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违约主体行业分散，国企违约超出预期 
——2020 年第四季度信用债违约分析 

2020 年第四季度共有 34 只债券发生违约，违约时的债券余

额合计 351.89 亿元，涉及的违约主体共有 16 家，其中 9 家为首

次违约主体。从过去 12 个季度的债券违约情况来看，2020 年第

四季度各项指标数值较上一年同期均有小幅度地上升，较上一季

度均有所回升。第四季度违约主体地域分布主要集中在北京地区

和建筑装饰行业，发行时评级为 AA+和 AA 级的违约主体占比

较高，均为 43.75%。 

从新增主体违约率和新增债券违约率来看，2020 年第四季

度都出现不同程度地反弹，其中民营企业主体违约率升幅较大，

国企新增债券违约率升幅较大；民营企业新增主体违约率和国企

新增债券违约率较上个季度分别上升 0.57 个百分点和 0.75 个百

分点。展望未来，货币政策将逐步正常化，债券违约（尤其是民

企债券违约）风险或将增大。 

2020 年第四季度 9 家首次违约主体行业较分散，没有明显

的行业倾向性。通过研究我们发现，近期债券违约的原因可能包

括企业自身盈利能力下降，债务规模较大和投资、扩张激进等。 

企业违约非常值得关注，我们从上述 3 家企业违约事件中得

到的思考与启示有：（1）关注公司受到外部环境变化以及自身

发展不足所带来的盈利能力下降，在公司盈利能力下降的情况

下，现金回流速度将变缓，如果公司在此情况下仍进行激进投资，

会大大增加现金流的压力；（2）关注企业的债务结构及短期债

务偿还压力，以及经营性现金流是否可以长期、持续地覆盖短期

债务；（3）关注再融资能力受限的企业，尤其关注所持有股票

的质押率较高、法律诉讼频繁且银行授信额度枯竭的企业。 
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一、第四季度信用债违约整体情况 

本文以 wind 口径来做违约分析，2020 年第四季度共有 34 只债券发生违约（本文的违约债券统计口径包括 Wind
二级债券分类中的一般公司债、私募债、一般企业债、超短期融资债券、一般短期融资券、一般中期票据和可交换

债），违约时的债券余额合计 351.89 亿元，涉及的违约主体共有 16 家，其中 9 家是首次违约主体（第一次出现旗

下所发行信用债违约的主体）。与上一年同期相比，2020 年第四季度各项违约指标数值有较小幅度地上升；与上

个季度相比，2020 年第四季度各项违约指标数值均有不同程度地回升（图 1）。从过去 12 个季度的债券违约情况

来看，2020 年第四季度新增违约债券只数不是很高，但当季违约主体个数和当季首次违约主体个数为 2020 年四个

季度中次高（图 1）。2020 年，受疫情影响，金融机构对实体经济支持力度加大，企业外部融资环境得到改善，但

从第四季度数据来看，2020 年资金面最宽松的阶段似乎已经过去。展望未来，货币政策将逐步正常化，债券违约

（尤其是民企债券违约）的可能性或将增大。 

 

图 1：债券违约情况（2018Q1-2020Q4，单位：个，亿元） 

注：违约债券余额统计时间截至 2020.12.31，不包含违约后已兑付的金额。 
资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

从新增违约债券对应违约主体的地域分布来看，第四季度北京地区违约主体数量最多（占 18.75%），其他省

份均只有 1-2 家违约主体；从第四季度违约主体所属行业来看，建筑装饰行业违约主体最多（占 18.75%），剩余其

他行业均只有 1-2 家违约主体（图 2）。第四季度违约主体发行时评级 AAA、AA+和 AA 级分别有 2 家、7 家和 7
家，发行时评级为 AA+和 AA 级的违约主体占比较高，均为 43.75%。 
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图 2：2020 年第四季度违约主体地域和行业分布（单位：家） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

2020 年第四季度首次违约主体共 9 家，涉及违约债券共 28 只，当季度应兑付而未兑付金额为 251.13 亿元，分

布区域较分散，业务范围涉及房地产、汽车、公用事业、建筑装饰、采掘、纺织服装、电子、商业贸易、生物医药

行业，9 家首次违约主体中有 2 家是建筑装饰，其余行业均为 1 家，违约主体涉及行业较分散（表 1）。从公司属

性来看，本季度首次违约主体有 6 家民营企业和 2 家国有企业，民营企业中有 2 家上市公司（表 1）。 

表 1：2020 年第四季度首次违约主体基本情况 

发行人 首次违约时
间 

当季
度违
约债
券只
数 

当季度
应兑付
而未兑
付金额 

违约
前 3
个月
主体
评级 

发行时
主体级
别 

所属申万
行业（一
级-二级） 

所属地
区 

公司
属性 

是否
上市 违约情况概述 

上海巴安水

务股份有限

公司 

2020/10/19 1 3.5 亿元 AA AA 

公用事业

--环保工

程及服务 

上海 
民营

企业 
是 未按时兑付回售款 

华晨汽车集

团控股有限

公司 

2020/10/23 14 
178.15

亿元 
AAA AAA 

汽车--汽

车整车 
辽宁省 

地方

国有

企业 

否 未按时兑付本息 

成龙建设集

团有限公司 
2020/11/13 1 

2.06 亿

元 
AA AA 

建筑装饰

--基础建

设 

浙江省 
民营

企业 
否 

未按时兑付回售款

和利息 

福建福晟集

团有限公司 
2020/11/19 2 

22.21 亿

元 
AA+ AA+ 

建筑装饰

--基础建

设 

福建省 
民营

企业 
否 

未按时兑付回售款

和利息 

宁夏远高实

业集团有限

公司 

2020/11/23 3 
1.08 亿

元 
AA AA 

采掘--其

他采掘 

宁夏回

族自治

区 

民营

企业 
否 

未按时兑付本息（1

只）、触发交叉违约

保护条款（2 只） 
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发行人 首次违约时
间 

当季
度违
约债
券只
数 

当季度
应兑付
而未兑
付金额 

违约
前 3
个月
主体
评级 

发行时
主体级
别 

所属申万
行业（一
级-二级） 

所属地
区 

公司
属性 

是否
上市 违约情况概述 

紫光集团有

限公司 
2020/11/16 3 

14.13 亿

元 
AAA AAA 

电子--其

他电子 
北京 

中央

国有

企业 

否 

未按时兑付本息（1

只）、未按时兑付本

息（2 只） 

山东如意科

技集团有限

公司 

2020/12/14 2 
13.00 亿

元 
AA- AA 

纺织服装

--纺织制

造 

山东省 

中外

合资

企业 

否 

未按时兑付利息(1

只）、未按时兑付本

息（1 只） 

鸿达兴业集

团有限公司 
2020/12/14 1 10 亿元 AA+ AA+ 

商业贸易

--专业零

售 

广东省 
民营

企业 
否 未按时兑付本息 

延安必康制

药股份有限

公司 

2020/12/31 1 7 亿元 AA+ AA+ 

医药生物

--化学制

药 

陕西省 
民营

企业 
是 未按时兑付本息 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

从新增主体违约率（户数法）来看，2020 年第四季度新增主体违约率为 0.2%，较上个季度上升 0.07 个百分点，

继续保持上升趋势。民营企业新增主体违约率较上个季度上升 0.57 个百分点，升幅较大，国有企业新增主体违约

率与上一季度持平，保持在 0.05%的低位（图 3）。 

 

图 3：季度（国企、民企）新增主体违约率（2018Q1-2020Q4，单位：%） 

注：新增主体违约率（户数法）=某期限内首次违约主体数/期初期末存量债券主体数量的简单平均。 
资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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从新增债券违约率（余额法）来看，2020 年第四季度新增债券违约率为 0.93%，较上个季度下降 0.43 个百分

点，其中民营企业债券主体违约率为 2.51%，较上个季度下降 2.4 个百分点，下降幅度较大（图 4）；国有企业债

券主体违约率为 0.75%，较上一季度有大幅上升（图 4）。 

 

图 4：季度（国企、民企）新增债券违约率（2018Q1-2020Q4，单位：%） 

注：新增债券违约率（余额法）=某期限内新出现的违约债券的债券余额/期初期末存量债券余额的简单平均。 
资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

二、第四季度信用债违约分析 

2020 年第四季度信用债首次违约对应主体分别为上海巴安水务股份有限公司（下称“巴安水务”）、华晨汽

车集团控股有限公司（下称“华晨集团”）、成龙建设集团有限公司（下称“成龙集团”）、福建福晟集团有限公

司（下称“福建福晟”）、宁夏远高实业集团有限公司（下称“远高实业”）、紫光集团有限公司（下称“紫光集

团”）、山东如意科技集团有限公司（下称“山东如意集团”）、鸿达兴业集团有限公司（下称“鸿达兴业集团”）、

延安必康制药股份有限公司（下称“延安必康”）。 

本季度违约债券发行主体没有显著的行业集中特征，但是一些主体的主营业务易受到外部经营环境变化的影响。

本文重点对易受到外部经营环境影响的企业进行分析，具体包括华晨集团、福建福晟和鸿达兴业集团。通过分析这

三家公司违约原因的共同点，得出结论如下。 

（一）受到外部环境影响加之自身经营不善，自身盈利能力下降 

1. 华晨集团 

华晨集团成立于 2002 年 9 月 16 日，由辽宁省人民政府出资，注册资本为 8 亿元，成立之初为国有独资有限责

任公司。2016 年 5 月 16 日，辽宁省国资委出具辽国资产权（2016）71 号文件，将本公司 20%股权无偿划转给辽宁

省社保基金理事会，本公司股东变更为辽宁省人民政府持股比例 80%，社保基金理事会持股比例 20%。华晨集团实
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际控制人为辽宁省国资委，华晨集团属于辽宁省国资委的重点国有企业。公司的主营业务为汽车整车和零部件的制

造和销售，该业务具体涉及设计各类汽车、发动机及零部件并提供技术咨询，以及制造、改装、销售各种轿车、发

动机及零部件(含进口件)。 

根据华晨集团近年的年报数据，华晨集团的主营业务收入来源于汽车整车销售业务，整车销售业务收入占比在

80%左右。2019 年，华晨集团（合并报表，图 5）实现营业收入 1811.29 亿元，同比增加 19.57%；实现净利润 109.5
亿元，较上年增加 12%，其中归属于母公司股东的净利润为 2.79 亿元。2020 年上半年，华晨集团业绩首次由盈转

亏，实现归母净利润-1.96 亿元。华晨集团净利润在 2019 年的增加主要是由于其二级子公司华晨宝马汽车有限公司

（以下简称“华晨宝马”）的业绩增长。华晨宝马是宝马集团和华晨中国(华晨宝马的一级子公司)共同投资成立的

合资企业，华晨中国占股 50%。2019 年，华晨中国净利润为 67.63 亿元，而华晨宝马贡献了 76.26 亿元，也就是说，

剔除华晨宝马的净利润，华晨中国的 2019 年实际净亏损了近 8.63 亿元；2020 年上半年，华晨中国净利润为 40.45
亿元，剔除华晨宝马的利润，华晨中国净亏损 3.4 亿元。因此，不考虑华晨宝马的业绩，从母公司层面上，公司经

营状况不容乐观。 

 

图 5：2015 年-2020 年上半年华晨集团营业收入与净利润情况（单位：亿元） 
资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

2. 福建福晟 

福建福晟成立于 2006 年，注册地是福州市。公司于 2019 年 12 月变更股权，控股股东由福晟集团有限公司（持

股 100%）变更为广州钱隆投资有限公司（持股 100%），实际控制人仍为潘伟明先生；2020 年 2 月，钱隆投资将

49%的股权转让给广州市德耀鸿鼎投资合伙企业（有限合伙），但实际控制人不变。公司的主营业务为建筑施工和

房地产开发；其中，建筑施工业务以商品房建设、保障房建设和公共基础设施建设等为主，房地产开发以住宅地产

开发为主。公司建筑业务的营业收入占公司营业总收入的 50%，但贡献的毛利较房地产开发低；公司的建筑业务由

全资子公司福建六建集团有限公司负责。 

2017 年以来，房地产市场全面调控，2019 年，全国商品房销售面积和销售金额增速有所下降。受到房地产市

场低迷和基建投资增速的下降的影响，建筑业发展缓慢。根据公开评级报告，2019 年，“公司房地产业务无新增拿

地”“建筑施工业务新签合同额同比下降较大”。从营业收入上看（图 6），公司 2019 年的营业收入增速较 2018 年
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仅增长 6.2%，增速大幅下降；从归母净利润上看（图 6），公司 2019 年的归母净利润为 8.52 亿元，较上年增长 5.08%，

结束了上两年增速持续下降的趋势。从经营性现金流净额上看，2016-2019 年，除 2018 年公司产生经营性现金流净

流入，其余年份均为经营性现金净流出。 

 

图 6：福建福晟营业收入和归母净利润（2015-2019 年，单位：亿元，%） 
资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

3. 鸿达兴业集团 

鸿达兴业集团成立于 2000 年，是广东省一家民营企业。公司由周奕丰、郑楚英夫妇分别持股 72%和 28%，周

奕丰为公司实际控制人，公司形成“资源能源、盐湖开发、化工、环保、新材料、交易所和股权投资七大产业体系”。

根据公司近几年的财报数据，化工生产及塑料加工板块占到公司主营业务收入的 50%，是公司的第一大主要业务，

主要产品包括 PVC 和烧碱。  

虽然 PVC 和烧碱行业在 2015 年至 2016 年底经历了回暖，但是 2017 年底，行业整体景气度下行，行业产能过

剩，企业盈利能力下降。2017 年以来，公司的营业收入（图 7）逐渐下降，从 2017 年的 122.27 亿元下降至 2019
年的 101.15 亿元，同比增速从 5.47%下降至-7.56%，截至 2020 年上半年，公司的营业收入仅为 65.49 亿元，营业

收入同比下降 19.56%，下降幅度进一步扩大；此外，2020 年上半年，公司的营业收入刚刚覆盖成本。从经营性现

金净流量看，近年来，公司的经营性现金净流量逐渐下降。2020 年受到疫情影响，加之行业景气度下行，公司的

经营性现金流净额由正转负，截至 2020 上半年，已下降至-3.83 亿元，公司的获现能力偏弱。 
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图 7：鸿达兴业集团营业收入和经营性现金流净额（2015 年-2020 H1，单位：亿元，%） 
资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

总的来看，上述三家公司在违约前已经出现盈利能力的明显下滑，具体体现在营业收入和（或）净利润出现下

降，经营性现金流产生亏损。因此，我们应该警惕营收或利润下滑对信用状况的影响。 

（二）债务规模大，经营性现金流净额对短期债务覆盖程度较差 

华晨集团的短期债务规模迅速攀升，带动集团总债务的大规模扩大。截至 2019 年末，华晨集团共有短期债务

478.87 亿元，其中短期借款 175.30 亿元、应付票据 225.13 亿元以及一年内到期的非流动负债 78.44 亿元。此外，

2015 年-2020 年上半年，华晨集团的短期债务占总债务的比重（图 8）也居高不下，一直保持在 75%以上；在 2015
年和 2016 年甚至分别高达 84%和 87%。虽然截至 2020 年上半年，公司的短期债务占比有所下降，但是仍保持较高

水平（68.54%）。除此之外，公司在 2020 年上半年的经营性现金流净额大幅下降，对短期债务的覆盖程度有所降

低。 

福建福晟的短期债务虽然占比不大（图 8），但是，公司的短期债务集中到期，偿还短期债务压力较大。根据

Wind 数据，公司 2021 年到期的债券有 5 只，债券余额为 33 亿元；1-3 年内到期的债券有 4 只，债券余额为 50 亿

元。从经营性现金流净额看，2017 年至 2019 年，公司的经营性现金流净额/短期债务（图 9）分别为-123.08%、34.60%
和-30.88%，经营性现金流净额波动较大，且无法覆盖企业的短期债务，短期偿还压力大。 

鸿达兴业集团的短期债务占比（图 8）自 2017 年之后逐渐上升，鸿达兴业集团在 2018 年、2019 年和 2020 年

上半年的短期债务占比分别为 40.7%、44.45%和 43.61%，但是经营性现金流净额对短期债务的覆盖比例（图 9）逐

年下降，为 6.95%、5.34%和-8%，基本无法对短期债务进行长期和有效覆盖，公司偿还债务的压力较大。 
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图 8：3 家企业短期债务/总债务（2015 年-2020H1，单位：%） 
注：短期债务=短期借款+交易性金融负债+应付票据+一年内到期的非流动负债+其他短期有息债务，总债务=短期债务+长期借款

+应付债券+其他长期有息债务。 
资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 

图 9：3 家企业经营性现金流净额/短期债务（2015 年-2020H1，单位：%） 
资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

债务结构不合理、经营性现金流净额无法覆盖短期债务会使得公司信用状况恶化。上述三家公司的短期债务占

比过高，经营性现金流净额无法长期、持续地覆盖短期债务已经反映出公司债务方面的风险；再加上债务兑付期短

期集中，更容易发生违约事件。 

（三）对外投资激进 

福建福晟前期凶猛拿地，后期遇到房地产市场遭遇重拳，资金问题逐渐恶化。2015 年，福建福晟成立“拿地

飞虎队”，在市场上四处拿地、高价抢地，到 2018 年末，公司土地储备的货值已超过 8000 亿元，业务扩展至全国

范围。但是，近年来，政府对房地产市场进行调控，政策收紧，在房主不炒的定调下，市场逐渐冷却，而福建福晟
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前期激进拿地产生的债务危机也逐渐暴露出来。2019 年，公司暂无新增拿地，且出现贷款逾期问题；2020 年以来，

福建福晟多次被列入被执行人名单，涉及法律诉讼超过 60 余条信息，因负债纠缠股权被轮番冻结，公司资金难题

逐渐恶化。 

鸿达兴业集团和华晨集团在盈利偏弱的情况下仍进行大量投资，消耗公司诸多现金。 

鸿达兴业近年进行质押资产融资和募集资金来进行工程项目建设和聚氯乙烯生产设备购买。但是，相关项目的

投资并没有给公司带来营业收入的大幅提高。2017 年-2019 年，公司的在建工程余额分别为 7.42 亿元、7.97 亿元和

10.26 亿元，公司投资项目消耗的资金逐年增加，占用了大量流动资金，给公司的资金带来压力。 

华晨集团 2017-2019 年的投资性现金流净额（图 10）为-105.23 亿元、-110.93 亿元和-108.22 亿元，公司近年有

大量的投资性现金净流出，公司“在建工程等投资项目较多，投入大量资金”，在母公司盈利能力偏弱的情况下进

行大量投资，无疑给公司的资金链带来较大压力。 

 

图 10：3 家企业投资性现金流净额（2015 年-2020H1，单位：亿元） 
资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

过于激进的投资往往带来的营业收入不如预期，且消耗公司的大量现金、易导致资金链的断裂，进而影响公司

信用状况。因此，要关注公司是否产生大量投资性现金净流出、在建工程金额的增速以及在进行投资后是否形成有

效的增量利润和现金流入。 

（四）外部融资环境恶化，再融资困难 

华晨集团面临较多的法律诉讼且受限资产规模大，再融资困难。此前，华晨集团已出现多笔银行贷款、信托以

及保险资金债权计划违约的情况。2020 年以来，华晨集团屡次被列为被执行人。此外，华晨集团受限资产规模较

大。根据公司 2020 年上半年年报显示，截至 2020 年上半年，华晨集团受限资产规模为 201.9 亿元，其中主要为受

限货币资金 167.58 亿元；公司净资产为 604.81 亿元，受限资产占净资产和总资产的比例分别为 33.38%和 10.44%，

其占比较高。虽然，截至 2020 年上半年华晨集团账面货币资金有 513.76 亿元，但是剔除受限资产外，公司的货币

资金勉强覆盖短期债务。在银行授信方面，华晨集团银行授信额度接近枯竭。截至 2020 年 3 月 31 日，华晨集团的

银行授信额度为 325.65 亿元，未使用的授信额度仅为 23.68 亿元。较少的银行授信或加大未来公司偿债压力。由公
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司 2018 年以来的筹资性现金净额（图 11）可以看到，2018 年、2019 年和 2020 年上半年，公司的筹资性现金净流

出分别为 3.01 亿元、47.22 亿元和 54.42 亿元，公司外部融资环境不容乐观。 

福建福晟深陷合同纠纷，且筹资活动产生的现金流净额（图 11）降低。近年来，公司面临多起合同纠纷，案

件案由涉及民间借贷纠纷、债务纠纷、金融借款合同纠纷等。截至 2019 年 12 月 31 日，公司未使用银行授信额度

为 247.78 亿元，公司再融资空间相对有限。 

鸿达兴业集团股票质押融资过高，资产质量显著恶化，增加再融资难度。根据公开数据，截至 2020 年 9 月 30
日，鸿达兴业集团“持有的上市公司鸿达兴业和中泰化学股票分别在建行、广州农商行、光大证券等金融机构的质

押融资余额合计为 40.07 亿元，质押融资余额占同期鸿达集团净资产比例为 28.44%；发行人持有的上市公司鸿达兴

业股票质押股数占其持有总数比例为 85.23%，发行人持有的上市公司中泰化学股票质押股数占其持有总数比例为

99.99%”。可见，公司的股票质押率很高。此外，近年来公司持有的中泰化学和鸿达兴业的股票价格出现不同程度

的下跌，公司在投资中泰化学股票产生严重投资亏损，对上市公司鸿达兴业的部分质押股份进行平仓，被动减持鸿

达兴业股票，其未来面临较大平仓风险和被动减持压力。公司 2018 年至 2020 年上半年的筹资活动现金流（图 11）
分别为-19.54 亿元、10.20 亿元和-7.50 亿元；公司截至 2020 年 9 月 30 日，剩余尚未使用的银行授信额度为 29.43
亿元。从上述情况均可看出，公司的筹资环境较差，再融资较困难。 

 

图 11：3 家企业筹资性现金流净额（2015 年-2020H1，单位：亿元） 
资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

对再融资困难的企业要特别关注。当企业面临债务危机时，较大规模的受限资产和银行授信额度的濒临用尽给

企业获取额外的现金流补充带来困难；大量的法律上诉讼也会影响公司在市场中的声誉，影响公司的再融资能力。 

三、总结与展望 

2020 年第四季度共有 34 只债券发生违约，违约时的债券余额合计 351.89 亿元，涉及的违约主体共有 16 家，

其中 9 家为首次违约主体。从过去 12 个季度的债券违约情况来看，2020 年第四季度各项指标数值较上一年同期均

有较小幅度地回升，较上一季度均有所反弹。第四季度违约主体地域分布主要集中在北京地区，行业分布相对分散，

发行时评级为 AA+和 AA 级的违约主体占比较高。从新增主体违约率和新增债券违约率来看，2020 年第四季度都
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出现不同程度地反弹，其中民企主体违约率升幅较大，国企新增债券违约率升幅较大。展望未来，货币政策将逐步

正常化，债券违约（尤其是民企债券违约）风险或将增大。 

2020 年第四季度 9 家首次违约主体没有明显的行业倾向性，但是其所在行业均具有一定的周期性特征。通过

研究我们发现，这些企业在经营过程中早就或多或少地出现问题，主要原因包括企业自身盈利能力下降，债务负担

过大且短期债务占比较高和投资、扩张激进等。 

通过总结这 3 家企业违约原因，得到如下思考和启示： 

第一，关注公司受到外部环境变化以及自身发展不足所带来的盈利能力下降。对于具有周期性特征的企业，在

面临不确定的外部环境（例如新冠肺炎疫情）和行业景气度下降时，需要对外部环境做出适当预期并对公司经营进

行适度调整。当公司主营业务收入减少，公司的现金会流速度将变缓，公司的盈利能力将下降，导致公司的偿债能

力减弱。此外，在盈利能力下降的情况下，公司如果仍继续进行激进扩张，其占用的资金会给公司带来更大的现金

流压力。 

第二，关注企业的债务结构及短期债务偿还压力。从违约的企业来看，在违约之前，公司的短期债务占总债务

的比重过高问题已经显现。公司短期债务占比过高会增加企业的短期偿债压力，总债务的大幅增加会加大公司的债

务负担。因此，要关注公司总债务和短期债务的增长幅度以及短期债务占比。如果公司债务短期到期（1 年内）金

额规模大，经营性现金流净额无法对短期债务进行稳定、有效的覆盖，也会加大公司的偿债压力，增加公司的违约

风险。 

第三，关注再融资能力受限的企业。当公司出现受限资产过大，持有的股票被高比例质押时，要关注公司是否

缺少流动资金以及资产负债率是否较高，同时关注被质押股票的二级市场价格走势。银行授信额度的枯竭也会加剧

具有短期偿债压力的公司的偿债风险。此外，频繁的法律诉讼也会对公司的再融资能力产生显著负面影响，这方面

的舆情信息应予以高度关注。 
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新、专业、责任”的核心价值观，着力打造国内一流、国际知

名的信用服务平台。 
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