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2018 年 11 月 5 日，“18 雏鹰农牧 SCP001”未能兑付本息

527,739,726.03 元，构成实质性违约。除了宏观降杠杆、银行

信贷收缩等宏观方面的影响以外，发行人自身的问题在于主营

业务收入大幅下降、资产受限较多、投资收益下降及实际控制

人股份被冻结等多方面因素。这些问题造成发行人在营业利润

下降的同时，也很难通过其他渠道融到资金偿还债务，进而导

致违约。 

 

摘 要 

 

相关研究报告： 

1.《房地产 ABS 系列产品研究—物业

费 ABS》，2018.11.14 

2.《从央行第三季度货币政策执行报

告看信用：谈民企融资》，2018.11.13 

3.《房地产 ABS 系列产品研究—供

应链金融 ABS》，2018.11.07 
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一、违约事件简要回顾 

“18 雏鹰农牧 SCP001”应于 2018 年 11 月 5 日兑付本息，截至 2018 年 11 月 5 日营业终了，雏鹰农牧集团股份

有限公司（以下简称“发行人”）未能按照约定将兑付资金按时足额划至托管机构，已构成实质违约。 

该期债券发行总额 5 亿元，债券期限 270 天，票面利息 7.5%，违约金额 527,739,726.03 元。发行人的评级机构

是联合资信评估有限公司（以下简称“联合资信”），发行人在 2018 年 3 月 26 日最后一次通过发行债券募集资金时

的主体评级是 AA，随后在同年 7 月 24 日、8 月 13 日、9 月 7 日、10 月 23 日及 11 月 5 日主体评级分别被降至 AA-、

A、BBB、B 及 C，目前的发行人主体评级是 C。 

二、发行人基本情况概述 

发行人全称雏鹰农牧集团股份有限公司，前身是河南雏鹰禽业发展有限公司，系侯建芳、侯五群及刘喜娣三名

自然人于 2003 年 5 月 14 日共同投资组建成立。2010 年，发行人首次公开发行人民币普通股（A）股 0.34 亿股，

在深交所挂牌上市（股票简称“雏鹰农牧”，股票代码“002477”）。后经过多次资本公积转增股本，截至 2018 年 9

月 30 日，发行人的注册资本为 31.35 亿元，实际控制人是侯建芳，持股比例 40.20%。 

截至 2018 年 6 月底，发行人纳入合并财务报表的子公司共 44 家，包括 22 家二级子公司、18 家三级子公司和

4 家四级子公司。发行人及其子公司经营业务包括家畜养殖与销售、家畜屠宰、鲜冻肉熟食以及粮食销售、贷款、

担保业务，农业产业基金、电商、贸易、农牧机械、兽医机械、农业建材的生产及销售等。其中主营业务是畜类、

粮食贸易、互联网及类金融三个板块，2017 年报中分别在主营业务中收入占 47.10%、40.49%及 11.98%。 

三、违约债券原因分析 

（一）受“猪周期”叠加“非洲猪瘟”影响，发行人利润总额连续两季度为负 

生猪产品作为发行人的主营产品，2017年年报显示其为发行人带来了 28.61%的主营业务收入，毛利率为 15.80%。

表 1 是近几年发行人营业收入的主要构成，可以看到 2015-2017 年生猪产品一直占营业总收入的最大比重，分别是

41.39%、35.18%和 28.61%。 

表1:发行人三年及一期营业收入构成（单位：亿元） 

 

来源：公司年报，远东资信整理 

2018-09-30 2017-12-31 2016-12-31 2015-12-31

营业总收入 35.33 56.98 60.90 36.19

生猪产品 -- 16.30 21.42 14.98

生鲜冻品 -- 10.34 12.34 9.61

粮食 -- 10.54 10.32 7.73

熟食 -- 0.19 0.59 0.48

家禽产品 -- -- -- 0.22

其他主营业务 -- 19.60 16.23 3.17
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近两年多生猪市场价格偏弱（见下图 1）。其中，生猪市场价格在 2018 年第一季度继续回落，第二季度仍处

于低位；第三季度虽然生猪市场价格有所回升但仍价格不高。同时，从 2018 年 8 月 3 日，国内多地发生“非洲猪瘟”

（见图 2 “非洲瘟疫”热力图）。其中，辽宁、安徽、湖南、内蒙古、山西、吉林、河南等地出现较多次数。而雏鹰

农牧的养殖地区主要分布在河南、吉林、内蒙古、西藏等地，正处于“非洲瘟疫”高发区域，受到疫区封锁、禁运等

影响，发行人正常的经营业务受到影响。 

 

图1： 生猪和猪肉价格走势（单位：元/千克） 

来源：国家统计局，远东资信整理 

 

图2：“非洲瘟疫”发病的省份热力图 

来源：农业农村部官网，远东资信整理（颜色越深表示发病次数越多） 
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从发行人发布的生猪销售情况简报中，可以看到生猪的销售情况下滑严重，如图 3 所示，从 2018 年初开始，

虽然当月销售生猪的头数在个别月份较前一月份所有提升，但是总体上来看是下降的。其中，2018 年 10 月份只有

12.1 万头，较去年同期减少 33.7%。生猪的当月销售收入从 2018 年 2 月份下降趋势也十分明显，2018 年 10 月份只

有 1.29 亿元，较去年同期减少 51.9%。2018 年 1-10 月份生猪累计销售收入 20.83 亿元，较去年同期减少 26.7%。

与之相反的，是发行人的生产成本有所上升，发行人在 10 月 29 日的公告中提到，由于公司资金流动性较为紧张，

公司与供应商结算周期延长、供应商取消了对公司采购的优惠，相应增加了生产成本。 

 

图3： 2016-2018年生猪销售情况（月度） 

来源：公司销售情况简报，远东资信整理 

发行人三季报显示，2018 年 1-9 月公司利润总额下降至-8.16 亿元，净利润下降至-8.45 亿元，亏损金额超过公

司 2018 年三季度末净资产的 10%，这也是继 2018 年二季度亏损后的再次亏损。二季度之前，发行人已经实现连续

11 个季度净利润为正。发行人的经营性净现金流也由正转负，2015-2017 年及 2018 年前三季度的经营性净现金流

分别是-2.73 亿元、18.01 亿元、0.76 亿元和-6.97 亿元。 

（二）发行人采用的“雏鹰模式3.0”占用过多资金 

2016 年发行人经营上采用“雏鹰模式 3.0”，即“公司+合作社+农户”，加速公司向轻资产方向运营。在资金方面，

猪场由合作社来建设，猪由农户来饲养，合作社需要 20%的自有资金，农户需要 10%自有资金，其余部分由合作社

（或农户）自筹或者由发行人协助向金融机构或其他机构贷款。协助的形式包括发行人及其子公司提供担保向金融

机构交保证金或者直接提供资金，保证金的比例大概为所借资金的 30%-50%左右，实现加杠杆融资建猪场。 

根据联合资信的评级报告显示，截至到 2018 年 3 月底，发行人六只产业基金中的最大一家深圳泽赋农业产业

投资基金（简称“深圳泽赋”）对外投资 56.03 亿元，其中债权类投资 33.77 亿元，主要投向为公司养殖模式中的合

作社，期限在 12-18 个月不等。 
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在发行人 2018 年半年报中，发行人受限的货币资金达 18.38 亿元，主要是定期存款和保证金，占当期货币资

金的 77.5%。 

除此之外，发行人公告显示从 2017 年至 2018 年 9 月 30 日，公司及子公司合计为 226 家合作社提供财务资助

约 11.99 亿元，占 2017 年度净资产的 24.15%。 

从以上几个方面可以看出，除了对合作社的债权投资之外，还有为合作社提供担保使货币资金受限极大，加上

给借给合作社大量的借款，使得发行人的流动性非常紧张。 

（三）发行人投资规模扩大，各项资产波动较大，近几年投资性现金流一直为负 

发行人近几年资产扩张迅速，且各项资产波动较大，见表 2、表 3： 

表2：资产负债表重要科目（单位：亿元）

 

来源：公司财务报告、远东资信整理 

表3：利润表重要科目（单位：亿元） 

 

来源：公司财务报告、远东资信整理 

科目 2018-09-30 2017-12-31 2016-12-31 2015-12-31

货币资金 12.91 26.88 41.2 17.89

应收账款 9.31 4.06 4.69 2.23

其他应收款 20.52 11.97 3.41 3.94

存货 16.11 16.1 11.81 13.4

其他流动资产 65.07 53.54 15.02 3.71

可供出售金融资产 25.22 18.27 6.45 2.79

长期股权投资 14.22 12.64 7.39 --

固定资产 36.32 36.18 15.23 15.31

在建工程 9.3 13.4 4.38 16.7

其他非流动资产 13.91 15.55 26.15 2.64

资产总计 242.59 228.6 170.36 101.81

其他应付款 20.6 13.27 9.54 9.1

一年内到期的非流动负债 38.53 7.4 7.81 0.2

其他流动负债 26.07 16.72 0.38 0.33

长期借款 1.09 15.33 6.17 6.97

科目 2018-09-30 2017-12-31 2016-12-31 2015-12-31

营业总收入 35.33 56.98 60.9 36.19

营业总成本 44.85 60.27 55.07 36.06

财务费用 6.49 7.88 4.1 1.7

投资净收益 0.2 3.73 1.53 0.38

资产处置收益 0.43 0.81 1.96 --

营业外收入 0.38 0.28 0.34 2.46

利润总额 -8.16 1.44 9.48 2.74

净利润 -8.45 1.08 8.34 2.3
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从上表中我们可以看到，发行人的资产最近几年扩张较快，主要是应收账款、其他应收款、其他流动资产、可

供出售金融资产、长期股权投资、固定资产及在建工程几个科目。其中占比将近 26.8%的其他流动资产主要由短期

债权类投资组成，还包括一些理财产品、贷款、未抵扣及预交的税金。应收账款增多是受行业影响赊销加大所致，

其他应收款增加主要是发行人代合作社支付款项所致，可供出售金融资产增加主要是产业基金对外投资增加所致。

发行人 2015-2017 年及 2018 年前三季度的投资性净现金流金额分别是-5.15 亿元、-49.47 亿元、-56.45 亿元和-11.48

亿元。而作为发行人主业的生猪产品业务，在存货中近体现为 16.11 亿元，相对较为稳定。由以上可以看出，发行

人似乎已经偏离了主业，试图通过对产业基金以及“雏鹰农牧 3.0”模式的运作来弥补主业的亏损。 

从其他的科目中我们也能印证这一点。在利润表中，近两年公司的营业收入一直不能覆盖营业成本，同时财务

费用因为产业基金优先级资金利息增加而激增。与之相反的，最近两年的投资净收益、资产处置收益和营业外收入

为正，并且在 2017 年三项加起来共 4.82 亿元，将利润总额扭亏为盈，但是在 2018 年，随着投资净收益大幅下降，

也很难扭转发行人大幅亏损的局面。 

综上，可以看到近一两年，发行人在产业基金上投入很大，使得资产规模急速扩张，但主业亏损，期间费用严

重侵蚀利润，利润总额依赖投资收益。而产业基金进行的股权和债权很难短时间变现，投资收益有很强的不稳定性

和不可持续性，这使得发行人在面临流动性问题时，非常的脆弱，抵抗风险能力大幅下降。 

（四）发行人股份被质押，大股东股份被多轮轮候冻结，土地房产被查封 

从发行人的公告中统计到，从 2018年7月25日开始至11月5日，发行人实际控制人侯建芳所持有的公司40.20%

的股份被 21 次申请轮候冻结。截至 2018 年 9 月 30 日，发行人前 10 名股东持股占比 52.98%，其中 49.91%被质押，

48.81%被冻结。 

2018 年 8 月 3 日，发行人发布公告显示由于子公司三门峡雏鹰农牧触发合同违约条款导致发行人作为担保人

被查封了 36 块土地和房产，账面价值 22,663.07 万元。 

综上发行人如此高的质押比例以及冻结比例，加上近一段时间发行人股票价格处在低位的情况，使发行人面临

着很大的平仓风险，也使发行人丧失了一条融资的途径，并且还要面临追缴保证金的风险。发行人的土地及房产被

查封更是雪上加霜，流动性一旦变紧张，几乎没有腾挪的空间。 

四、总结 

2018 年债券市场发生了很多的债券违约事件，发行人作为上市的民营企业，因为整体宏观因素与企业自身经

营等诸多原因，使得资金链断裂，造成实质违约。但违约事件如果没有得到及时解决，风险暴露绝不会止于此。因

为除本次违约的“18 雏鹰农牧 SCP001”的本金 5 亿元及其利息需要偿付之外，发行人存续的债券在 12 月份将到期

10 亿，在 2019 年上半年到期 23 亿。接踵而至的债券到期，对发行人来说无疑是巨大的挑战。 
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