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债券周刊
上周无债券违约。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、山东如意科技集团：公司与全部持有人达成利息延期支付协议，约定“19

如意科技MTN001”本期利息延期 3个月至 2020年 6月 15日完成支付。

2、三亚凤凰国际机场：交通银行公告称，“19凤凰机场 CP001”持有人会

议通过本金展期兑付议案，本金兑付展期一年，展期后债券兑付日为 2021年 3

月 21日，展期期间按照利率 7.3%计息。

3、北大科技园建设：未能按期足额支付《华能信托·北大科技园经营物业

单一资金信托信托贷款合同》项下剩余贷款本金及利息。该合同剩余未偿本金

17.55亿元，剩余未偿利息约 3829万元。

4、华昌达：公司拟以非现金方式对“17华昌 01”本金进行债券置换。置换

债券简称为“20华昌置”，置换规模 2.39亿元，以 1:1等比例按面值置换“17

华昌 01”，置换债券到期日 2021年 3月 23日。

5、北大方正集团：截至 3月 19日，共有 26家债权人向管理人申报了 27

笔债权，申报债权金额共计 73.47亿元。

6、信用下调事件：①中证鹏元下调科陆电子主体长期信用等级和“17科陆

01”信用等级。②惠誉将泛海控股长期外币发行人评级(IDR)和高级无抵押评级

从 B-降至 CCC+。③联合评级将力帆股份公司主体长期信用等级由“BBB”下调

至“C”，同时将“16力帆 02”公司债券的信用等级由“BBB”下调至“C”。

④东方金诚将新华联文旅主体信用等级由AA下调至AA-，评级展望调整为负面；

同时将“15华联债”信用等级由 AA下调至 AA-。
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静观其变——利率债周报

专题：国富国穷的秘密

此次我们探究不同国家兴衰的秘密所在，参考美国哈佛大学历史学和经济

学教授戴维·S·兰德斯的著作《国富国穷》，此书因其主旨宏达，思想精

深，被西方学界誉为划时代的《新国富论》。

葡、西扩张与衰败。葡萄牙首先发起了海洋航行，进行了海外殖民地扩张，

葡萄牙靠与印度进行香料贸易赚取高额差价，后因英国荷兰介入，香料生

意逐渐衰落。葡萄牙对异教徒迫害，科学研究和学术探讨陷于衰退。西班

牙不断开拓美洲大陆，进行海外殖民扩张，掠夺金银财富。西班牙对异教

徒进行迫害，束缚了先进技术传播。由于西班牙和葡萄牙都创建了帝国，

所以他们不乏资本，但资本在经济增长中的作用需要辩证去看。

英国工业革命改变格局。17 世纪荷兰和英国人均收入增速飞快。荷兰人擅

长做生意，荷兰是工业、商业和思想交流的一个枢纽，习惯于经济、学术

和宗教信仰上的多样性。英国 16 世纪开始的对外扩张为国内积累了大量资

本，而国内宗教改革又为工业革命扫清道路。18 世纪初英国在各方面遥遥

领先，机械化导致高工资，高工资导致对制造品更大需求，有效需求导致

更大繁荣。

追赶英格兰。从体制文化和资金上看，英国有别的国家难以追赶的优势，

而在知识上却被逐步赶超。科学和技艺的联姻被称为第二次工业革命，德

国搭上了这趟列车。日本在明治维新时期搭上了工业化列车，加上对科技

和教育的重视，日本经济也一度繁荣，但与美国竞争激烈，在尼克松冲击

和石油危机之后，经济拐点开始向下。美国经济的崛起主要表现在提供标

准化商品的新型生产体系上，二战扩大了美国经济市场，90 年代抓住了 IT

产业。

大国变迁之启示。西班牙、葡萄牙曾经称霸全球，当工业革命来临时却被

英国取代，第二次工业革命使德国、日本超越英国。随着二战结束，西欧

国家元气大伤，美国迎头赶上。我们从大国变迁中得到启示：国与国之间

的竞争长期存在；国家走向兴旺的原因包括掠夺、贸易、工业制造业、新

知识和新科技应用、劳动者素质加重视吸收外来技术知识、战争获利加生

产方式创新等。一个国家被另一个国家赶超的原因包括宗教迫害、限制知
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识传播、旧势力过于强大、收入增长后人们放弃努力工作而过上享乐生活、

战争因素等。

上周市场回顾：资金利率下行，债市震荡

资金利率下行。上周央行 MLF 投放 1000 亿元，降准落地释放长期资金 5500

亿元。资金利率方面，R001 均值下行 77bp 至 1.04%，R007 均值下行 36bp

至 1.85%。DR001 均值下行 78bp 至 0.97%；DR007 下行 40bp 均值 1.71%。

上周债市分化。1 年期国债收于 1.87%，环比下行 6BP；10 年期国债收于

2.68%，环比上行 1BP。1 年期国开债收于 2.03%，环比下行 6BP；10 年期国

开债收于 3.05%，环比下行 1BP。

本周债市策略：观望为主

受疫情冲击影响，1 季度经济或现负增长，专项债发行加速，但由于基建专

项债项目资本金比例平均仍在 50%以上，且近 7 成为已动工项目，建设周期

也较长，短期对基建撬动作用不可高估。全球经济一体化格局下，海外疫

情迅速蔓延对国内经济将产生部分影响，短期国内经济较难出现强劲反弹。

全球央行集体降息抵御流动性冲击，国内货币环境也将偏宽松，基本面和

政策面对债市仍有保护，中美利差和期限利差保护较足，债市短期大幅调

整概率不高，但配置性价比下降，中期防范基本面修复、宽松政策衰减对

利率的冲击。

信用债少动多看——信用债周报

专题：海外高收益债市场及中资美元债情况

1）高收益债市场承压。能源公司是美国高收益债发行重要主体，油价下跌

叠加疫情扩散导致风险偏好下降，同时全球流动性紧张，对高收益债板块

产生较大影响。以高收益能源债信用利差为例，截至 3 月 19 日平均信用利

差约为 22.7%，已经达到 08 年 3 月以来的最高点。未来高收益债市场利差

能否止住上行有所回落，还要看油价以及流动性等问题后续的演变。总体

而言，风险仍然很大。2）中资美元债近期大幅调整。市场恐慌及外汇市场

美元流动性短缺情况对美元资产产生一定影响，中资美元债亦不能幸免。

从结构来看，中资美元高收益债中能源行业占比非常低，主要为房地产行

业。整体看 3 月以来截至 19 日，Markit iBoxx 中资美元房地产高收益级别

指数跌幅有 15%。从存量来看，中国恒大、佳兆业集团、碧桂园等企业存量

中资美元债相对较多，并且不同主体收益率受到冲击影响分化明显，市场
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认可度相差较大。同时部分企业境内债券和美元债估值收益率相差巨大。

从历史违约情况来看，仅考虑中资美元公司债，除 18 年外整体违约情况相

对较少。

一周市场回顾：净供给减少，收益率继续小幅调整，以上行为主

上周主要品种信用债一级市场净供给 2131.39 亿元，较前一周 2591.52 亿

元有所减少。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 等级收益率下行 7BP，AAA 等级收益率下行 9BP，AAA-等级收益率下

行 6BP，AA+等级收益率下行 5BP，AA 等级收益率持平，AA-等级收益率上行

5BP；3 年期品种中，超 AAA 等级收益率持平，AAA 等级收益率上行 2BP，AAA-、

AA+和 AA 等级收益率上行 6BP，AA-等级收益率上行 11BP；5 年期品种中，

超 AAA 和 AA-等级收益率上行 9BP，AAA 等级收益率上行 14BP，AAA-和 AA+

等级收益率上行 15BP，AA 等级收益率上行 1BP；7 年期品种中，超 AAA 等

级收益率上行 5BP，AAA 和 AAA-等级收益率上行 8BP，AA+等级收益率上行

6BP。

一周评级调整及违约情况回顾：上周公告有 1 项信用债主体评级上调，有 5

项信用债主体评级下调。主体评级上调数量减少，下调数量有所增加。评

级上调的 1 家发行主体为城投平台，评级下调的主体中无城投平台。上周

新增 2 家违约主体。其中，山东如意科技集团有限公司的违约类型为本息

展期，力帆实业(集团)股份有限公司违约类型为未按时兑付本息。山东如

意科技集团有限公司为中外合资企业，主营纺织服装制造。除此次展期债

券外，公司尚存未到期债券余额共计 44.03 亿元。力帆实业(集团)股份有

限公司为民营企业，主营发动机、摩托车和汽车的生产、销售。除此次实

质违约债券外，公司无尚存未到期债券。

策略展望：少动多看

2020 年专项债不得用于土储、棚改。据 21 世纪经济报道，近期监管部门已

下发要求，明确 2020 年全年专项债不得用于土地储备、棚改等与房地产相

关领域，同时新增了应急医疗救治设施、城镇老旧小区改造等领域项目。

过去两年土储、棚改专项债占到专项债的大部分额度，这一变动有助于提

高专项债对基建投资的拉动效果。对城投债的影响整体不大，城投承接项

目的类型可能会有较大改变，土储、棚改项目或将减少，而且从城投自身

出发，不能再通过申请土储、棚改专项债额度来获得资金支持，或需要积

极准备其他基建类项目以获取额度。



债券周刊 20200316—0322

中资美元债跌出“性价比”？近期美国高收益债利差持续飙升，上周美股

再次熔断等事件，引发全面流动性危机的担忧，在此背景下中资美元债继

续走弱。而同期，境内债市虽然也连续两周小幅调整，但幅度很有限，外

围的影响主要还在情绪面，所以出现了同一主体境内债、境外债收益率出

现巨大的差异，尤其是部分房地产企业境内外债收益率差异可达 10%以上。

我们认为，中资美元债近期之所以大跌，主要是对流动性危机的担忧，而

非对企业信用面的怀疑，中资企业主要业务和融资还是在中国境内，国内

至少融资端没有大问题，一是国内银行体系融资占大头，直接融资占比较

小，所以银行体系不出大问题都可以稳得住，而且国内债市融资也没有受

到明显影响。我们建议适当关注相关参与机会，后续中资美元债走势主要

取决于这一波流动性冲击的缓解，还需密切观察，整体来说还是以少动多

看为宜。

附：2020 年至今违约债券的相关信息统计
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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


