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新增债券违约率小幅上升，关注民企违约风险 

——2022 年第二季度信用债违约分析 

2022年第二季度共有18只债券新发生违约，违约时的债券余额合计105.59

亿元，涉及的违约主体共有 8 家，其中 4 家为首次违约主体。2022 年第二季度

（简称“第二季度”）新增违约债券只数较上一季度小幅上升，但新增违约债

券金额规模较上一季度小幅回落。第二季度违约主体行业集中在房地产行业。 

第二季度新增主体违约率有所上升（0.03 个百分点），其中民企和国企新

增主体违约率均上升。从新增债券违约率看，民企新增债券违约率较上个季度

下降 0.18 个百分点；国企新增债券违约率较上一季度基本没有变化。 

第二季度首次违约主体没有明显的行业集中性。第二季度债券违约的原因

包括发行人盈利能力大幅下降，短期债务规模大且集中偿付压力大以及外部融

资困难等。 

通过总结 3 家企业的违约原因，可以得到如下启示： 

第一，关注企业经营状况下行的情况。今年以来，国内多轮反复的疫情以

及复杂的国际局势都对我国相关行业造成影响。在企业基本面分析中，首要关

注经营情况，如果外部环境对企业经营情况的影响很大，就需要特别关注。 

第二，关注企业短期债务占比过高的情况。从历年的主体违约分析中我们

发现，违约主体的债务结构是几乎所有违约主体都存在的一个问题。短期债务

占总债务的比重过高，会增加企业的短期偿债压力。尤其是对于一些行业企业

来说，例如房地产企业，房地产企业普遍杠杆水平较高，如果在高杠杆的情况

下，短期债务比重还比较高，那么企业的短期偿付压力就较大，很容易发生违

约事件。 

第三，关注外部融资恶化的问题。一般来说，整体情况稳定的企业，其外

部融资能力较好，有较多的银行信贷额度。但是，如果企业之前发生过逾期贷

款未偿还等信用事件，将直接影响企业的声誉，给企业未来外部融资带来困难。

此外，对于房地产企业需要特别关注企业踩中“三道红线”带来的融资受阻的

问题。 
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一、第二季度信用债违约整体情况 

本文中的违约是指未按时兑付本金和/或利息、未按时兑付回售款或未按时兑付回售款和利息、提前到期未兑

付、触发交叉违约、担保违约，但不包括本息展期，相关统计均参考 Wind 资讯。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。 

Wind 资讯统计显示，2022 年第二季度（下称“第二季度”）全国新增 18 只债券新发生违约，违约时的债券

余额合计 105.59 亿元，涉及的违约主体共有 8 家，其中 4 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）。与去年同期相比，第二季度，新增违约债券只数有所上升，违约债券金额规模有所下降（见图 1）。从

过去 3 年的债券违约情况来看，2022 年第二季度新增违约债券只数和金额规模相对较低，当季违约主体个数较上

一季度减少 1 家（见图 1），但新增主体违约个数较上季度增加 1 家。 

 

图 1：债券违约情况（2019Q1-2022Q2，单位：个数，亿元） 

注：违约债券余额统计时间截至 2022.6.30。 

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，第二季度违约主体地区分布较集中，主要集中在福建省，福建

省违约主体数量共 3 家（占 37.5%），湖北省违约主体共 2 家，北京、山东省和河北省各有 1 家违约主体；从第二

季度违约主体所属行业来看，房地产行业违约主体最多（4 家），其他行业均只有 1 家违约主体（见图 2）。第二

季度违约主体发行时评级为 AAA 和 AA+级的违约主体占比较高，合计占比为 62.5%。 
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图 2：2022 年第二季度违约主体地域和申万行业分布（单位：家） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

2022 年第二季度首次违约主体共 4 家，涉及违约债券共 7 只，当季度应兑付而未兑付金额为 78.21 亿元，分布

区域涉及湖北省、山东省和北京市，行业范围涉及房地产、医药生物、有色金属等行业。从公司属性来看，第二季

度 4 家首次违约主体中民营企业有 2 家，地方国有企业 1 家，且为上市公司（见表 1）。 

表 1：2022 年第二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

（亿元） 

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 

武汉当代科技

产业集团股份

有限公司 

2022/4/3 2 5.37 AA+ AA+ 

医药生物

-化学制

药 

湖北

省 

民营

企业 
否 

未按时兑付本息（1

只）、触发交叉违约

（1 只） 

武汉当代明诚

文化体育集团

股份有限公司 

2022/4/22 1 1.23 AA+ AA- 
传媒-文

化传媒 

湖北

省 

地方

国企 
是 

未按时兑付回售款

和利息（1 只） 

阳谷祥光铜业

有限公司 
2022/5/6 1 5.33 AA AA 有色金属 

山东

省 

中外

合资

企业 

否 
未按时兑付本息（1

只） 

北京鸿坤伟业

房地产开发有

限公司 
 

2022/6/20 3 9.25 AA- AA 

房地产-

房地产开

发 

北京

市 

民营

企业 
否 

提前到期未兑付（3

只） 

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，2022 年第二季度新增主体违约率为 0.09%，较上个季度上升 0.03 个百分

点。民营企业新增主体违约率（0.73%）较上个季度上升 0.04 个百分点，国有企业新增主体违约率为 0.02%，较上

个季度增加 0.02 个百分点（见图 3）。 
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图 3：季度（国企、民企）新增主体违约率（2019Q1-2022Q2，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 

从新增债券违约率（余额法）来看，2022 年第二季度新增债券违约率为 0.04%，较上个季度下降 0.02 个百分

点，其中民营企业新增债券违约率为 1.18%，较上个季度下降 0.18 个百分点（图 4）；国有企业新增债券违约率为

0.001%，与上一季度相差不大（见图 4）。 

 

图 4：季度（国企、民企）新增债券违约率（2019Q1-2022Q2，单位：%） 

注：新增债券违约率（余额法）=某期限内新增违约债券余额/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 

对于未纳入上述 2022 年第二季度新增违约债券统计，但发生了首次本息展期的债券（即在本季度内该债券第

一次发生本息展期情况），现汇总梳理见下表 2，其后续的兑付进展值得进一步关注。其中，值得一提的是，房地

产开发企业债券占比较大。 
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表 2：2022 年第二季度首次本息展期债券基本情况 

债券简称 发行人 
首次本息

展期时间 

当季度未

兑付金额

（亿元） 

本息展期

前三个月

债项级别 

发行时

债项级

别 

所属申万行业

（一级-二级） 
所属地区 

公司

属性 

是否

上市 

163376.SH 
融创房地产集

团有限公司 
2022-04-01 37.83 AAA AAA 

房地产--房地产

开发 
天津 

民营

企业 
否 

136360.SH 
广州富力地产

股份有限公司 
2022-04-07 19.5 AA+ AAA 

房地产--房地产

开发 
广东省 

外资

企业 
是 

166346.SH 
鸿达兴业集团

有限公司 
2022-04-18 0.34 - - 

商业贸易--专业

零售 
广东省 

民营

企业 
否 

166599.SH 
深圳市龙光控

股有限公司 
2022-04-18 14.796 - - 

房地产--房地产

开发 
广东省 其他 否 

149467.SZ 
恒大地产集团

有限公司 
2022-04-27 5.74 B AAA 

房地产--房地产

开发 
广东省 

民营

企业 
否 

143101.SH 

武汉当代科技

产业集团股份

有限公司 

2022-05-05 5.34 AA+ AA+ 
医药生物--化学

制药 
湖北省 

民营

企业 
否 

155407.SH 
恒大地产集团

有限公司 
2022-05-06 51.68 B AAA 

房地产--房地产

开发 
广东省 

民营

企业 
否 

155406.SH 
恒大地产集团

有限公司 
2022-05-06 9.41 B AAA 

房地产--房地产

开发 
广东省 

民营

企业 
否 

155405.SH 
广州富力地产

股份有限公司 
2022-05-09 3.69 AA+ AAA 

房地产--房地产

开发 
广东省 

外资

企业 
是 

188002.SH 
深圳市钜盛华

股份有限公司 
2022-05-11 0.69 BBB+ AA+ - 广东省 

民营

企业 
否 

135468.SH 
广州富力地产

股份有限公司 
2022-05-16 9.95 AA+ AAA 

房地产--房地产

开发 
广东省 

外资

企业 
是 

166889.SH 
武汉当代科技

投资有限公司 
2022-05-23 0.75 - - 

医药生物--化学

制药 
湖北省 

民营

企业 
否 

155391.SH 
上海世茂股份

有限公司 
2022-05-23 4.75 AAA AAA 

房地产--房地产

开发 
上海 

外资

企业 
是 

149128.SZ 
恒大地产集团

有限公司 
2022-05-26 41.36 B AAA 

房地产--房地产

开发 
广东省 

民营

企业 
否 

151672.SH 
融侨集团股份

有限公司 
2022-06-06 3.13 AA+ AA+ 

房地产--房地产

开发 
福建省 

中外

合资

企业 

否 

155448.SH 
融侨集团股份

有限公司 
2022-06-06 19.98 AA+ AA+ 

房地产--房地产

开发 
福建省 

中外

合资

企业 

否 

149139.SZ 
恒大地产集团

有限公司 
2022-06-06 26.39 B AAA 

房地产--房地产

开发 
广东省 

民营

企业 
否 

163619.SH 
武汉天盈投资

集团有限公司 
2022-06-09 0.88 AA+ AA+ - 湖北省 

民营

企业 
否 

188254.SH 

武汉当代科技

产业集团股份

有限公司 

2022-06-16 0.35 AA+ AA+ 
医药生物--化学

制药 
湖北省 

民营

企业 
否 

143692.SH 

武汉当代科技

产业集团股份

有限公司 

2022-06-20 0.75 AA+ AA+ 
医药生物--化学

制药 
湖北省 

民营

企业 
否 

012103505.IB 
金科地产集团

股份有限公司 
2022-06-20 10 - - 

房地产--房地产

开发 
重庆 

民营

企业 
是 
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债券简称 发行人 
首次本息

展期时间 

当季度未

兑付金额

（亿元） 

本息展期

前三个月

债项级别 

发行时

债项级

别 

所属申万行业

（一级-二级） 
所属地区 

公司

属性 

是否

上市 

114769.SZ 
泛海控股股份

有限公司 
2022-06-20 0.59 - - 

非银金融--多元

金融 
北京 

民营

企业 
是 

167069.SH 
福建福晟集团

有限公司 
2022-06-22 10.75 - - 

建筑装饰--基础

建设 
福建省 

民营

企业 
否 

167156.SH 
武汉当代科技

投资有限公司 
2022-06-30 0.35 - - 

医药生物--化学

制药 
湖北省 

民营

企业 
否 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

二、第二季度信用债违约案例分析 

2022 年第二季度信用债首次违约对应主体分别为北京鸿坤伟业房地产开发有限公司（下称“鸿坤伟业”）、

阳谷祥光铜业有限公司（下称“阳谷祥光”）、武汉当代科技产业集团股份有限公司（下称“当代科技”）和武汉

当代明诚文化体育集团股份有限公司（下称“当代明诚”）。2022 年第二季度首次违约债券发行主体较少，涉及

的行业分别为房地产业、有色金属冶炼和压延加工业、医药制造业和传媒业；本文通过分析鸿坤伟业、阳谷祥光和

当代科技的违约原因，具体可能涉及以下三个方面。 

（一）盈利能力持续下滑 

1. 鸿坤伟业 

北京鸿坤伟业房地产开发有限公司成立于 2002 年，初始注册资本 2999 万元，后续经过多次增资和股权转让，

到 2019 年底，公司控股股东为鸿坤集团有限公司，实际控制人为赵彬和吴虹；2020 年，公司引入新股东鸿坤集团

管理咨询有限公司，截至 2021 年底，根据公司年报显示，鸿坤集团管理咨询有限公司的持股比例为 65%，是公司

的控股股东，鸿坤集团有限公司对公司的持股比例为 10%，公司实际控制人为赵伟豪，为赵彬和吴虹之子。 

鸿坤伟业作为一家以地产开发为主的复合型地产集团公司，其具体房地产业务包括：房地产开发，销售商品房，

房地产信息咨询，出租办公用房等。公司房地产板块主打四个系列：“语墅系”“理想系”“原乡系”和“都市系”，

房产板块定位涉及高端豪宅、城市主流群体等。公司的业务起步于京津冀地区，目前业务范围涉及京津冀地区、长

三角地区和粤港澳地区等，涉及的主要省市包括北京、天津、河北省、广东省、江苏省等。 

近年来房地产行业受政策影响较大，在“房住不炒”的总路线下，一系列政策的出台对房地产企业运营环境造

成巨大影响，包括“三线四档”政策、限购、限售、征收房产税等，资金审查严格，行业整体下行趋势明显。根据

鸿坤伟业历年年报数据，鸿坤伟业的主营业务收入主要来源于房地产业务，该业务营业收入占总营业收入的比重一

直维持在 60%左右。2021 年实现销售回款 74.78 亿元，同比下降 28.91%，销售均价从 2020 年的每平米 1.35 万元降

到 1.23 万元，签约面积 74.73 万平米同比下滑 40%，签约金额 91.61 亿元同比下滑 47.7%，开工面积减少的同时，

土地获取数量减少且成本增高，盈利能力下降。受疫情和行业政策的冲击，营业收入增长程度总体放缓，甚至在

2018 年和 2020 年同比下降，营业成本大幅提高，2021 年的营业成本从 2020 年的 65.56 亿元上升至 102.88 亿元，

导致 2021 年净利润由盈转亏（见图 5），为-39.08 亿元，归属母公司股东的净利润为-39.87 亿元，同比下降 1250%。

根据公司年报显示，2021 年公司建设项目由 2020 年的 45 个缩减至 2021 年的 36 个，新增项目环比下降 50%，公

司业务发展下滑明显。 
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图 5：2013 年-2021 年鸿坤伟业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.阳谷祥光 

阳谷祥光铜业有限公司是一家现代化大型有色金属合资冶炼企业，由阳谷宏祥投资有限公司和山东凤翔集团有

限公司共同出资于 2005 年成立，初始注册资本 1600 万元。经多次增资，截止 2021 年 3 月底，公司注册资本达 473000

万元，前三大股东分别为山东祥光集团有限公司、山东凤翔集团有限责任公司、招商证券资产管理有限公司，分别

持股 56%、28.43%、10.57%。据公开资料显示，公司是世界上第二座采用闪速熔炼和闪速吹炼生产工艺的大型铜

冶炼企业，是国家发改委首批列入符合铜冶炼行业准入条件的七家企业之一，主要业务范围包括：生态炼铜、铜深

度加工、煤炭经营销售热发电、稀贵金属提取、再生资源和副产品利用等。 

根据阳谷祥光历年年报数据，阳谷祥光的主营业务收入主要来源于铜制品产业，2020 年以来该业务营业收入

占总营业收入的比重一直维持在 79%左右。根据公开资料，公司没有铜矿，铜价格受到外部环境影响，价格升高明

显，导致公司成本端价格抬升，供给端铜制品产能减少，需求侧不振，铜制品贸易规模缩减。受行业大环境影响，

加上公司本身问题，阳谷祥光近年来营业收入下降，利润额水平低，公司财务报告数据显示，其中 2020 年实现净

利润 4.24 亿元（见图 6），同比下降 5.35%，环比下降 5.89%；公司暂未披露 2021 年年报数据，但是从 2021 年前

三季度的财务数据看，2021 年第三季度实现净利润 3.3 亿元，逐年下降，公司营业水平不振，盈利能力下降明显。 

 

图 6：2013 年-2021 年前三季度阳谷祥光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 
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3.当代科技 

武汉当代科技产业集团股份有限公司成立于 1988 年，原名为武汉市洪山当代生化技术研究所，成立之初，企

业以医药行业科技创新起家，以医药研发为根基开始不断扩张。2010 年投资三特索道，进军旅游行业，随后成为

当代明诚核心股东进入体育领域，旗下子公司当代地产负责地产业务，后续经过多轮投资，公司覆盖领域涉及医药、

文旅、地产、教育、体育、采矿业和科学技术等多个行业，注册资本 55 亿元，截止 2021 年第三季度总资产达 963.26

亿元。公司旗下有 2 家上市子公司，分别为人福医药和三特索道。公司的主营业务收入来自医药业务收入，2021

年 2021 年前六个月当代科技总收入 121.7 亿元，医药业务收入占 78.76%。 

受疫情冲击和整体行业影响，医药业务收入大幅下降；当代科技子公司人福医药 2020 年和 2021 年营业收入同

比增速分别为-6.59%和 0.35%，收入下降明显。子公司营业收入的下降直接影响当代科技的营业收入，2020 年公司

实现营业收入 271.44 亿元（见图 7），同比下降 9.48%；截止 2021 年前三季度营业收入为 193.47 亿元同比下降 0.2%，

归母净利润下降 41.79%，盈利能力下滑明显。 

 

图 7：2012 年-2021 年前三季度当代科技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 

（二）短期债务规模大且集中偿付压力大 

 1. 鸿坤伟业 

公司有息债务规模较大，尤其是短期有息债务规模大。截至 2021 年底，公司有息债务为 100.92 亿元、其中今

年到期的债务达到 53.52 亿元，短期债务偿还压力较大。公司短期债务占总债务的比重较大，2020 年，公司的短期

债务占总债务的比重为 35%，到 2021 年底，该指标已经上升至 51.32%。此外，作为房地产公司，公司杠杆水平较

大，根据公司年报数据，由于其业务扩张，鸿坤伟业 2019 年至 2021 年三年的资产负债率分别为 80.26%、79.83%

和 86.53%，公司杠杆率高，财务风险较大。 

从经营性现金流净额对短期债务覆盖情况来看（见图 8），公司的经营性现金流净额数年不能覆盖短期债务（经

营性现金流净额/短期债务未超过 0.5），2018 年来数值持续降低，指标波动较大，覆盖短期债务的稳定性较差，甚

至出现经营性现金流净额为负的情况。公司的经营性现金流无法持续、有效覆盖短期债务，再加上公司对外投资带

来的大量资金支出，且外部融资困难（再融资困难方面下文有讨论），加大了公司违约风险。 
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图 8：鸿坤伟业短期债务/总债务与经营性现金流净额/短期债务（2014 年至 2021 年） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理  

 2. 阳谷祥光 

阳谷祥光资产负债率高且短期债务规模占比较大，截止 2021 年第三季度，总负债达 110 亿元，杠杆率达 54.83%。

短期债务占总债务的比重常年高企（见图 9），2015 年短期债务占比达 82.99%，2020 年和 2021 年第三季度短期债

务占比达 91.01%和 88.77%，一年内到期的短期债务高达 72.18 亿元，债务结构不合理。从经营性现金流对短期债

务的覆盖程度看，公司的经营性现金流净额/短期债务从 2017 年的 29.29%逐年下降，截止到 2021 年第三季度下降

至 6.98%，货币资金仅有 53.15 亿元，明显对公司短期债务无法覆盖。  

 

图 9：阳谷祥光短期债务/总债务与经营性现金流净额/短期债务（2014 年-2021 年前三季度） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 3. 当代科技 

当代科技业务扩张并未给其带来丰厚的利润，反而增加其债务压力。公司公开评级报告显示，2017 年，公司

为拓展医药板块的两性健康业务，投资了 4 亿美元收购美国 RFSW Nominee Pte.Ltd 和 RFSW Nominee Pte. Ltd 两家
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公司；为拓展公司体育版权销售业务，2018 年投资了 5 亿美元收购 SuperSports Mediainc 公司；2020 年，公司又投

资了 55.34 亿元收购了武汉市鼎顺瑞城房地产开发有限公司和武毅恒重工等房地产项目公司。业务扩张并没有给公

司带来稳定的现金流，2018 年以来，公司投资性现金流均呈现净流出状态。激进扩张使得公司杠杆水平大幅提升，

资产负债率自 2018 年以来一直保持在 60%以上（见图 10），短期负债占总负债比率较高，截止到 2021 年第三季

度，公司流动负债高达 367.84 亿元，一年内到期短期负债达 154.09 亿元。 

此外，当代科技经营性现金流净额和投资性现金流净额之和多年来均不能持续覆盖流动负债（经营性现金流净

额和投资性现金流净额之和/流动负债均未超过 0.5），常年为负值，公司业务扩张带来了大量债务堆积，没有持续、

可靠的内部现金流作为支撑，公司面临的信用风险较大。 

  

图 10：当代科技资产负债率、短期债务/总债务与（经营性现金流净额+投资性现金净额）/流动负债（2014 年至 2021 年 Q3） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（三）外部融资困难  

 1. 鸿坤伟业 

2020 年 8 月份，住建部提出房地产企业融资“三道红线”，旨在降低房企高负债式扩张。红线一是剔除预收

款的资产负债率（剔除预收款的资产负债率=（总负债-预收）/（总资产-预收））不得大于 70%，红线二是净负债

率（净负债率=（有息负债-货币资金）/权益）不得大于 100%，红线三是现金与短期债务比（现金与短期债务比=

货币资金/短期有息负债）不得小于 1 倍。房企如果“三道红线”全部踩中，有息负债将不能再增加；踩中两道，

有息负债规模年增速不得超过 5%；踩中一道，增速不得超过 10%；一道未中，增速不得超过 15%。从鸿坤伟业的

数据来看，2021 年其现金短债比为 8.33%，净负债率高达 189.10%、调整负债率为 86.42%（见图 11），该公司全

部踩中“三条红线”，按照监管规定，有息负债不能增加，在短期债务较多的情况下，把鸿坤集团以新债换旧债、

银行借款等方式的融资方法堵死，公司获取资金压力巨大。  
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图 11：鸿坤伟业负债指标情况（2014 年至 2021 年） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 2. 阳谷祥光 

从外部融资角度来看，阳谷祥光从 2014 年以来，筹资性现金流净额一直为负值，2020 年和 2021 年第三季度

筹资性现金净额分别为-14.85 亿元和-3.88 亿元，筹资性现金流呈现净流出状态，或与公司外部融资环境恶化高度相

关。此外，截至 2021 年第三季度，阳谷祥光未使用银行授信额度 47.33 亿元，占银行授信总额的 18.06%，授信额

度接近枯竭，公司融资压力较大，短期负债率较高加上净利润逐年降低，公司偿债能力受到很大影响。 

 3. 当代科技 

当代科技筹资活动产生的现金流净额（见图 12）从 2016 年来总体呈下降趋势，2019 年至 2021 前三季度筹资

活动净现金额分别为-0.86 亿元，28.66 亿元、-41.20 亿元。其主要原因是 2018 年之后公司用于偿还债务支付的现

金大幅上升，由于行业大环境影响，融资受限。据企业公告显示，当代科技质押人福医药集团股份公司股份数量为

386767393 股，占其所持公司股份总数的 79.73%，占公司总股本的 23.68%，当代城建将所持有三特索道集团 1330

万股份质押给武汉光谷教育建设投资有限公司，将股权质押做为担保获取融资，公司取得借款现金大幅下降，筹资

性现金流紧张。 
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图 12：当代科技筹资活动产生的现金流明细（2014 年至 2021 年前三季度） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

三、总结与展望 

2022 年第二季度，债券市场共有 18 只债券新发生违约，违约时的债券余额合计 105.59 亿元，涉及的违约主体

共 8 家，其中 4 家为首次违约主体。从过去 3 年的债券违约情况来看，2022 年第二季度新增违约债券只数和金额

规模相对较低，当季违约主体个数较上一季度减少 1 家，但新增主体违约个数较上季度增加 1 家。第二季度违约主

体地区分布较集中，主要集中在福建省。从主体所属行业来看，房地产行业违约主体最多，发行时评级为 AAA 和

AA+级的违约主体占比较高。第二季度，新增主体违约率有所上升；其中，民营企业和国有企业的新增主体违约率

均有所上升；新增债券违约率出现一定回落，违约债券规模不大。 

2022 年第二季度 4 家首次违约主体的行业分布有明显的集中性。通过研究我们发现，这些企业违约原因主要

包括盈利能力大幅下降，短期债务规模大且集中偿付压力大以及外部融资困难等。 

通过总结 3 家企业的违约原因，可以得到如下启示： 

 第一，关注企业经营状况下行的情况。今年以来，国内多轮反复的疫情以及复杂的国际局势都对相关行业造成

影响。在企业基本面分析中，首要关注经营情况。如果外部环境对企业经营情况的影响很大，就需要特别关注。比

如阳谷祥光公司，由于国际局势的紧张，推高了铜等大宗商品的价格，加上公司没有铜矿，使得企业成本端压力抬

升，影响企业净利润。 

第二，关注企业短期债务占比过高的情况。从历年的主体违约分析中我们发现，违约主体的债务结构是几乎所

有违约主体都存在的一个问题。短期债务占总债务的比重过高，会增加企业的短期偿债压力。尤其是对于一些行业

企业来说，例如房地产企业普遍杠杆水平较高，如果在高杠杆的情况下，短期债务比重还比较高，那么企业的短期

偿付压力就较大，很容易发生违约事件。 
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第三，关注外部融资恶化的问题。一般来说，整体情况稳定的企业，其外部融资能力较好，有较多的银行信贷

额度。但是，如果企业之前发生过逾期贷款未偿还等信用风险事件，将直接影响企业的声誉，给企业未来外部融资

带来困难。此外，对于房地产企业需要特别关注企业踩中“三道红线”带来的融资受阻的问题。 
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