料来源：Wind，新世纪评级整理 

（二）违约事件突发性增强，首次出现 AAA 级发行人违约 

总体来看，2018 年上半年违约事件的突发性明显增强。违约发行人中仅中

安消与富贵鸟在 2017 年便已发生对信用状况产生重大负面的事件，其中中安消

在 2017 年 4 月被出具否对意见的审计报告，富贵鸟在 2017 年 9 月因违约担保

被福建证监局出具警示函，此外神雾环保、凯迪生态、上海华信等发行人从负面

事件发生到发生违约的时间均在一个月左右，而中融双创、永泰能源在违约发生

前并未发生可以明确导致信用状况恶化的负面事件。从级别调整来看，部分评级

机构在违约事件中存在评级预警能力不足、短时间级别调整幅度过大等问题，其

中凯迪生态、中融双创与永泰能源在违约事件发生后直接由 AA 级、AA+级下调

至 CCC 级~C 级4，客观上加大了违约事件的市场冲击。 

与违约事件突发性增强伴随的是 2018 年上半年高级别违约发行人增多，其

中上海华信成为首家 AAA 级违约发行人。从评级历史来看，联合资信在 2014 年

5 月首次给予公司 AA 级信用级别，2017 年提升至 AAA 级，同时中诚信国际、

                                                             
4  其中中融双创于 6 月 14日下调至 BB级，7 月 24日下调至 CCC级。 
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中诚信证评和联合信用也对公司给出 AAA 级；2018 年 3 月以来，上海华信面临

负面舆论发酵，融资渠道收窄，信用状况恶化，上述评级机构连续多次对其级别

下调；同时，永泰能源成为首家违约时主体评级为 AA+级的发行人，并且在永泰

能源发生违约前两周，联合信用刚刚在跟踪评级中维持其 AA+级别。此前债券

市场违约事件中包括天威集团、山水水泥等虽然也曾获得过 AA+级，但上述发

行人在违约前均经历多次级别下调。 

（四）城投企业非标产品兑付风险事件频繁发生 

除债券违约之外，2018 年上半年多支非标产品发生兑付风险事件，包括借

款人逾期偿还、担保人未能履行担保条款等。相对而言，发生非标产品违约的借

款人信用资质较低，发行债券等标准化融资渠道的途径受阻，资金平衡对资金成

本相对较高的非标融资依赖度较高，在金融去杠杆、控非标的政策环境背景下更

容易面临资金周转压力。 

值得注意的是，2018 年上半年非标产品兑付风险事件主要集中于城投企业，

尤其是西部地区县市级平台企业或部分二线城市中处于边缘位置的城投企业或

其关联公司。以贵州省黔东南州为代表的西南、西北地区县市经济结构较为单一，

财政实力有限，当地城投企业融资能力较弱，对非标融资依赖程度较高。6 月与

7 月份，黔东南州的城投企业凯宏资产连续两支信托计划发生逾期，凸显了西南

地区平台企业的债务周转压力。与此同时，对于东部地区或二线城市平台企业而

言，如果公司在当地国资体系中处于边缘位置，那么可以获得的外部支持较为有

限，这一情况以天津市政集团子公司信托计划逾期事件最为典型。 

图表 4.  2018 年以来主要非标产品逾期事件 
日期 涉及的企业 内容 

1 月 11 日 云南省国有资本运营有限公司 云南资本信托贷款 

5 月 9 日 
绿源农产品贸易股份公司，由西安

市灞桥区基础设施建设投资有限

公司提供担保 
中电投先融-锐源 1 号资产管理计划 

5 月 16 日 
天津市市政建设开发有限责任公

司，天津市政集团提供担保 
天津市政集团下属子公司信托计划逾期 

6 月 12 日 营口港务集团 营口港务集团保险债权投资计划 

6 月 13 日 
云南省房地产开发经营（集团）有

限公司 
云房集团子公司京鹏地产 3 亿元信托债

务 

7 月 6 日 
黔东南州凯宏资产运营有限责任

公司 
首誉光控专项资产管理计划违约——凯

宏资产委托贷款 

7 月 19 日 
铜仁市武陵山投资经营（集团）有

限公司，贵州松桃永昌投资开发有

限公司提供担保 
金诚铜仁城市化发展 2 号私募基金 

资料来源：新世纪评级整理 
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二、违约发行人的主要特征 

（一）公司属性：集中于民营企业上市公司 

2018 年上半年债券市场新增违约发行人全部为民营企业，延续了 2017 年以

来的趋势。根据往年违约事件的经验，民营企业外部支持力度弱、投资较为激进、

存在实际控制人风险等特征对违约事件的发生存在较大影响。2018 年上半年，

在金融去杠杆的政策背景下，民营企业更容易在发生负面事件时面临羊群效应，

投资者风险偏好下降趋同，加剧了融资渠道的收窄。 

另一方面，2018 年上半年违约发行人中多家为上市公司或上市公司母公司。

一般而言，上市公司的融资渠道较非上市公司更为畅通，资信状况也普遍较好。

但由于上市公司存在业绩预期与估值压力，公司在信用扩张阶段普遍存在抬高财

务杠杆、加大资本性支出等现象。当市场环境发生变化时，如果公司投资项目未

能实现稳定的经营性现金流，发行人的资金周转压力会大幅攀升。从融资渠道来

看，股票质押融资是上市公司大股东相对便捷的融资方式，但也普遍存在上市公

司股权质押比例过高的问题，融资方对二级市场波动较为敏感，当股价大幅下跌

时融资出现触发预警线导致需要进行补质押或强制平仓的情况，如果质押比例过

高且流动性紧张，融资方几乎丧失回旋余地，从而导致股票被冻结，引起系列连

锁反应，最终走向违约。 

（二）行业分布：集中于资金密集型行业 

从行业分布来看，2018 年上半年违约事件主要发生在环保设备制造、消费

品制造、发电、贸易和铝加工等行业。总体来看，上述行业具有明显的资金密集

型特点，发行人前期投资较高，回款周期较长，营业收入现金率普遍处于较低水

平，在外部融资渠道收窄的市场环境下资金周转和债务滚动能力压力上升。 

值得注意的是，2018 年上半年环保相关概念行业中违约与信用风险事件频

繁发生，包括神雾环保（及其母公司神雾集团）、凯迪生态（及其母公司阳光凯

迪）等企业发生违约，此外盛运环保债务逾期，已被下调至 CC 级5。具体来看，

虽然环保相关概念行业近年来受政策红利发展较快，但从行业竞争环境来看市场

集中度有限，对下游产业链依附较深，部分企业收入与盈利状况受单个重点项目

影响较大。对于神雾环保等主要从事环保设备制造业务而言，业务模式以工程总

承包方式为主，更接近于建筑施工企业，经营活动垫资较多，也加剧了发行人的

现金流压力。 

                                                             
5  盛运环保银行借款发生逾期，但债券尚未发生违约，故未列入违约发行人名单。 
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除环保相关概念行业外，铝加工、煤炭开采等传统产能过剩行业再次出现违

约事件。但与产能过剩行业集中违约的 2015~2016 年相比，上述违约事件仍属于

个例范畴，违约事件主要仍是受融资环境变化与流动性压力等因素导致，如永泰

能源等企业在违约前主营业务的经营情况仍大体保持稳定，并未出现收入与盈利

急剧下降的情况。 

（三）区域分布：互保风险暴露隐忧 

从区域分布来看，虽然违约事件并未呈现出区域集中爆发的现象，但也暴露

出部分地区民营企业的互保问题。部分发行人违规担保成为违约事件发生的直接

原因之一，同时个别地区企业之间的互保现象也存在信用风险暴露蔓延的隐患。

在 2018 年上半年违约事件中，富贵鸟由于对关联方提供大规模担保代偿，导致

公司资金大幅流出，最终发生债券违约；中融双创所在的山东省邹平县境内多家

大型企业存在互保关系，存在信用风险在企业之间蔓延的隐忧，加大了债务危机

的处置难度。但从整体来看，2018 年上半年违约事件仍呈现离散发生态势，信用

风险的暴露尚未形成区域性的连带效应。 

三、导致违约事件的影响因素 

（一）金融严监管下信用供给收缩 

从政策层面来看，2017 年以来的金融去杠杆的持续推进是导致债券市场发

行人融资渠道收紧的重要原因。自 2017 年 11 月资管新规征求意见稿发布以来，

非标融资增速大幅下滑。从社会融资规模来看，以委托贷款、信托贷款和未贴现

银行承兑汇票为代表的非标融资存量规模增速自 2017年 10月达到最高点的 19.0%

之后持续呈现下降趋势，至 2018 年 6 月下降至-0.6%，已呈现负值。企业债券融

资增速在 2017 年 11 月达到最低点后开始逐步反弹，但社会融资规模存量总额的

增速仍呈现下滑趋势。 

图表 5.  社会融资规模存量中非标融资和企业债券融资增速 
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注：数据来源于 Wind，其中非标融资包括委托贷款、信托贷款和未贴现银行承兑汇票 

对债券市场发行人而言，非标融资增速下降的影响主要有两个方面：一方面，

部分发行人融资结构中对非标融资依赖较高，尤其是房地产企业和城投企业，非

标融资增速下降对上述企业的融资渠道有直接影响；另一方面，对影子银行的挤

压使得货币创造过程回归银行表内，降低了货币创造能力，降低了企业所能获得

的信用供给，这也解释了 2018 年以来为何在市场整体流动性宽松下企业融资渠

道会呈现收紧状态。 

总体来看，虽然非标融资增速的下降对债券市场呈现利好，但非标转标压力

造成的信用供给收缩导致债券市场信用偏好趋同，进而加大了中低评级企业的发

债难度。从社会融资规模存量增速来看，企业债券融资增速自 2017 年 11 月开始

呈现止跌回升，与非标融资增速呈现剪刀差状，2018 年 3 月开始超过后者，但

从结构来看，2018 年以来社会融资规模增量中企业债券融资增长主要集中于

AAA 级的高评级企业，而中低评级企业的净融资规模仍处于低位。 

图表 6.  不同级别非金融类债券净融资规模 

 
资料来源：Wind 

（二）违约事件集中爆发对债券市场的影响 

与往年违约事件相比，2018 年违约发行人集中于上市公司和大型集团企业，

单个违约事件的市场影响明显增强，同时 2018 年第二季度违约事件的集中爆发

导致金融机构风险偏好下降，进一步加剧了中低评级企业的融资困难。 

从信用利差情况来看，自 5 月 7 日中安消、凯迪生态同日披露违约事件后，

AA 级、AA+级产业债信用利差持续走高，而 AAA 级产业债信用利差基本保持

平缓。 
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图表 7.  2018 年上半年不同级别信用利差走势（单位：bp） 

 
资料来源：Wind 

从债券发行的级别中枢来看，2018年上半年非金融债券中主体级别AAA级、

AA+级和 AA 级的发行规模占比分别为 65.13%、22.65%和 11.15%，而 2017 年

上述级别占比分别为 54.23%、23.22%和 20.21%，级别中枢向高等级方向移动趋

势较为明显。 

图表 8.  2018 年上半年不同主体级别的非金融类债券发行规模占比 

 
资料来源：Wind 

从净融资额来看，伴随债券取消发行数量增加，2018 年 5 月非金融类债券

净融资额由 4 月的 3180.00 亿元环比下降至-1202.79 亿元；2018 年 6 月 AAA 级

净融资额呈现恢复，但 AA 级和 AA+级非金融类债券净融资额仍处于负值（参

见图表 6）。 

（三）企业的流动性管理问题 

从企业层面来看，2018 年上半年违约发行人在流动性管理方面缺乏前瞻性，

普遍存在财务杠杆水平过高、现金创造能力较差、债务期限结构不合理等问题。
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企业信用扩张与宏观信用周期错配导致企业无法维持债务滚动周转，发行人在信

用扩张时期增加资本性支出，财务杠杆水平攀升。当外部融资环境收紧时，发行

人被动调低财务杠杆，最终导致违约事件的发生。 

图表 9.  违约发行人 2015 年以来资产负债率（%） 

 
注：根据 2015~2017 年年报数据计算，其中上海华信、阳光凯迪和富贵鸟未披露 2017 年年报，以最

新一期数据为准；剔除合并口径，未包含神雾环保和凯迪生态。 

从现金流的角度来看，违约发行人资金平衡模式普遍较为脆弱，对筹资活动

依赖过高，最终在融资环境收紧时出现流动性枯竭。一方面，违约发行人经营性

现金流状况不佳，如神雾集团（神雾环保）、富贵鸟等违约发行人在违约事件发

生前出现应收账款周转情况发生恶化，经营获现能力大幅下滑；另一方面，违约

发行人对外投资规模较大，投资性现金流净额持续呈现大幅净流出。 

图表 10.  违约发行人近三年来现金流情况（亿元） 

发行人 最新报告期 
2015 年以来
经营性现金流
净额之和 

2015 年以来
投资性现金流
净额之和 

2015 年以来
筹资性现金流
净额之和 

2015 年以来
现金增加净额

上海华信 2017 年三季报 111.87 -324.85 347.79 134.81

永泰能源 2017 年报 115.05 -320.18 236.27 31.14

阳光凯迪 2017 年半年报 12.81 -116.00 114.06 10.87

神雾集团 2017 年年报 0.34 -75.92 90.96 15.39

富贵鸟 2017 年半年报 -58.50 -34.25 90.96 -1.78

中融双创 2017 年年报 -1.59 -25.55 23.55 -3.59

中安消 2017 年年报 18.04 -22.98 15.19 10.25

注：根据 2015~2017 年年报数据计算，其中上海华信、阳光凯迪和富贵鸟未披露 2017 年年报，以最

新一期数据为准；剔除合并口径，未包含神雾环保和凯迪生态。 

（四）合规管理问题仍具有显著影响 

发行人合规管理问题是民营企业发生违约事件的重要原因。在 2018 年上半

年违约事件中，包括富贵鸟、中安消、凯迪生态等发行人均曾因合规问题受到监
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管部门警告或调查。具体来看，富贵鸟由于违规担保收到福建证监局警示函，公

司大额对外担保代偿与资金拆借暗示公司或存在较大规模的未披露关联交易，同

时也加剧了公司货币资金枯竭；中安消 2016 年年报被德勤出具无法表示意见的

审计报告，随后在证监会立案调查中被揭露出存在虚增估值借壳上市的嫌疑；凯

迪生态股权结构分散，公司无实际控制人，或存在内部人掏空问题。合规管理方

面的重大瑕疵可能成为公司股价下跌、银行抽贷的直接原因，而且短时间内难以

弥补，从而进一步削弱了发行人的再融资能力。 

四、总结与展望 

2018 年上半年债券市场违约事件发生频率较上年同期明显增加，违约风险

敞口规模已超过历史同期最高水平。违约企业以民营上市公司为主，发生违约事

件的突发性强，信用评级对违约的预测难度上升，在违约事件中预警能力不足，

多数违约发行人出现短时间级别从高等级向下大幅调整的现象，同时出现了首家

AAA 级发行人违约。 

从影响因素来看，在外部方面，在信用收缩的市场环境下，债券市场发行人

面临较大的再融资压力，从而加剧了发行人的流动性风险，特别是信用等级较低

的发行人，民营企业的集中违约使得市场投资者的风险偏好下降，使得资质较低

的企业融资难度进一步加剧；在发行人自身方面，流动性管理缺乏前瞻性也是违

约发生的重要因素，企业财务杠杆水平过高，依赖债务过度扩张，期限错配等问

题突出。另外，企业的合规管理缺陷亦不能忽视。 

展望 2018 年下半年，从政策环境来看，我国货币政策将保持稳健中性，并

有望伴有一定程度的结构性宽松。7 月 23 日，国务院常务会议释放出货币政策

进一步边际宽松信号；7 月 31 日，中央政治局会议强调“坚定做好去杠杆工作，

把握好力度和节奏”。预计 2018 年下半年信用供给状况将呈现一定的好转，将在

一定程度上缓解企业的融资压力。 

从债券市场来看，2018 年下半年非金融类债券仍处于本金偿付与回售高峰

期，部分发行人仍面临较大的债务周转压力，对于货币资金存量较小、资产受限

程度较高、外部融资渠道不甚畅通的企业，偿债压力仍需持续关注。另一方面，

2018 年上半年城投企业非标产品兑付风险事件频繁发生，并集中在云南、贵州

等西部省份。总体来看中西部欠发达地区、层级较低的城投平台发生违约的风险

仍较大，兑付风险扩大到公开发行市场的可能性将有所上升。 


