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债券周刊
上周新增违约债券 5只，金额合计 44.6亿元，涉及企业 4家，分别为力帆

股份、中信国安集团、印纪传媒和新华联控股。其中力帆股份是首次违约。根据

Wind统计，2020年至今累计已有 13家企业共 40只债券出现违约，违约金额为

532亿元。

1、力帆股份：公司未能按期兑付“16力帆 02”债券本息。“16力帆 02”

发行规模 11亿元，期限 4年，票面利率 7.5%。

2、中信国安集团:“16中信国安MTN001”不能按期足额偿付利息，已构成

实质性违约。“16中信国安MTN001”发行规模 16亿元，期限 5年，票面利率

4.49%。

3、上清所公告，未收到“17印纪娱乐MTN001”付息兑付资金。“17印纪

娱乐MTN001”发行规模 4亿元，期限 3年，票面利率 6.3%。

4、新华联控股：“15新华联控MTN001”违约导致“19新华联控 SCP002”、

“19新华联控 SCP003”交叉违约。“19新华联控 SCP002”发行规模 10.1亿元，

期限 270天，票面利率 7.8%；“19新华联控 SCP003”发行规模 3.5亿元，期限

270天，票面利率 9%。

5、北大方正未于破产申请受理日（2月 19日）足额兑付“19方正MTN002”，

构成实质性违约。“19方正MTN002”发行规模 15.5亿元，期限 3年，票面利

率 6.5%。

6、三亚凤凰国际机场：“19凤凰机场 CP001”本息到期兑付存在不确定性。

7、上海华信国际集团：法院裁定受理公司破产清算。

8、大公下调山东如意科技集团主体及相关债券的信用评级，评级展望调整

为负面。

9、证监会恢复审查融创房地产集团有限公司公开发行公司债申请。
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短期债牛延续，但性价比降低——利率债周报

专题：专项债如何发力？

专项债发行明显加速。2020 年 1-2 月累计发行地方政府债 12229.9 亿，同

比增加 56.36%。年初至 3 月 19 日共发行地方债 13763 亿元，其中专项债

10134 亿、占提前下达专项债额度的 78.6%，一般债 3628.8 亿元、占提前

下达一般债额度的 65%。

利差收窄，倍数略降。从利率来看，专项债发行利率跟随市场利率下行，

与国债利差有所收窄，导致发行倍数相对于去年同期有所下降。此外，目

前发行的专项债全部为新增债券。

专项债投向基建比例明显提高。受政策引导，截至 3 月 19 日，发行的 10134

亿元专项债中，85.3%的资金投向基建。而 2019 年专项债投向基建的比例

仅为 25%左右。基建专项债中，交通运输类占比最大（32.5%），即交通轨

道、收费公路、铁路、物流和停车场等；基础设施建设占比 22.3%；园区建

设占比 7.2%；生态环保占 8.7%；能源水利占比 3.5%；市政建设占 2.5%；

城乡建设 4 %；其他基建占比 19.4%。2019 年专项债 70%的资金投向土储和

棚改，因此专项债对基建投资拉动有限。今年在政策加持下，专项债对基

建投资的拉动作用有望明显增强。

上周市场回顾：资金利率上行，债市有所分化

资金利率上行。央行连续三周暂停逆回购操作，上周逆回购既没有投放也

没有回笼。R001 均值上行 22bp 至 1.81%，R007 均值上行 3bp 至 2.21%。DR001

均值上行 24bp 至 1.75%；DR007 上行 19bp 均值 2.12%。

上周债市分化。上周，1 年期国债收于 1.92%，环比上行 1BP；10 年期国债

收于 2.68%，环比上行 5BP。1 年期国开债收于 2.09%，环比上行 4BP；10

年期国开债收于 3.06%，环比下行 8BP。

本周债市策略：短期债牛延续，但性价比降低

定向降准落地，宽松仍将延续。央行 3 月 13 日宣布，将于 3 月 16 日实施

普惠金融定向降准，对达到考核标准的银行定向降准 0.5 至 1 个百分点，

释放长期资金 4000 亿元，并对符合条件的股份行额外定向降准 1 个百分点，

释放长期资金 1500 亿元。两者合计释放资金 5500 亿元。定向降准每年可

直接降低相关银行付息成本约 85 亿元，额外给股份行降准有利于引导贷款
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报价下行，降低实际贷款利率。当前内部外部面临不同形势，预计国内将

保持流动性充裕，而后续宽松的幅度将取决于海外疫情影响的程度。

短期债牛延续，但性价比降低。近期海外流动性风险升温，国内的外资卖

盘也有小幅增加。但我们认为国内流动性充裕，而且市场相对封闭，因而

不会有流动性危机。短期内，基本面和政策面对债市偏利好，货币宽松、

金融监管放缓与配置需求有望部分对冲供给冲击，中美利差和期限利差保

护较足，债市短期依然有支撑。但国内基本面也不支持央行像国外央行一

样大幅降息使得利率大幅下降。当前利率债相对于贷款和 A 股的性价比有

所下降，且 30 年国债成交量数据已经在 2 月份释放出牛尾信号，中期需防

范基本面修复、宽松政策衰减对利率的冲击。

耐心等待，择机配置——信用债周报

专题：房企债市融资情况跟踪

1）境内债融资边际好转。首先是地产债发行量上，1-2 月均保持了 220 亿

左右的规模，3 月前两个周地产债发行量已经超过 420 亿。其次从净融资来

看，1 月和 2 月地产债净融资连续两个月为正，3 月份地产债偿付压力不大，

大概不到 230 亿，预计净融资还会较 1-2 月有大幅回升。不过地产发债限

制政策尚未放松。近期成功发债的企业看多半是国企和央企，民企地产债

偏少，且是 AAA 级和 AA+级的主场。融资成本分化明显。资质靠前的龙头房

企融资成本非常低，发行的短融不少利率已经到了 2 时代。当然也有房企

融资成本很高，分化明显。2）ABS 产品可做融资补偿，近期较少。3）境外

地产债节前井喷，近期缓和。2019 年国内地产企业境外发债融资规模创历

史新高，净融资超过 480 亿美元，在境内融资收紧的情况下，境外发债是

重要的融资补充。2020 年 1 月份境外地产债发行量创下历史新高，发行了

近 160 亿美元，当月净融资 126 亿美元。2 月以来发行量明显回落。境外融

资成本分化更为明显。比如 1 月下旬恒大发行的 4 年期美元债，利率高达

12%；而同样是 1 月份龙湖集团发行的 7 年期美元债利率只有 3.375%，比同

时期国内还要低不少。总的来说，今年疫情冲击销售回款下，房企融资需

求旺盛，近期尽管融资政策并未有改变，但房企境内债市融资边际好转，

不过企业间差异明显，分化依旧是主旋律。

一周市场回顾：净供给增加，收益率上行为主。
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上周主要品种信用债一级市场净供给 2591.52 亿元，较前一周增加。二级

交投增加，收益率上行为主。具体来看，1 年期品种中，超 AAA、AAA、AAA-

等级收益率下行 2BP，AA+等级收益率下行 1BP，AA 等级收益率下行 1BP，

AA-等级收益率上行 8BP；3 年期品种中，超 AAA 等级收益率上行 7BP，AAA、

AAA-等级收益率上行 6BP，AA+等级收益率上行 7BP，AA 等级收益率上行 4BP，

AA-等级收益率上行 6BP；5 年期品种中，超 AAA 等级收益率上行 3BP，AAA

等级收益率上行 4BP，AAA-等级收益率上行 7BP，AA+等级收益率上行 8BP，

AA 等级收益率上行 3BP，AA-等级收益率上行 6BP；7 年期品种中，超 AAA

等级收益率上行 2BP，AAA 等级收益率上行 2BP，AAA-等级收益率上行 2BP，

AA+等级收益率上行 1BP。

一周评级调整及违约情况回顾：上周公告 2 项信用债主体评级向上调整行

动，均为评级上调。评级上调的主体中有 1 家城投平台。公告三项主体评

级向下调整行动，一家为评级展望负面，两家为评级下调。与上一个交易

周相比，评级下调数目减少。评级下调的主体中无城投平台。上周 4 只债

券出现违约，无新增违约主体。

策略展望：耐心等待，择机配置

国发 4 号文发布，试点地区用地审批权下放。3 月 12 日国务院发布《关于

授权和委托用地审批权的决定》（国发【2020】4 号）（以下简称“国发 4

号文”），特别关注的是，将法定属于国务院的永久基本农田转建设用地

审批权和永久基本农田、永久基本农田以外的耕地超过三十五公顷、其他

土地超过七十公顷的征地审批权授予部分试点省、自治区、直辖市人民政

府，8 个地区先行试点 1 年。这一变动是在前期新修订的土地管理法上的再

次突破，或与疫情冲击、需加大基建建设有关，下放用地审批权则有助于

提高效率，保障建设用地的及时供应。另外疫情多少削弱了地方财力，下

放用地审批权有助于地方政府调节建设用地指标，根据自身情况调节土地

收入。尽管只是 8 个地区试点，但释放出了积极的信号，政策对城投债偏

利好，对房地产行业的影响还有待观察。

仍看好地产债，可耐心等待、择机配置。政策方面，上周深圳市住建局称

支持房地产企业加快复工复产，切实拓展居住用地供应渠道；具备房地产

开发一级资质的企业，可申请解冻不超过预售资金总额的 20%。不过还是有

个别地方出台稳定房地产政策文件被叫停。地产融资端的政策仍旧偏紧，

此前出现了部分银行下调首付比例的消息陆续被否认。整体来看，地产政
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策的定力目前还比较强，尚没有出现大幅放松的迹象。尽管疫情对地产销

售冲击较大，但年后地产债并未受影响，收益率跟随市场大幅下行，一是

债市配置力量较强，二是地产债整体风险可控，疫情前房企资金链相对健

康，受疫情冲击部分企业有流动性压力，但可通过减少拿地得到缓解，且

地产企业资产流动性高，抗风险与处置风险的能力也是有目共睹。最后虽

然地产融资政策仍偏紧，但复工复产、加快推地、资金的灵活使用方面的

政策，都还是被认可的。展望未来，我们对地产债仍旧偏积极，若因个别

事件冲击有所调整，可择机配置。

附：2020 年至今违约债券的相关信息统计



债券周刊 20200309—0315

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 主承销商
上市交易

所
最新进展

1

安徽省外经建

设(集团)有限

公司

建筑与工程 民营
18皖经建

MTN001
中票 2020-1-16 5 7.3 徽商银行 银行间

公司债务委员会已成立，已召开了债权人大

会。目前积极处置相关资产，包括海外资产。

2
西王集团有限

公司

食品加工与肉

类
民营

19西王 SCP003 超短融 2020-2-10 5 7.75
建设银行,光大

证券
银行间 11月 8日，西王集团董事长王勇和副董事长

王棣分别将所持西王集团 61726.6 万股和

3546.02万股股权转让给邹平市国有资产投资

控股有限公司。

16西王 01 公司债 2020-1-20 10 7.8 国海证券 上海

19西王 SCP002 超短融 2020-1-13 5 7.75
建设银行,中信

建投证券
银行间

3
大连天神娱乐

股份有限公司

互联网和相关

服务
公众企业 17天神 01 公司债 2020-1-20 10 7.79 光大证券 深圳

据 21 世纪经济报道称，天神娱乐此前与部分

机构持有人沟通，拟通过债转股方式解决偿债

问题，提出了定增还债、市场化债转股等方案，

不过目前尚未确定。

4
康美药业股份

有限公司
医药制造业 民营企业 15康美债 公司债 2020-2-3 24 6.33 广发证券 上海

2月 3日晚间，康美药业再度发布公告表示，

公司已于 2020 年 2 月 3日筹集到 11.3 亿元，

该项资金将用于 15 康美债回售本息兑付。

5
北大方正集团

有限公司

软件和信息技

术服务业

中央国有企

业

18方正MTN002 中票 2020-2-19 14 5.99
建设银行,北京

银行
银行间

2月 19日，北大方正的重整申请被北京一中

院受理，指定北大方正清算组担任北大方正管

理人，清算组由人民银行、教育部、相关金融

监管机构和北京市有关职能部门等组成。

16方正 08 私募债 2020-2-19 6 4.8
方正证券承销

保荐,海通证券
上海

18方正 01 私募债 2020-2-19 4 6
方正证券承销

保荐,海通证券
上海
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18方正 14 私募债 2020-2-19 20 6.5

方正证券承销

保荐,海通证

券，中信建投

上海

19方正 D2 私募债 2020-2-19 5 6.15

国泰君安,方正

证券承销保荐,

海通证券

上海

19方正MTN001 中票 2020-2-19 14 5.8
建设银行,北京

银行
银行间

18方正MTN001 中票 2020-2-19 12 6.1
建设银行,北京

银行
银行间

19方正 D1 私募债 2020-2-19 10 6.2

华西证券,华金

证券,恒泰长财

证券

上海

18方正 07 私募债 2020-2-19 20 6.8
方正证券承销

保荐,海通证券
上海

19方正MTN002 中票 2020-2-19 15.5 6.5
浙商银行，中国

进出口银行
银行间

19方正 02 私募债 2020-2-19 15 6.3

方正证券承销

保荐,海通证

券，中信建投

上海

18方正 02 私募债 2020-2-19 17.3 6.8
方正证券承销

保荐,海通证券
上海

17方正 01 私募债 2020-2-19 8 6.2
方正证券承销

保荐,海通证券
上海
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18方正 13 公司债 2020-2-19 20 6.05
方正证券承销

保荐,海通证券
上海

18方正 12 公司债 2020-2-19 12 6.05
方正证券承销

保荐,海通证券
上海

18方正 10 私募债 2020-2-19 23.5 6.68
方正证券承销

保荐,海通证券
上海

19方正 CP001 短融 2020-2-19 30 6.3
上海银行,中国

国际金融
银行间

16方正 PPN001 定向工具 2020-2-19 20 4.5
北京银行,平安

银行
银行间

16方正 01 私募债 2020-2-19 12.9 6.5 海通证券 上海

18方正 09 公司债 2020-2-19 20 6.2
方正证券承销

保荐,海通证券
上海

18方正 03 私募债 2020-2-19 1.1 6
方正证券承销

保荐,海通证券
上海

16方正 02 私募债 2020-2-19 15.1 6.5 海通证券 上海

18方正 05 私募债 2020-2-19 30 6.8
方正证券承销

保荐,海通证券
上海

6
新华联控股有

限公司
资本货物 民营企业

15 新华联控

MTN001
中票 2020-3-6 10 6.98

招商证券,招商

银行
银行间

首次违约。受新型冠状病毒肺炎疫情不可抗力

因素的严重影响，公司所属文化旅游、商业零

售、景区景点、酒店餐饮、石油贸易等业务遭

受重创。

19新华联控

SCP002
超短融 2020-3-10 10.1 7.8 —— 银行间

19新华联控

SCP003
超短融 2020-3-10 3.5 9 —— 银行间
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7
北京桑德环境

工程

水的生产和供

应业

中外合资企

业

17桑德工程

MTN001
中票 2020-3-6 1 6.5 浙商银行 银行间

首次违约。共有 11 家持有人参与置换，置换

金额合计为 4 亿元，占置换标的发行金额比例

为 80%；未参与置换的持有人共 2家，未参与

置换金额为 1 亿元，占置换标的发行金额比例

为 20%。

8
天广中茂股份

有限公司

专用设备制造

业
公众企业 16天广 01 公司债 2020-3-5 12 6 广发证券 深圳

公司面临资金短缺、回售款项仍在筹集当中。

3月 3日，天广中茂大股东邱茂国违规担保涉

及总担保金额已经从 1 亿元升级至近 4 亿元。

9 中信国安集团 综合 公众企业
16中信国安

MTN001
中票 2020-3-10 16 4.49 —— 银行间

中信国安 2月 26 日晚间公告称，中信国安子

公司拟择机出售三六零不超 4436.92 万股股

票。

10
印纪娱乐传媒

股份有限公司
媒体 民营

17印纪娱乐

MTN001
中票 2020-3-10 4 6.3 民生银行 银行间

公司正常融资功能基本丧失，短期流动性较为

紧张。

11 力帆股份 汽车制造业 民营 16力帆 02 公司债 2020-2-15 11 7.5 —— 上海 首次违约。

12

康得新复合材

料集团股份有

限公司

材料 民营
17康得新

MTN001
中票 2020-2-18 10 5.5

中信银行,浦发

银行
银行间

康得新于近日收到张家港市人民法院和苏州

市中级人民法院的合计 18 份《执行决定书》。

18 起案件的案由包括了金融借款合同纠纷、

公司债券交易纠纷、建设工程施工合同纠纷

等，涉及金额合计逾 30 亿元。

13
上海华信国际

集团有限公司
能源 民营

17沪华信

MTN001
中票 2020-2-12 25 7.88

邮政银行,中金

公司
银行间

2020 年 2 月 12 日，法院裁定受理公司破产清

算。17沪华信

MTN002
中票 2020-2-12 25 7.5

邮政银行,中金

公司
银行间


