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债券周刊

本期间（7.13-7.19）新增违约债券七只，违约主体为康美药业股份有限公

司、康得新复合材料集团股份有限公司、南京建工产业集团有限公司、北讯集团

股份有限公司、鸿达兴业集团有限公司、中融新大集团有限公司、重庆协信远创

实业有限公司等，为本息展期和未按时兑付本息。根据 Wind统计，2021 年至今

累计已有 84 只债券出现违约，违约金额合计为 864 亿元。

1、本期间负面事件：

发生日期 事件类型 发行人 涉及债券

2021/7/19 未按时兑付本息 康美药业股份有限公司 17 康美 MTN001

2021/7/19 本息展期 鸿达兴业集团有限公司 20 鸿达 01

2021/7/19 未按时兑付本息 中融新大集团有限公司 17 中融新大 MTN001

2021/7/19 未按时兑付本息 南京建工产业集团有限公司 18 丰盛 01

2021/7/16 未按时兑付本息 北讯集团股份有限公司 18 北讯 04

2021/7/14 未按时兑付本息 重庆协信远创实业有限公司 16 协信 06

2021/7/14 本息展期 康得新复合材料集团股份有限公司 17 康得新 MTN002

2、本期间评级调整：

企业名称 评级机构
本次评级

/展望

上次评级/

展望
所属行业 企业性质 债券名称（存续）

贵州钟山开
发投资有限

公司
中证鹏元

AA/负

面

AA/稳

定

建筑

装饰

地方国

企

19钟停 01、19

钟停债 01 等

凉山州发展
（控股）集
团有限责任

公司

惠誉国际
BB/负
面

BB/- 综合
地方国
企

21凉山 D2、21
凉山 D1 等

启迪环境科

技发展股份
有限公司

中诚信
AA/负
面

AA+/-
公用
事业

公众企
业

19启迪 G2、17
桑德 MTN001 等

http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=1600518)
http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=1600518)
http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=11CAEC)
http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=3cH42C9282)
http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=3cH42C9282)
http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=lUmCKAcdfI)
http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=1600518)
http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=lUmCKAcdfI)
http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=11CAEC)
http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=3cH42C9282)
http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=CDC820)
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发行量持续上升 信用利差收窄

——信用债周报

上周（7月13日至7月19日）各期限发行利率呈多数下行态势，整体变化幅度为-6BP 至

4BP。信用债发行总量小幅上升，除公司债发行量较前周减少外，各品种发行量均有不同程度上

升；由于总偿还量增幅扩大，信用债净融资额较前周有所减少，其中公司债、中票、短融净融

资额较前周均有所下降，且短融净融资额已转为负值。发行等级方面，上周信用债发行主体以

高等级为主，AAA 级发行额占比70.88%，AA+级占比16.14%，AA 级占比12.66%。发行期限方

面，信用债新券发行1 年期以内品种占比较大，1 年期以内发行额占比39.09%，1年期占比

2.81%，3年期占比26.81%，5年期占比21.76%。二级市场方面，上周信用债总成交量较前周有所

上升，除中票成交量较前周小幅减少外，各品种成交量较前周均有所增加。信用利差方面，中

短融、企业债、城投债信用利差整体收窄。

国家统计局数据显示，2021 年1-6 月份，全国房地产开发投资同比增长15.0%；较2019 年

同期增长17.2%，两年平均增长8.2%。房地产开发企业到位资金同比增长23.5%；较2019 年同期

增长21.1%，两年平均增长10.0%。

其中，国内贷款下降2.4%；利用外资下降9.1%；自筹资金增长11.9%；定金及预收款增长

49.7%；个人按揭贷款增长23.9%。商品房销售面积同比增长27.7%；较2019 年同期增长17.0%，

两年平均增长8.1%。商品房销售额增长38.9%；较2019 年同期增长31.4%，两年平均增长

14.7%。房地产开发企业房屋施工面积同比增长10.2%，房屋新开工面积增长3.8%，房屋竣工面

积增长25.7%。销售价格方面，6 月份，一线城市新建商品住宅销售价格同比上涨6.1%，涨幅比

上月微扩0.1个百分点；二手住宅销售价格同比上涨10.5%，涨幅比上月回落0.3个百分点。

二、三线城市新建商品住宅销售价格同比分别上涨4.8%和3.7%，涨幅比上月分别回落0.2和0.1

个百分点；二手住宅销售价格同比分别上涨3.5%和2.6%，涨幅均与上月相同。国内贷款增速年

内首次转负，房企的间接融资受到较大约束，销售回款仍是保障房企现金流的重要方式，地产

融资端结构调整趋势不变，信用分化将延续，强者恒强的局面将会不断强化，大型优质房企地

位持续巩固，可适当关注“三道红线”改善、土储充足的高等级大型房企债券的投资机会。

城投债方面，随着城投分化趋势逐步显现，优质地区下沉资质与拉久期并行，弱资质区域

折价抛售不断，投资者的风险偏好较为一致，最终抱团选择优质高等级城投。但随着抱团地区

性价比的走弱，城投债投资可适当关注江浙以外的财政实力较强、债务负担较轻“中等”地

区，挖掘省级平台流动性较好的公益类项目债，控制好久期；警惕债务负担较重、非标融资占

比较高的主体，不建议在风险较大的“网红”区域下沉信用资质增厚收益。

一级市场：发行量持续上升，发行指导利率多数下行7月13日至7月19日，企业债、公司

债、中期票据、短期融资券、定向工具共发行269只，发行金额2359.33亿元，周环比上升

4.36%，信用债净融资额63.34亿元，周环比减少833.53亿元。
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交易商协会公布的发行指导利率多数下行。1年期品种利率变化幅度为-4BP至4BP，3年期品

种利率变化幅度为-5BP至0BP，5年期品种利率变化幅度为-6BP至-1BP，7年期品种利率变化幅度

为-3BP至1BP。

发行等级方面，上周信用债发行主体以高等级为主，AAA 级发行额占比70.88%，AA+级占比

16.14%，AA 级占比12.66%。发行期限方面，信用债新券发行1 年期以内品种占比较大，1 年期

以内发行额占比39.09%，1 年期占比2.81%，3 年期占比26.81%，5 年期占比21.76%。

二级市场：市场成交量上升，信用利差收窄

7月13日至7月19日，信用债合计成交5249.44亿元，成交量周环比上升6.76%。企业债、公

司债、中期票据、短融、定向工具分别成交298.53亿元、130.53亿元、2292.89亿元、1937.94

亿元、589.55亿元。除中票成交量较前周小幅减少外，各品种成交量较前周均有所增加。

信用利差方面，中短融、企业债、城投债信用利差整体收窄。当前中短期品种期限利差处

于历史中位，具体来看，中短融3Y-1Y 期限利差处于56.00%分位，企业债3Y-1Y 期限利差处于

59.60%分位，城投债3Y-1Y 期限利差处于54.60%分位，低评级品种评级利差处于历史高位，具

体来看，中短融（AA-）-（AAA）利差位于92.50%分位数，企业债（AA-）-（AAA）利差位于

94.60%分位，城投债（AA）-（AAA）利差位于95.50%分位。

信用评级调整统计

7月13日至7月19日，共有3 家公司评级（展望）进行调整，其中评级（展望）下调3家，数

量较前周持平，无评级（展望）上调，数量较前周持平。
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债市进入后降准行情

—利率债周报

债市回顾：利率中枢下移。上周，受降准影响，10Y国债利率重回3%之下，国债和国开债曲

线均下降。债市在周一、周二两个交易日走牛，这与我们上周提示的降准消化期为1-2个交易日

相符合。周三，债市开始技术性回调。周四，MLF利率没有调降，打破了部分投资者降息的预

期，同时经济数据提示经济仍有韧性，当日长端利率回升。最终，10Y国债收益率稳定在2.95%

附近，与我们预判这次降准后利率中枢在2.9%-3.0%之间相符合。国债曲线中，3Y-5Y的期限下

降幅度较大。国开债曲线中，5Y期限下降幅度较其他期限更大。从资金利率看，隔夜利率单周

下降幅度稍大，7天单周下降幅度有限。我们曾在上周周报中提示，因为近期有MLF到期，缴税

等因素，因此短期降准对资金面的效果并不明显。但降准是用无成本资金对冲有成本MLF资金，

用永久的释放资金对冲季度性缴税影响，因此降准对资金面的影响更偏长期。

债市策略：经济退坡预期和实体成本压力应该都不是降准的直接原因。

本周，6月贸易数据和经济数据公布，经济退坡的担忧被证伪。降准之后，市场对降准原因

有很多猜测，经济下行就是其中一个猜测。但从我们的观点看，如果降准考虑了经济的因素，

也仅仅是因为经济增速不及中央预设的目标。在经济没有出现明确下行的信号的情况下，央行

不可能因还“未落地”的下行而采取“预防性降准”。如果经济没有如预期下行，央行贸然采

取降准，反而有引发经济过热的风险。另外，很多观点认为这次降准有降实体企业成本的考

虑。诚然，降准释放的资金相当于增加了流动性供给，间接可以降低实体成本，并且央行也在

降准后也提到降准“可促进降低社会综合融资成本”，但问题在于，如果央行直接目的在于

“降成本”，那为什么不采用更为直接的降息。并且，我们看到央行官方给出降准三个原因，

即“增强金融机构资金配置能力”、“有效增加金融机构支持实体经济的长期稳定资金来

源”、“降低金融机构资金成本”，都是直接针对金融机构，而非实体企业。

我们认为，降准真正用意还要从“量”的角度出发，前期信用收缩过快或才是降准的主

因。可以看到，今年无论是社融增速还是M2 增速，都回到了2019年时的增速水平。而2019

年，央行则在1 月和9 月两次采用了降准工具。如果认为2019年的降准是常态时的常规操作，

那么本次降准是“货币政策回归常态后的常规操作”也就不难理解了。

同时，这也给了我们两个提示，其一，信用收缩过快的时期已经结束。

其二，后续社融和M2增速变化将决定是否会有下次降准。

本次降准的影响基本被市场所消化。除非另有降准，目前2.9%-3.0%应该就是当前10Y 国债

利率新的中枢区间。因此，后续利率或重新窄幅震荡，短期操作也应避免过于激进。度过季度

集中缴税期后，利率债供给将重新成为资金面的不确定因素。不过，在降准资金释放以及机构

欠配因素两个因素的对冲下，短期利率债供给对资金面难以构成冲击。因此，单纯从资金面

看，杠杆操作可适当保持。不过近期机构杠杆上升较快，已经逐渐接近今年一月中旬时的高

点，加杠杆行为或引发央行关注，需投资者警惕。
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附：2021 年至今违约债券的相关信息统计：

序号 发行人 行业 公司属性 债券名称 债券分类 发生日期
余额

(亿元)

票面

利率
最新进展

1
鸿达兴业集团有

限公司
材料 民营

20鸿达兴业

SCP002
短融 2021-2-26 10 7

目前鸿达兴业集团存续债券 6只，存续规模 29.7亿元

今年 2月其还有两笔债券相继到期，分别为 3亿元“18

鸿达 01”和 10亿元的“20鸿达兴业 SCP002”。

19鸿达兴业

MTN001
中票 2021-1-26 9 7.2

18鸿达兴业

MTN001
中票 2021-1-15 13 7

2
紫光集团有限公

司

技术硬件与

设备

中央国有

企业

16紫光 02 私募债 2021-3-23 3.01 5.3

截至 2021年 1月 14日，紫光集团合计负有清偿义务

的已到期债务的累计金额为人民币 2,067,489,734.29

元，公司全资子公司紫光国际控股有限公司负有清偿

义务的已到期美元债合计 462,676,000.00美元。

17紫光 03 公司债 2021-3-23 20 4.94

19紫光 02 公司债 2021-3-23 20 4.94

18紫光

PPN001
定向工具 2021-3-16 25 6.2

19紫光 01 公司债 2021-1-25 6 5.11

16紫光 01 私募债 2021-1-14 2.95 5.6

3
北京信威通信技

术股份有限公司

技术硬件与

设备
民营 16信威 01 公司债 2021-1-25 5 7.5

由于公司为海外项目提供担保陆续发生担保履约，且

公司正在进行的重大资产重组程序复杂，公司融资能

力受限，公司整体资金压力大，无法按期支付“16信威

01”本金及利息。
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4
北大方正集团有

限公司
软件与服务

中央国有

企业

19方正

MTN001
中票 2021-1-28 14 5.8 未按时兑付利息，构成实质违约。

5
天津房地产集团

有限公司
房地产业

地方国有

企业

18天房 02 私募债 2021-3-8 2.85 9.5

未按时兑付本息，构成实质违约。16天房 01 私募债 2021-2-1 8.77 7.7

16天房 03 私募债 2021-1-26 7 7.7

6

中国吉林森林工

业集团有限责任

公司

林业
地方国有

企业

15森工集

MTN001
中票 2021-2-7 10 10.55 实质违约

7

康得新复合材料

集团股份有限公

司

橡胶和塑料

制品业
民营

17康得新

MTN001
中票 2021-2-18 10 5.5 实质违约

8
华夏幸福基业股

份有限公司
房地产业 民营

20 华夏幸福

MTN002
中票 2021-4-20 5 5.17

实质违约
20 华夏幸福

MTN001
中票 2021-3-23 10 5.5

17 幸福基业

MTN001
中票 2021-2-27 18 5.8

9
三亚凤凰国际机

场有限责任公司
航空运输业 地方国有

17凤凰

MTN002
中票 2021-2-10 5 10.19

未按时兑付本息，构成实质违约。
19凤凰机场

SCP001
短融 2021-3-2 5 6

10
海南航空控股股

份有限公司
航空运输业 地方国有

19海南航空

SCP003
超短融 2021-2-10 10 4 提前到期未兑付，构成实质违约。
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19海南航空

SCP002
超短融 2021-2-10 7.5 4.35

16海南航空

MTN001
中票 2021-2-10 25 8.46

15海南航空

MTN001
中票 2021-2-10 25 8.78

11
云南祥鹏航空有

限责任公司
航空运输业 地方国有

17祥鹏

MTN001
中票 2021-2-10 5 9.9 提前到期未兑付，构成实质违约。

12
中融新大集团有

限公司
资本货物 民营

18 中融新大

MTN002
中票 2021-4-19 6.492 8

实质违约。
18中融新大

MTN001
中票 2021-3-2 15 7.5

13
中国城市建设控

股集团有限公司

土木工程建

筑业
民营

16中城建

MTN001
中票 2021-3-1 18 3.97 未按时兑付本息，构成实质违约。

14
中信国安集团有

限公司
资本货物 公众企业

16中信国安

MTN001
中票 2021-3-9 16 4.49 未按时兑付本息，构成实质违约。

15
天津航空有限责

任公司
航空运输业

地方国有

企业

16 天津航空

MTN001
中票 2021-3-13 10 9.9

首次违约。
16 天津航空

MTN004
中票 2021-3-13 10 8.84

17 津航空

MTN001
中票 2021-3-13 13 8.71
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17 津航空

PPN001
定向工具 2021-3-15 10 7.5

16
康美药业股份有

限公司
医药制造业 民营

18 康美MTN003 中票 2021-4-20 10 5.5

实质违约18 康美MTN002 中票 2021-3-29 10 6.1

18 康美MTN001 中票 2021-3-22 10 6.28

17
宁夏远高实业集

团有限公司
材料 民营 16 宁远高 公司债 2021-4-12 5.3 8.05 实质违约

18 新华联控股有限

公司
资本货物 民营

18 新华联控

MTN001
中票 2021-4-23 5 8 实质违约

19 同济堂医药有限

公司
医疗保健 民营

18同济01
公司债 2021/4/26

2.3
7.8 未按时兑付本息

18同济02 2.299

20 天津房地产集团

有限公司
房地产 国企 16天房03 公司债 2021/4/26 7 7.7 未按时兑付本息

21 北讯集团股份有

限公司
通讯 民营 18北讯03 公司债 2021/4/26 7.63 8 未按时兑付本息

22 北京紫光通信科

技集团有限公司
技术硬件与

设备

中央国有

企业

18紫光通信

PPN001
定向工具 2021/4/26 25 6.2 未按时兑付本息

23 北京信威通信技

术股份有限公司
通讯 民营 16 信威 02 公司债 2021/4/27 4.97 7.8 未按时兑付本息

24 宜华企业(集团)

有限公司
家具制造业 民营

17宜华企业

MTN001
中票 2021/5/6 2 7 未按时兑付本息

25 隆鑫控股有限公

司

汽车与汽车

零部件
民营 16隆鑫MTN001 中票 2021/5/6 6 6 未按时兑付本息
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26
华夏幸福基业股

份有限公司
房地产 民营 16华夏06 公司债 2021-4-

12

40 7.2 展期

27
宁夏晟晏实业

集团有限公司

黑色金属

矿采选业
民营 16晟晏债 公司债 2021-5-19 6 7.5 展期

28
东旭光电科技

股份有限公司

电子元件

及设备
民营 15东旭债 公司债 2021-5-18 9.5 6.8 展期

29
泰禾集团股份

有限公司
房地

产
民营

H6泰禾02

公司债

2021-5-25 0.5 6

未按时兑付本息

H6泰禾03 2021-5-25 15 6

30
华夏幸福基业

股份有限公司 房地产 民营
17幸福基业

MTN001
中期票据 2021-5-24 18 5.8 未按时兑付本息

31

阳光凯迪新能

源集团有限公

司

建筑业 民营 H6凯迪债 公司债 2021-6-2 18 6.8 未按时兑付本息

32
九通基业投资

有限公司
房地产 民营 18九通02 公司债 2021-6-1 14 5.9 本息展期

33
华夏幸福基业

控股股份公司
房地产 民营 20华EB02 可交债 2021/6/15 1.3 6.9 未按时兑付本息

34
东旭集团有限

公司
综合 民企 18东集03 私募债 2021/6/15 15 7.5 未按时兑付本息

35
九通基业投资

有限公司
房地产 民营 18九通03 私募债 2021/6/11 9.1 5.9 本息展期

36
皱鹰农牧集团

股份有限公司
畜牧业 民营 H6皱鹰01 私募债 2021/6/9 6 7.2 本息展期

37
中国泛海控股

集团有限公司
综合 民营 18泛海G1 公司债 2021/6/7 10 7.5 本息展期

http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=zy02ft6t9K)
http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=zy02ft6t9K)
http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=11AD8C)
http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=11AD8C)
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38
渤海租赁股份有

限公司
租赁业

其他企

业

19渤海租赁

SCP002
超短融 2021/6/7 5

3.9

8
本息展期

39
华夏幸福基业股

份有限公司
房地产 民营 18华夏03 公司债 2021/6/21 20 4.4 本息展期

40
康美药业股份有

限公司
医药 民营 18康美TN004 中票 2021/6/21 10 7 未按时兑付本息

41
上海巴安水务股

份有限公司

商业和专

业服务
民营 17巴安债 公司债 2021/6/30 2.7 6.5 未按时兑付回售款

42
中信国安集团有

限公司
资本货物 公众企业

18中信国安

MTN001
中票 2021/6/28 12 7 未按时兑付本息

43
康美药业股份有

限公司
医药 民营

18康美

MTN005
中票 2021/6/28 10 6.8 未按时兑付本息

44
宁夏晟晏实业集

团有限公司
采矿业 民营 16晟晏02 公司债 2021/7/12 0.07 7.8 本息展期

45
四川蓝光发展股

份有限公司
房地产 民营

19蓝光

MTN001
中票 2021/7/12 9 7.5 未按时兑付本息

46
泛海控股股份有

限公司
综合 民营 19泛海01 公司债 2021/7/9 5.5 7.5 本息展期

47
康美药业股份有

限公司
医药 民营

17康美

MTN001
中票 2021/7/19 5.3 5.2 未按时兑付本息

48
鸿达兴业集团有

限公司
材料 民营 20鸿达01 公司债 2021/7/19 5.3 6.5 本息展期

49
中融新大集团有

限公司
批发 民营

17中融新大

MTN001
中票 2021/7/19 15 7.4 未按时兑付本息

50
南京建工产业集

团有限公司
建筑 民营 18丰盛01 公司债 2021/7/19 5 7.5 未按时兑付本息

http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=11AD8C)
http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=11AD8C)
http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=1600518)
http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=1600518)
http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=1600518)
http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=1600518)
http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=1600518)
http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=1600518)
http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=lUmCKAcdfI)
http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=lUmCKAcdfI)
http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=11CAEC)
http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=11CAEC)
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51
北讯集团股份有

限公司
通讯 民营 18北讯04 公司债 2021/7/16 5.38 7.8 未按时兑付本息

52
重庆协信远创实

业有限公司
地产 民营 16协信06 公司债 2021/7/14 5.38 7.8 未按时兑付本息

53

康得新复合材料

集团股份有限

公司

材料 民营
17康得新

MTN002
中票 2021/7/14 10 5.48 本息展期

http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=3cH42C9282)
http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=3cH42C9282)
http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=CDC820)
http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=CDC820)
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