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金融业务扩张激进 泛海控股实质违约 

——2021 年 8 月债券市场违约与信用风险事件报告 

研发部 武博夫 赵家楠 

摘要：2021 年 8 月，债券市场共有 4 支债券发生违约，涉及发行人 4 家，

其中泛海控股为本月首次违约发行人。除债券违约事件之外，本月西藏金租与新

文化传媒首次发生债券展期；紫光芯盛与阳光 100 中国境外美元债违约；吉林铁

投银行借款付息逾期；6 家贵州省城投企业发行人纳入被执行人名单。 

一、违约事件 

2021 年 8 月，债券市场1共有 4 支债券发生违约，违约债券本金余额共 34.1

亿元，涉及发行人 4 家。其中，泛海控股股份有限公司（以下简称“泛海控股”）

为本月首次违约发行人。 

8 月 30 日，泛海控股所发行中期票据“18 泛海 MTN001”回售与付息违约，

公司另一支中期票据“17 泛海 MTN001”因此触发交叉违约。“18 泛海 MTN001”

发行总额 7 亿元，票面利率 8.5%，此次回售本金 6.41 亿元，利息 5950 万元；

“17 泛海 MTN001”发行总额 14 亿元，2020 年 3 月部分回售后余额 5.4 亿元，

同时票面利率由 6.49%上调至 7.5%。 

此前，泛海控股及其控股股东中国泛海控股集团有限公司（以下简称“中国

泛海”）公司债券“18 泛海 G1”、“19 泛控 01”于 2021 年 6~7 月分别展期。除

境内债券外，泛海控股采用跨境担保结构发行的境外美元债券“泛海控股 14.5% 

N20210523”（代码：4532.HK）已于 2021 年 5 月违约，并且泛海控股未能于约

定的 8 月 23 日之前偿付违约债券本息。 

截至 2021 年 8 月末，包括已违约和展期债券在内，泛海控股与中国泛海 2

家发行人境内待偿付债券共 16 支，本金余额共 119.81 亿元；中国泛海境内资产

支持证券共 3 期，本金余额共 72.146 亿元（含次级）；泛海控股以跨境担保方式

发行的境外美元债共 2 支，待偿付本金共 4.95 亿美元。 

                                                             
1 如无特别注明，本文中“债券市场”仅限境内市场。 
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（一）发行人介绍 

泛海控股前身为 1989 年成立的为南海石油深圳开发服务总公司物业发展公

司，1994 年公司股票在深交所上市发行（代码：000046.SZ），此后经多次股权变

动，截至目前中国泛海对泛海控股持股比例 68.49%，公司实际控制人为卢志强。 

作为中国泛海旗下两家上市平台之一（另一家为民生控股 000416.SZ），泛海

控股集中了中国泛海核心的房地产业务与金融业务。其中房地产为泛海控股传统

业务，开发项目涉及住宅、写字楼、商业、酒店于城市综合体等多种业态。近年

来泛海控股对名下多个房地产项目陆续出让处置，房地产业务规模逐渐下降，同

时公司收购了多家金融机构，涉及证券、信托、保险等多个领域，业务重心逐步

转向金融业务。 

泛海控股 2012 年收购民生信托并于 2013 年 4 月对其进行重组，2014 年 7

月与中国泛海共同收购民生证券 72.999%股份，2015 年 11 月收购亚太财险 51%

股份，此外泛海控股多次对名下金融机构进行增资。随着非金融类业务规模占比

的持续下降，泛海控股已逐渐转型为金融控股集团企业。2020 年，泛海控股营业

收入 140.57 亿元，其中房地产业务占比 15.19%，保险、证券与信托等金融业务

占比 84.52%。 

图表 1.  2016-2020 年泛海控股分行业营业收入占比 

 
资料来源：Wind，新世纪评级整理 

（二）违约演进 

2020 年下半年以来，泛海控股资金链暴露出紧张态势，信用状况持续恶化。

2020 年 10 月，泛海控股曾计划对 32 亿元到期中票“15 泛海 MTN001”进行置

换，但最终仍按时足额偿付中票本息。2021 年初，泛海控股及中国泛海陆续出现

多起债务偿付风险事件，导致公司资产涉诉冻结。2021 年 5 月，泛海控股采用
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跨境担保方式发行的 1.34 亿美元的境外债券违约。2021 年 6 月以来，泛海控股

及中国泛海多支到期债券展期。 

在债务压力下，泛海控股试图通过资产处置变现缓解债务偿付压力。此前，

公司曾于 2019 年 1 月向融创房地产集团有限公司出让旗下部分一线城市储备地

块，包括上海董家渡项目、北京泛海国际项目 1 号地块等，交易总对价 148.87 亿

元。2021 年上半年，泛海控股加快资产处置速度，包括以约 30 亿元转让武汉中

央商务区宗地 20 项目、以约 22 亿元出售了浙江泛海建设投资有限公司 100%股

权等。 

除收缩房地产业务外，公司也着手处置金融资产。7 月 20 日，泛海控股于

武汉金融控股（集团）有限公司（以下简称“武汉金控”）签订意向协议，计划

向武汉金控出让民生证券不低于总股数 20%的股份，但由于公司所持民生证券

股份质押率较高且因涉诉司法冻结等因素影响，泛海控股与武汉金控最终于 9 月

10 日终止该资产出售事宜。 

图表 2.  泛海控股违约演进关键事件 

时间 事件 

2021 年 3 月 2 日 中国泛海披露，公司已出现由于债务纠纷导致涉诉和资产冻结 

4 月 20 日 中国泛海持有泛海控股股份被部分冻结 

4 月 24 日 泛海控股披露，子公司出现贷款逾期 

5 月 26 日 境外美元债违约 

6 月 7 日 中国泛海“18 泛海 G1”回售展期 

7 月 5 日 中国泛海持有的部分泛海控股股份被司法拍卖 

7 月 7 日 泛海控股拟向融创剥离其持有的民生信托股权等资产 

7 月 9 日 
“19 泛控 01”兑付日展期至 2022 年 1 月 9 日；中国泛海披露，实际控制人卢志强

存在被强制执行 

7 月 20 日 于武汉金控签订意向协议，计划出让民生证券不低于总股数 20%的股份 

8 月 27 日 “18 泛海 MTN001”兑付不确定性公告 

8 月 29 日 泛海控股公告披露，民生证券已不再纳入合并范围 

8 月 30 日 “18 泛海 MTN001”到期兑付违约 

资料来源：新世纪评级根据公开资料整理 

图表 3.  泛海控股评级调整历史 

评级机构 主体级别 展望与观察 变动方向 评级日期 

鹏元 
AA- 稳定 首次 2009-03-17 

AA- 稳定 维持 2014-05-23 

联合信用 AA- 稳定 首次 2010-04-23 

东方金诚 

AA 稳定 首次 2014-07-10 

AA+ 稳定 级别上调 2016-05-05 

AA+ 稳定 维持 2020-06-23 

AA+ / 列入观察名单 2020-07-13 
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评级机构 主体级别 展望与观察 变动方向 评级日期 

AA+ / 列入观察名单 2021-01-25 

AA- 负面 级别下调 2021-05-18 

A 负面 级别下调 2021-05-26 

A 负面 维持 2021-06-25 

BB 负面 级别下调 2021-08-27 

C / 级别下调 2021-08-31 

资料来源：Wind，新世纪评级整理 

（三）违约原因简析 

1. 高杠杆下债务负担不断积聚 

自 2014 年向金融控股集团企业转型以来，泛海控股持续大规模收购金融机

构并进行增资，公司资金需求明显上升，外部融资规模大幅增加，财务杠杆持续

攀升，债务负担不断积聚。2015~2018 年，公司现金流量表中投资支付的现金规

模分别为 66.22 亿元、606.79 亿元、617.59 亿元和 467.45 亿元，同期末公司债务

总额分别为 685.70 亿元、1002.77 亿元、1171.61 亿元和 1216.44 亿元，债务规模

持续攀升。沉重的债务负担导致泛海控股财务费用规模大幅增加，2020 年财务

费用达 44.93 亿元，对净利润形成极大侵蚀；另一方面，随着还本付息压力的上

升，泛海控股债务结构持续恶化，债务趋于短期化，进一步加剧了债务偿付压力。 

2. 疫情冲击导致房地产业务经营恶化 

虽然泛海控股近年来在房地产领域持续收缩业务规模，但是公司在建项目仍

存在较大的资金压力。截至 2021 年 3 月末，公司国内在建项目计划总投资 643.65

亿元，待投资额仍高达 180.08 亿元。在出售上海、北京储备地块后，泛海控股房

地产业务集中于武汉市与美国。受新冠疫情冲击影响，2020 年公司相关项目的

施工与销售进度大幅放缓。截至目前，泛海控股垫资规模较高的美国项目由于新

冠疫情以及诉讼纠纷影响已基本陷入停滞，导致公司 2020 年计提资产减值损失

19.58 亿元，资产变现处置难度加大，公司流动性压力进一步上升。 

3. 金融业务风控不严且存在大规模的自融现象 

泛海控股部分金融业务资产质量不佳，特别是信托业务、财富管理业务的风

险持续增加。自被收购以来，民生信托资产规模与业务规模快速增长，但同时也

暴露出严重的风控问题。由于民生信托底层资产发生风险事件，泛海控股 2020

年计提信用减值损失 25.23 亿元。除业务扩展激进遭遇“踩雷”外，泛海控股金

融业务风险与其大规模的自融现象有关。2021 年 2 月以来，泛海控股金融板块

子公司中，民生信托、民生财富与泛海投资基金等所发行的类资金池产品出现大新
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范围逾期，规模超过 300 亿元以上。据媒体报道披露，在逾期理财产品中，泛海

投资基金产品规模约 55 亿元，底层资产实际投向泛海控股自身所发行债券。 

二、信用风险事件 

（一）债券展期 

2021 年 8 月，债券市场共有 4 支债券首次发生展期，分别为“18 西藏租赁

债 01”、“16 文化 01”、“18 晟晏 01”与“17 九通 01”，本金余额共 42.70 亿元。

其中，“18 西藏租赁债 01”与“16 文化 01”的发行人西藏金融租赁有限公司（简

称“西藏金租”）与上海新文化传媒集团股份有限公司（简称“新文化传媒”）为

首次发生债券展期。 

（二）境外债券违约 

2021 年 8 月，共有 2 家中资企业境外债券违约，分别为紫光集团有限公司

（以下简称“紫光集团”）境外子公司紫光芯盛有限公司（以下简称“紫光芯盛”）

9.5 亿美元付息违约，以及阳光 100 中国控股有限公司（以下简称“阳光 100 中

国”）（股票代码：2608.HK）2 亿美元可转换公司债本息兑付违约。 

8 月 6 日，紫光集团公告披露，紫光芯盛在香港联交所发行 2 支境外美元债

券付息违约，违约利息规模 650 万美元。紫光芯盛共发行 3 支美元债券，其中

10.5 亿美元“紫光芯盛 4.75% B20210131”（代码：4413.HK）已于 2021 年 1 月

31 日到期兑付违约，其余 2 支“紫光芯盛 5.375% B20230131”（代码：4414.HK）

和“紫光芯盛 6.5% B20280131”（代码：4415.HK）本金余额分别为 2 亿美元和

7.5 亿美元。紫光芯盛所发行的 3 支境外美元债券均由紫光集团提供跨境担保。 

8月 11日，阳光 100中国 2亿美元可转债“阳光 100中国 6.5% CB20210811”

（代码：5696.HK）兑付违约。8 月 25 日，由于未能在 10 个工作日的宽限期之

内偿付违约可转债，阳光 100 中国在香港联交所另一支 1.2 亿美元票据“阳光 100

中国 13% N20220629”（代码：40749.HK）触发交叉违约，同时标普也将阳光 100

中国的长期信用等级由 SD 级下调至 D 级。此前，3 月 1 日，阳光 100 中国对在

新加坡证券交易所发行的 7.5 亿港元“阳光 100 中国 4.8% CB2023”折价回购，

构成低价交易（distressed exchange）违约。 

截至 2021 年 8 月末，除上述违约债券与已回购债券之外，阳光 100 中国待

偿付债券共 4 支，本金余额共 3.896 亿美元，分别将于 2021 年 12 月与 2022 年

6 月到期兑付。除境外美元债之外，截至 2021 年 8 月末，阳光 100 中国为境内新
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经营主题广西万通房地产有限公司（以下简称“万通地产”），待偿付债券共 5 支，

均为非公开发行公司债，本金余额共 31.02 亿元。 

（三）银行借款付息逾期 

8 月 19 日，吉林市铁路投资开发有限公司（以下简称“吉林铁投”）被披露

银行借款付息逾期。此前，吉林铁投在 2021 年初已出现欠息与担保逾期。根据

吉林铁投 2021 年 1 月 29 日的企业信用报告，公司本部存在未结清欠息 2027 万

元，同时公司作为保证人承担的还款责任余额 134.79 亿元，其中关注类余额 26.3

亿元，不良类余额 5.92 亿元。 

（四）列入被执行人名单 

2021 年 8 月，6 家贵州省城投企业因债务涉诉纠纷被列入被执行人名单，分

别位于遵义市、六盘水市、安顺市等地区。从行政层级来看，除遵义交旅投资（集

团）有限公司、安顺市国有资产管理有限公司为地级市国资委下属城投企业之外，

其余 4 家均为区县级城投企业。 

图表 4.  6 家纳入被执行人名单的贵州省城投企业情况（2021 年 8 月） 

发行人 所在区域 城投层级 

所在市/区/县

2020 年 GDP

（亿元） 

所在市/区/县

2020 年 GDP

同比增速 

所在市/区/县

2020 年一般公

共预算（亿元） 

所在市/区/县

2020 年一般

公共预算同

比增速 

截至 2021 年

8 月末发行

人存续债券

余额（亿

元） 

安顺市国有资产管

理有限公司 
安顺市 地级市 966.74 3.1% 67.03 3.7% 4.40 

贵州钟山开发投资

有限责任公司 

六盘水市

钟山区 

地级市

辖区 
309.17 2.7% 13.33 -20.39% 18.80 

遵义市红花岗城市

建设投资经营有限

公司 

遵义市红

花岗区 

地级市

辖区 
425.17 1.9% 16.19 -17.08% 8.54 

普定县夜郎国有资

产投资营运有限责

任公司 

安顺市普

定县 
县 136.43 0.9% 5.25 -11.87% 11.20 

贵州水城经济开发

区高科开发投资有

限公司 

六盘水市

水城区 

地级市

辖区 
1339.62 4.5% 108.95 2.0% 12.17 

遵义交旅投资（集

团）有限公司 
遵义市 地级市 3720.05 4.6% 258.66 1.7% 64.46 

资料来源：新世纪评级根据公开资料整理 

贵州省地方政府经济财政实力显著分化，城投债务偿还保障性相对较低。从

经济增速来看，遵义市与六盘水市水城区的 GDP 增速分别达到 4.6%和 4.5%，

其余均在 4%以下，其中普定县仅为 0.9%。从财政收入来看，2020 年安顺市一般
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公共预算同比增长 3.7%，而普定县、遵义市红花岗区和六盘水市钟山区均出现

较大幅度下滑，分别同比下降 11.87%、17.08%和 20.39%。 
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