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有何变化



    

                 

违约规模仍然较高…

违约案例减少，为何热度反而上升？
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数据截至2021年6月21日，包括中国内地债券市场所有非金融企业。违约指未能按时足额偿还债券利息或本金，包括展期和其他折价重组。违约规模指的是违约企业在
首次违约时的存续债券规模。违约企业数量指的是首次发生违约的发行人数量。市场指市场中全部存量债券或发行人数量。资料来源: Wind, 标普全球评级。

– 2021年上半年，11家企业发生债券违约，其总债券存量为950亿元人民币，去年同期为17家和920亿元。

– 违约案例数量较去年有所减少，但违约话题热度却在上升，原因何在？

…违约发行人的数量却在下降
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中国境内债券违约规模在扩大

违约企业的境内债券平均存量规模

…因为违约规模在扩大...
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– 2021年，违约企业在违约时的境内债券平均存量规模为87亿元人民币。

– 为上年的1.6倍，2017年的3倍，2015年（首次出现国企债券违约的年份）的9倍。

– 越来越多的违约人是高知名度企业，对市场和投资者的打击更大。

数据截至2021年6月21日，包括中国内地债券市场所有非金融企业。YTD-年初至今。平均存量规模指首次违约企业在首次违约时的存续债券总额。违约指未能按时足额
偿还债券利息或本金，包括展期和其他折价重组。资料来源: Wind, 标普全球评级。



    

                 

…且事件冲击力更强

发行人 事件日期

境内/境外债券
(人民币/美元，
十亿)

省/
政府 事件描述，影响力

华晨汽车集团控股有限公司 2020年10月23日 17.2 / 0.0 辽宁
中国著名汽车品牌，未能偿还10亿元人民币私募债券，动摇了对地
方政府支持战略重要性国企的信心

紫光集团有限公司 2020年11月16日 17.7 / 2.45 中央政府所有 13亿元人民币债券违约，动摇了对中央政府支持高校国企的的信心

永城煤电控股集团有限公司 2020年11月10日 17.9 / 0.0 河南
河南省最大的国企之一，10亿元人民币债券出乎意料地发生违约，
动摇了对河南省政府支持国企的信心

河南能源化工集团有限公司 2020年12月31日 22.3 / 0.0 河南
作为永城煤电控股集团有限公司的母公司，未能偿还6250万美元私
募债券中的一半，动摇了对河南省政府和地方政府支持的信心

华夏幸福基业股份有限公司 2021年2月28日 20.6 / 4.56 河北
历史上规模最大的中国房地产企业债券违约, 在希望平安集团或河北
省政府的救助落空后，发生5.3亿美元债券违约

冀中能源集团 2021年3月7日 13.2 / 0.0 河北
河北省最大的上市国企之一，在回售权行权日和债券到期日两天后
偿还了两笔总额为15亿元人民币的私募债券

重庆协信控股(集团)有限公司 2021年3月9日 1.9 / 0.0 重庆
4.82亿元人民币债券发生违约，加深了人们对于房地产开发商违约
的担忧

重庆市能源投资集团优先公司 2021年3月10日 0.5 / 0.5 重庆
生产重庆市大部分煤炭，提供全市三分之一的煤炭需求，发生9.15
亿元人民币信用证和银行汇票违约，动摇对于地方政府救助战略重
要性国企的信心

5

表中所有违约人民币计价债券均为境内债券。数据截至2021年6月2日。资料来源：Wind, Bloomberg, 标普全球评级。

2021年上半年发生较大规模违约，并接连发生影响力较大的国企、民企和金融机构信用事件。



    

                 

国企违约规模加速增长，民企放缓

更多国企发生违约…

6

– 2018年民企违约规模增至上年的5倍，违约发行人数量增至17年的4倍，但随后增长放缓或数量下降。

– 国企与民企相反—仅在三年时间内，国企违约规模增至此前的3.6倍，违约发行人数量增至此前的2.3倍。

– 华融事件引发市场担忧，推动投资人重新评估国企债这一资产板块。

数据截至2021年6月21日，包括中国内地债券市场所有非金融企业。违约指未能按时足额偿还债券利息或本金，包括展期和其他折价重组。违约规模指的是违约企业在
首次违约时的存续债券规模。违约企业数量指的是首次发生违约的发行人数量。市场指市场中全部存量债券或发行人数量。资料来源: Wind, 标普全球评级。

国企发行人违约数量增加，民企减少
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…而且在许多受违约重创的市场中的占比也较大
自2014年以来累计数据

在一些市场*中，国企违约占大头…
自2014年以来累计数据

…其市场占比更大，更可能造成损失
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– 自2014年以来，国企违约债券规模累计已达到辽宁省未到期国企债券总规模的1/4、青海省的1/6、河南
省的1/10；且造成投资者损失的可能性更大。

– 其他受违约重创（违约债券规模占市场总规模的10%-20%）的省份包括：海南，辽宁，黑龙江，内蒙
古，青海，宁夏。
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数据截至2021年6月21日，包括中国内地债券市场所有非金融企业。违约指未能按时足额偿还债券利息或本金，包括展期和其他折价重组。累计值为2014年以来的总额。
违约规模指的是违约企业在首次违约时的存续债券规模。违约企业数量指的是首次发生违约的发行人数量。*市场指市场中所有存续债券总额或发行人总数。

资料来源: Wind, 标普全球评级。



    

                 

为何如此



    

                 

中国正在推进效率和市场规范化
2017年以来实施的改革和市场开放措施

9

注：参见2021年5月24日发布的《中国境内债券市场：治理水平高低关乎外资参与深浅》。QFII—合格境外机构投资。RQFII人民币合格境外机构投资者。

资料来源：中国银行间市场交易商协会，中华人民共和国国务院，中国人民银行，亚洲开发银行，亚洲证券与金融市场协会，国际资本市场协会，美国全国经济研究所，
标普全球评级。

– 中国转变增长模式，愈
发注重效率。

– 这推高了允许市场更加
有效分配资金的需求。

– 政府注意到这一需求，
正在推进市场开放和规
范化。

– 这意味着对低效企业
（包括国企）违约的容
忍度提高。



    

                 

部分地方政府提供支持的能力较弱

10

– 新冠疫情造成地方政府财政紧缩；我们预计赤字扩大的情况会延续到2023年。

– 许多地方政府的预算内救助能力减弱，可用于救助国企的预算外可控资源也在减少。

– 因此，对国企的支持更具选择性，对违约的容忍度也在提高。

国企违约多发生在政府的可控预算外资源较少的地区

深蓝色为发生过国企违约的地区
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注：参见2021年6月8日发布的《国企承压，中国地方政府陷两难》。* 覆盖率为地方政府控股的非金融机构的现金和短期证券除以短期债务，为2020年底的汇总数据。
深蓝色代表2019年1月1日至2021年6月1日之间发生过国企违约的地区，基于公开信息。资料来源：Wind，标普全球评级。



    

                 

更多违约案庭内重组… …为违约案的处置提供更多途径

违约之后的路径更加清晰

11

注：仅包括公开发行债券的违约后处置。计入庭内重组案例的时间法庭接受重组申请为准。计入完成庭内处置案例的时间法庭接受重组计划为准。庭外处置案例包括延
期，并算作获得投资者批准的重组或延期计划。资料来源：Wind，标普全球评级。

– 更多违约案以庭内重组的方法处置；庭外处置案例也在提升。

– 债权人对违约后的选项、程序和结果更加熟悉。

– 这使得违约事件不再如多年前那样存在不确定性且不可想象。
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接下来如何



    

                 

2014年以来的累计违约情况（按规模） 累计违约情况（按违约企业数量）

国企违约记录预示区域风险
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– 各省都出现了民营企业违约，较大省份出现的更多。

– 仅有少数地区出现国企违约（上海、河南、辽宁、天津、青海、四川）。

– 过去的国企违约案反映相关地方政府未能帮助其避免违约发生，可能意味着未来存在违约风险。
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注：数据截至2021年6月21日，包括中国内地债券市场所有非金融企业。违约指未能按时足额偿还债券利息或本金，包括展期和其他折价重组。累计值为2014年以来的
总额。违约规模指的是违约企业在首次违约时的存续债券规模，违约企业数量指的是首次发生违约的发行人数量。

资料来源: Wind, 标普全球评级。



    

                 

2020年新冠疫情令多个行业承压，2021年政策调整给少数行业带来压力

中国境内债券违约情况（按行业违约规模计）

政策调整将驱动疫情后的违约前景

14

– 2020年，新冠疫情导致多个行业出现违约，包括房地产、金属和采矿、科技、消费、交通运输和汽车。

– 2021年，政府收紧政策控制杠杆令房地产行业承压，同时，ESG的推行造成投资者对金属和采矿业的青
睐度下降，加剧了过去债务累积带来的流动性风险。
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注：数据截至2021年6月21日，包括中国内地债券市场所有非金融企业。违约指未能按时足额偿还债券利息或本金，包括展期和其他折价重组。

资料来源: Wind, 标普全球评级。



    

                 

非AA级境内债券规模持续增长… …国企净融资额下降，风险上升

信用质量在下降，融资渠道也在收窄
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左图仅包括由境内评级机构授予评级的AAA、AA+、AA和AA-债券；右图包括全部国企和私企发行人。债券融资净额=发债额度-回购额度。国企通常占发行规模的90%。
资料来源：Wind，标普全球评级。

– 2021年国企融资净额呈下降趋势；同时，非“AAA”级债券的规模不断增长。

– 在融资环境收紧的背景下，投资者对弱势国企的敞口增加，导致潜在风险不断累积。

– 市场化程度高、所属地方政府财力弱的地方政府融资平台的违约风险持续上升。鉴于融资平台债占非金
融企业债券市场规模的48%，因此值得持续关注。



    

                 

2021年面临到期和回售的债务规模依然庞大… …但债券转售可能并非上策

庞大的到期债券和可回售债券规模仍带来压力
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数据截至2021年6月21日。债券转售意为发行人为回售债券寻找新的投资者。资料来源：Wind，标普全球评级。

– 相比去年同期，到期和可回售的债券规模依然庞大。

– 自去年以来，随着可回售债券规模不断增加，我们观察到回售债券转售的例子不断增加。

– 但趋势缺乏连续性，因此发行人可能无法总依赖转售为自己解围。



    

                 

地方政府融资平台和地产行业发行境内债券融资净额

重点行业的突发性风险增加

17

注：债券融资净额=发债额度-回购额度。资料来源：Wind，标普全球评级。

– 地方政府融资平台和开发商发行人的融资净额转负，增加了风险突发的可能性。

– 对于债券规模占公司债市场近一半的地方政府融资平台而言，融资净额为负的情况比较罕见。

– 政府加强监管和出台政策限制杠杆水平是房地产企业风险上升的原因。
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随着违约率趋于正常化，违约事件将增加

18

注：违约率=首次违约的信用债（未评级）的发行人数量÷年初发行人数量。标普全球评级未对中国境内债券进行评级。资料来源：Wind，标普全球评级。

伴随市场发展完善，中国的非金融企业债券违约率将上升至正常水平

– 中国非金融企业债券违约率不断上升，却仍低于全球市场平均水平。

– 我们预计随着政府持续推进市场规范化，长期内非金融企业债券违约率将上升至更正常的水平。

0.56 0.58

0.20

0.98 0.97
0.86

1.36

2.09

1.21 1.04
1.30

2.74

1.58

2.92

1.74

1.37

1.94

3.91

0.87 0.80
1.06

0.79
0.94

2.31

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

2015 2016 2017 2018 2019 2020

%

中国总体 全球—标普全球评级授予评级的企业 美国—标普全球评级授予评级的企业 欧盟—标普全球评级授予评级的企业



    

                 

附录



    

                 

境外债券违约规模依然庞大 2022年将迎来到期高峰

庞大的到期规模或预示境外债券违约规模增加
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数据截至2021年6月21日。境外债券违约规模仅包括违约的债券，不包括发行人其他的违约债务。到期规模包括附带认沽期权的债券。资料来源：彭博，标普全球评级。

– 受青海省投资集团有限公司、北大方正集团有限公司和泰禾集团股份有限公司违约影响，2020年境外债
券违约规模达到历史新高。

– 2021年前5个月，境外债券违约规模已超过疫情前2019年全年水平。

– 2021年-2022年到期的境外债券规模高达2080亿美元，2020年到期规模为800亿元。



    

                 

地产开发商和地方政府融资平台的到期债务规模最大… …大部分即将到期的债务来自投机级和未评级发行人

低评级发行人或将推高境外债券的违约率
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数据截至2021年6月21日。资料来源：彭博，标普全球评级。

– 2021年地产行业将有550亿美元境外债券到期，规模是其他行业的数倍。

– 大部分即将到期的债务来自投机级和未评级发行人。

– 低评级发行人往往财务披露水平较低、透明度不高，他们或将推升境外债券的违约风险。
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