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民企新增债券违约率下行，新增一家商业地产企业首次违约

——2023年第二季度信用债违约分析

2023年第二季度共有 8只债券新发生违约，违约时的债券余额合计 50.81

亿元，涉及的违约主体共有 5家，其中仅 1家为首次违约主体。2023年第二

季度（简称“第二季度”）新增违约债券只数和相关债券余额较上一季度有

所减少。第二季度违约主体仍集中在房地产行业。

第二季度新增主体违约率为 0.02%，较上季度有所下降。其中，民营企

业新增主体违约率下行，国企没有新增违约主体。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 0.68个百分点；国企新增债券违约率较上

一季度变化不大。

2023年第二季度首次违约主体为上海世茂股份有限公司，属于房地产行

业，是一家商业地产 A股上市企业。

通过总结其违约原因，可以得到如下启示：

第一，关注企业主营业务表现。近年来，我国人口老龄化形势更加严峻，

新冠疫情、行业调控政策以及国际局势等因素会对众多行业造成影响。在上

海世茂的违约案例中，在疫情和行业政策的双重影响下，公司持续亏损，对

企业主营业务的营收和盈利状况造成了较大的负面影响。

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可

发现，违约主体不合理的债务结构是几乎所有违约主体都存在的一个问题。

以房地产行业为例，如果房地产企业短期债务占全部有息债务比重较大，那

么企业将会面临较大的短期偿付压力，很容易发生违约事件。

第三，关注企业偿债资金来源。在主体违约分析中，如果一家企业的内

生性现金流长期平均水平不足以覆盖其平均短期债务的偿还，这意味着其需

要不断通过再融资来进行短期债务的清偿。在上海世茂的案例中，在其内生

性现金流不足以覆盖其短期债务的情况下，股票又面临退市风险，叠加“三

道红线”政策限制，公司股权、债权等再融资渠道受限，很容易发生违约事

件。

第四，关注企业战略扩张过程中的宏观、行业环境变化。一家企业的发

展战略能否成功实施和其所处的外部环境息息相关。在上海世茂的违约案例

中，上海世茂在扩张过程中遭遇了新冠疫情和地产行业调控等外部负面因

素，引发了其债务危机。
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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。

一、第二季度信用债违约整体情况

Wind资讯统计显示，2023年第二季度（下称“第二季度”）全国新增 8只债券新发生违约，违约时的债券余

额合计 58.01亿元，涉及的违约主体共有 5家，其中 1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）。与上一季度相比，第二季度新增违约债券只数和相关债券余额较上一季度均有所减少。与去年同期相比，第

二季度，新增违约债券只数和相关债券余额均明显下降（见图 1）。从过去 3年的债券违约情况来看，2023年第二

季度新增违约债券只数和相关债券余额也相对较低。

图 1：债券违约情况（2020Q1-2023Q2，单位：个数，亿元）

注：违约债券余额统计时间截至 2023.6.30。
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，第二季度违约主体主要分布在北京、河北、湖北、上海、重庆

等地，各地区各有 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依然最多（4家），社

会服务行业有 1家违约主体（见图 2）。第二季度违约主体发行时评级为 AAA的主体共有 3家，另有发行时评级

为 AA+级和 AA-级的违约主体各 1家。
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图 2：2023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

2023年第二季度首次违约主体共 1家，涉及违约债券共 3只，当季度应兑付而未兑付金额为 3959.04万元。违

约主体上海世茂股份有限公司位于上海，为房地产行业民营企业，同时为上市公司，在违约前 3个月的主体信用评

级均为 AAA级。

表 1：2023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

（万元）

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

上海世

茂股份

有限公

司

2023/5/3
0

3 3959.04 AAA AAA
房地产-房

地产开发

上海

市

民营

企业
是

未按时兑付本息（20
沪世茂MTN001），
未按时兑付利息（21
沪世茂MTN002、21
沪世茂MTN001）

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，2023年第二季度新增主体违约率为 0.02%，较上个季度有所下降。其中，

民营企新增主体违约率 0.56%，较上个季度下行；国有企业本季度没有新增主体违约（见图 3）。



4 / 10 请务必阅读正文后的免责声明

2023年 7月 10日

远东研究·违约专题

图 3：季度（国企、民企）新增主体违约率（2019Q1-2023Q2，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，2023年第二季度新增债券违约率为 0.02%，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 0.69%，较上个季度下降 0.68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（2019Q1-2023Q2，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
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对于未纳入上述 2023年第二季度新增违约债券统计，但在 2023年第二季度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），共有 14只，涉及主体 12家，涉及债券余额合计共 114.93亿元。其

中，最近一次发行人委托主体评级级别为 AAA的有 2家，AA+的有 3家，AA的有 4家。

从 2023年第二季度发生首次展期的发行人所属行业来看，12家发行人中有 7家为房地产企业，3家为非银金

融企业（表 2），如果后续企业的经营及外部融资情况无法得到改善，其面临的偿债风险将无法获得根本性解决，

展期债券的兑付风险仍然较大，不确定性较高，其后续的债务风险值得进一步关注。

表 2：2023年第二季度首次本息展期债券基本情况

序号 发行人
首次本息展期

时间

所属申万

行业

最近一次发行人委托主

体评级级别与评级时间
公司属性

是否

上市

1 融侨集团股份有限公司 2023-06-30 房地产 AA+(2022-06-27) 中外合资企业 否

2 永城煤电控股集团有限公司 2023-06-28 煤炭 B(2022-06-22) 地方国有企业 否

3 远洋资本有限公司 2023-06-12 非银金融 A+(2023-06-30) 外商独资企业 否

4 武汉天盈投资集团有限公司 2023-06-09 非银金融 BB(2022-05-07) 民营企业 否

5 上海宝龙实业发展(集团)有限公司 2023-06-07 房地产 AAA(2023-06-26) 外商独资企业 否

6 佳源创盛控股集团有限公司 2023-06-06 房地产 AA+(2022-07-13) 民营企业 否

7 景瑞地产(集团)有限公司 2023-05-31 房地产 AA(2021-05-31) 外商独资企业 否

8 旭辉集团股份有限公司 2023-05-29 房地产 AAA(2022-06-27) 民营企业 否

9 湖北天乾资产管理有限公司 2023-05-08 非银金融 AA(2018-12-31) 民营企业 否

10 鹏博士电信传媒集团股份有限公司 2023-04-25 通信 BBB(2022-03-17) 民营企业 是

11 广州富力地产股份有限公司 2023-04-07 房地产 AA+(2023-06-27) 外资企业 是

12 鑫苑(中国)置业有限公司 2023-04-03 房地产 AA(2022-06-28) 外商独资企业 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

2023年第二季度首次违约主体为上海世茂股份有限公司（下称“上海世茂”），是世茂集团下属的集综合商业地

产开发与销售、商业经营与管理、多元投资于一体的综合地产上市公司，是 A股上市企业中为数不多的商业地产

企业。

上海世茂成立于 1992年，总部位于上海市，主要经营范围包括实业投资，房地产综合开发经营，酒店管理，

物业管理，货物进出口及技术进出口等，是世茂集团布局生态住宅、商业地产及旅游地产的三大业务板块之一，多

年来立足于中国房地产高端市场，先后成功开发了上海世茂湖滨花园、福州世茂外滩花园、绍兴世茂广场、福州世

茂百货和苏州世茂国际影城等项目。

从股权结构看，世茂股份的控股股东为峰盈国际有限公司，持股比例 43.73%，间接股东为港股上市公司世茂

集团，公司实际控制人为许荣茂。
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图 5：上海世茂股份股权结构

5月 30日，世茂股份（600823.SH）发布关于“20沪世茂MTN001”“21沪世茂MTN001”以及“21沪世茂

MTN002”未按期足额支付利息的公告。公告显示，“20沪世茂MTN001”应偿付本期债券本金 0.25亿元及该部

分本金自 2023年 1月 9日至 2023年 5月 30日期间利息。“21沪世茂MTN001”应偿付自 2022年 3月 16日至 2023
年 3月 15日计息期间六分之一的利息 832万元，债项利率为 5.15%。“21沪世茂 MTN002”应偿付自 2022年 5
月 6日至 2023年 5月 5日计息期间六分之一的利息 587万元，债项利率为 5.5%。

其违约原因可能涉及以下三个方面。

（一）营收大幅下行，盈利能力恶化

截至 2022年底，上海世茂土地储备 1747.28万平方米，主要为商业及综合体项目，区域分布以二线城市为主，

三四线城市也有较高的占比。2020年以来，我国实体商业受到冲击较大，同时，多重因素导致国内经济下行压力

加大，短期居民消费意愿及写字楼租赁需求也受到影响，叠加房地产行业进入深度调整期，上海世茂营收和盈利情

况显著恶化。

营收方面，2015年至 2020年间，上海世茂营业收入不断增长，但增速呈放缓趋势；2021年，上海世茂共实现

193.92亿元营业收入，呈现下行趋势；2022年，上海世茂营业收入大幅下降，仅实现营业收入 57.47亿元，同比大

幅下降约 70%，远超过行业平均水平。盈利情况方面，自 2019年开始，上海世贸净利润开始逐年下行，2022年上

海世茂公司由盈转亏，并出现较大规模的亏损，共实现净利润和归属于母公司股东的净利润-73.04亿元和-45.31亿
元。

2022年至今，上海世茂通过拓宽销售渠道、精准定位客群等方式，多措并举促销售，但销售情况仍大幅度下

滑。销售及盈利状况的迅速恶化是上海世茂发生违约的主要原因之一。
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图 6：2016年-2022年上海世茂营业收入、净利润和归属母公司股东的净利润情况（单位：亿元）

资料来源：Wind资讯，远东资信整理

（二）短期债务占比高，内生现金流对短期债务覆盖能力差

截至 2022年底，公司有息债务为 328.81亿元，其中，短期债务为 193.11亿元，短期债务占总债务的比重为

59%，短期债务占比较高，公司面临很大的短期偿债压力。

从经营性现金流净额对短期债务覆盖情况来看（见图 7），公司的经营性现金流净额近两年均不能有效覆盖相

应年份短期债务（经营性现金流净额/短期债务均未超过 0.5）。2021年和 2022年公司经营性现金流净额/短期债务

为-1.02和 0.03，其靠内生性现金流覆盖短期债务的能力很差。

在这种情况下，上海世茂的偿债资金来源主要依赖于外部融资。从筹资性现金流来看，2021年公司为弥补经

营性现金流的短缺，融入大量资金用于偿还借款，但 2022年融资减少，短期借款却有所增长，导致公司现金流较

为紧张，资金压力较大。

同时，除了债务危机外，上海世茂还有股票面临退市风险。5月 30日，ST世茂股价一度跌至 1元。按照面值

退市规则，股票连续 20个交易日收盘价低于面值 1元，那么交易所可以强制股票退市。

总的来说，上海世茂的经营性现金流无法有效覆盖短期债务，偿债资金主要依赖外部融资，而当前上海世茂融

资渠道收窄、受限（上海世茂“三道红线”踩中一道，有息负债增速不能超过 10%，同时，公司股票面临退市风险），

公司违约风险不断上升。
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图 7：上海世茂总债务、短期债务和经营性现金流净额/短期债务（2016年至 2022年，单位：亿元）

资料来源：Wind资讯，远东资信整理

图 8：上海世茂筹资活动产生的现金流量净额（2016年至 2022年，单位：亿元）

资料来源：Wind资讯，远东资信整理

（三）激进扩张恰逢外部环境恶化

回顾上海世茂的发展和扩张历程，其债券违约的本质原因可能在于“不合时宜”的激进扩张。2018年，上海

世茂多年蛰伏之后实现大跃进，实现合约销售额 1761.5亿元，同比增加 74.8%，业内排名上升至第 11位。2019年，

许荣茂儿子许世坛正式出任集团总裁一职，设定年度销售目标 2100亿元，并要进入全国销榜前 10。此后，世茂集

团开始了大规模的攻城略地，先后斥资近 200亿，收购粤泰、泰禾、明发等同行手头项目，这些导致其财务杠杆不

断上升。不幸的是，次年便遭遇新冠疫情爆发，叠加房地产行业调控等因素影响，需求端大幅萎缩，营收和盈利情

况持续恶化（前文已讨论），拉开了上海世茂债务危机的序幕。

三、总结与展望

2023年第二季度，债券市场共有 8只债券新发生违约，违约时的债券余额合计 58.01亿元，涉及的违约主体共

5家，其中 1家为首次违约主体。与去年同期相比，第二季度新增违约债券只数和相关债券余额均明显下降。从过

去 3年的债券违约情况来看，2023年第二季度新增违约债券只数和相关债券余额相对较低。从主体所属行业来看，
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依然是房地产行业违约主体最多。第二季度，新增主体违约率有所上升；其中，民营企业新增主体违约率有所下降，

国有企业没有新增违约主体；民营企业新增债券违约率明显下降。

2023年第二季度首次违约主体为上海世茂股份有限公司，属于房地产行业，是一家商业地产 A股上市企业。

通过总结其违约原因，可以得到如下启示：

第一，关注企业主营业务表现。近年来，我国人口老龄化形势更加严峻，新冠疫情、行业调控政策以及国际局

势等因素会对众多行业造成影响。在上海世茂的违约案例中，在疫情和行业政策的双重影响下，公司持续亏损，对

企业的营收和盈利状况造成了较大的负面影响。

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可发现，违约主体不合理的债务结构是几

乎所有违约主体都存在的一个问题。以房地产行业为例，如果房地产企业短期债务占全部有息债务比重较大，那么

企业将会面临较大的短期偿付压力，很容易发生违约事件。

第三，关注企业偿债资金来源。在主体违约分析中，如果一家企业的内生性现金流长期平均水平不足以覆盖其

平均短期债务的偿还，这意味着其需要不断通过再融资来进行短期债务的清偿。在上海世茂的案例中，在其内生性

现金流不足以覆盖其短期债务的情况下，股票又面临退市风险，叠加“三道红线”政策限制，公司股权、债权等再

融资渠道受限，很容易发生违约事件。

第四，关注企业战略扩张过程中的宏观、行业环境变化。一家企业的发展战略能否成功实施和其所处的外部环

境息息相关。在上海世茂的违约案例中，上海世茂在扩张过程中遭遇了新冠疫情和地产行业调控等外部负面因素，

引发了其债务危机。
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