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 本月概况 

 

2017年2月，中国债券市场信用风险进一步暴露，共有

5 只债券违约，涉及金额 33 亿元，分别比上月增加了 150%

和 83.33%，违约债券只数及金额较上月大幅上升。但与

2016 年 2 月相比，违约债券只数及金额同比下降了 54.55%

和 59.51%，主要原因是由于 2016 年 2 月上海云峰(集团)有

限公司6只非公开定向融资工具违约，造成2016年2月违约

债券只数及金额较大。 

 

 

 

 

 

 

 

 下月展望 

 

2017 年 3 月，将有约 4500 亿元信用债到期，债券违约

事件有可能频繁爆发。在地区上，东北地区、西南地区等经

济相对落后地区有可能继续成为信用风险高发地区；在行业

上，通用设备制造业、化工行业、建筑行业等产能过剩行业

可能爆发违约事件；此外，部分债券面临回售压力，可能诱

发违约事件。 
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 信用风险事件涉及债券的类型 

从违约债券的类型来看，2015 年 2 月违约的 2 只债券均为私募债；2016 年 2 月违

约的债券中，有 3 只公募债和 8 只私募债；2017 年 2 月有 4 只公募债和 1 只私募债违

约，公募债的违约只数首次超过了私募债，信用风险逐步从私募债向公募债扩散。 

 

图 1  2017 年 2月中国债券市场违约债券的类型 

 
数据来源：Wind 资讯，联合评级整理。 

 

 信用风险事件的地区分布 

2017 年 2 月违约的 5只债券中，3只违约债券发生在辽宁，辽宁继续成为违约债券

数量最多的地区。2016 年，辽宁省共有 12 只债券违约；2017 年 1 月违约的 2只债券也

全发生在辽宁；2017 年前 2 个月，辽宁省就有 5 只债券违约。由于辽宁省的地区经济

持续低迷，传统国有企业转型升级滞后，金融生态环境持续恶化，导致该省债券违约事

件高发。 

2017 年 2 月，另有 2 只违约债券分别发生在内蒙古和山东；与往年同期相比，上

海、江苏等长三角地区的违约债券数量呈下降态势。 

 

图 2  2017 年 2月中国债券市场违约债券的地区分布 

 

数据来源：Wind 资讯，联合评级整理。 
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 信用风险事件的行业分布 

2017 年 2 月违约的 5 只债券中，有 3 只债券属于通用设备制造业，违约主体全是

大连机床集团有限责任公司。2016 年，通用设备制造业有 3 只债券违约，也全是大连

机床集团有限责任公司发行的债券。受国内宏观经济环境下行、通用设备行业竞争加剧、

公司产品结构调整、融资受阻等因素影响，大连机床集团有限责任公司（以下简称“大

连机床”）资金十分紧张，从 2016 年 11 月开始，连续发生 7 只债券违约，涉及金额

31 亿元，成为违约债券最多的发行人之一。 

2017 年 2 月，另有 2 只违约债券分别发生在非金属矿物制品业、化学原料和化学

制品制造业；与 2016 年 2 月相比，批发和零售业的违约债券数量从 6只减少到 0只。 

 

图 3  中国债券市场违约债券的行业分布 

 

数据来源：Wind 资讯，联合评级整理。 

  

 

 信用风险事件的所有制分布 

2017 年 2 月违约的 5 只债券中，有 4 只债券的发行人属于民营企业，分别是大连

机床集团有限责任公司和内蒙古博源控股集团有限公司。由于民营企业较难获得政府、

银行的支持，且面临更加激烈的市场竞争环境，因此，民营企业仍然是最容易发生违约

事件的主体之一。 

2017 年 2 月，另有 1只违约债券的发行人属于外商独资企业；与 2016 年 2 月相比，

地方国有企业与中央国有企业的违约债券数量均下降为 0只。 
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图 4  中国债券市场信用风险事件的所有制分布 

 

数据来源：Wind 资讯，联合评级整理。 

 

 本月重大信用风险事件分析 

• 山东山水第 4只债券违约 

2017 年 2 月 27 日，山东山水水泥集团有限公司（以下简称“山东山水”）发行的

2014 年度第一期中期票据（债券简称：“14 山水 MTN001”；债券代码：101458004）

未能按期兑付本息，构成实质性违约，这是山东山水第 4 只违约债券。2015 年 4 月，

河南民营企业天瑞集团通过收购持有山东山水母公司中国山水水泥集团有限公司

（00691.HK, 以下简称“中国山水”）28.16%股权，成为中国山水的最大股东；而山东

山水原实际控制人张氏父子（张才奎和张斌）不愿被收购，与天瑞集团展开了控制权之

争，甚至不惜以焦土政策（破产清算）拖垮对手。从 2015 年 11 月开始，山东山水融资

渠道受限，资金链紧张，且面临多起债务诉讼，部分银行账户及资产已被查封或保全，

其发行的“15 山水 SCP001”、“13 山水 MTN1”、“15 山水 SCP002”、“14 山水 MTN001”

等 4只债券先后违约，涉及金额 56 亿元。 

联合评级认为，山东山水发行的债券连续违约，主要是由于控制权之争引起的，如

果未来控制权之争继续相持不下，仍有可能导致山东山水发行的其他债券（如：“14

山水 MTN002”、“14 山水 PPN001”）违约。 

 

• 主承销商、会计师事务所、评级机构被起诉 

2017 年 2 月 15 日，“15 春和 CP001”（已于 2016 年 5 月违约）的投资人之一吉

林环城农村商业银行以公司债券交易纠纷为由向宁波市中级法院提起民事诉讼，被告包

括“15 春和 CP001”的主承销商中国工商银行、会计师事务所立信会计师事务所和评级

机构上海新世纪评估。 

联合评级认为，随着债券违约的常态化，主承销商、会计师事务所、评级机构等中

介将承担越来越重要的风险管理责任。2017 年 1 月底沪深两交易所发布的《公司债券

存续期信用风险管理指引（征求意见稿）》也强调了“发行人和受托管理人应当在债券



            债市信用风险事件分析月报 
                                            （2 月 1 日-2 月 28 日） 

 

5 

请务必阅读正文后免责声明 

信用风险管理中发挥核心作用，增信机构、承销商、资信评级机构等其他相关机构各司

其职，配合发行人、受托管理人做好风险管理工作”。因此，主承销商、评级机构等中

介在监测信用风险、预警违约事件等方面的责任将进一步加大。如果没有履行好应尽的

风险管理职责，主承销商、评级机构等中介有可能会面临越来越多的法律追责。 
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