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债券市场违约与信用风险事件报告（2019 年 3 月） 

信息研究部 武博夫 赵家楠 

摘要： 

2019 年 3 月债券市场共有 6 家发行人首次违约，分别为秋林集团、东方金

钰、东辰控股、山东胜通、三胞集团与天翔环境，上述发行人首次违约时待偿付

债券共 27 支，余额共 127.41 亿元。违约发行人中，东辰控股、山东胜通为破产

重整触发违约。除债券违约外，2019 年 3 月中信国安集团债权投资计划付息违

约；刚泰控股私募公司债券延期兑付本息。 

一、违约事件 

2019 年 3 月，债券市场共有 6 家发行人首次违约，分别为秋林集团、东方

金钰、东辰控股、山东胜通、三胞集团与天翔环境，上述发行人首次违约时待偿

付债券共 27 支，余额共 127.41 亿元。违约发行人中，山东省东营市民营企业东

辰控股、山东胜通为破产重整触发违约，当地民营企业互保问题对违约事件影响

较大。 

图表 1.  2019 年 3 月债券市场新增违约发行人情况 

发行人 
首次违约日

期 

首次违约时待偿

付债券支数与余

额（亿元） 
省份 

Wind 四级

行业 
公司属性

涉及的上市

公司 
备注 

哈尔滨秋林集团股份有

限公司 
2019-03-01 3 支，11.08 亿元

黑龙

江 
百货商店 民营企业

秋林集团 

600891.SH 

回售违约，仅针对个

人投资者兑付 

东方金钰股份有限公司 2019-03-18 1 支，7.5 亿元 湖北
服装、服饰

与奢侈品 民营企业
东方金钰 

600086.SH 

付息违约；公司已进

入债务重整 

东辰控股集团有限公司 2019-03-15 5 支，21.27 亿元 山东 基础化工 民营企业 — 
破产重整触发提前到

期违约 

山东胜通集团股份有限

公司 
2019-03-19 9 支，55.5 亿元 山东 多元化工 民营企业 — 

破产重整触发提前到

期违约 

三胞集团有限公司 2019-03-19 8 支，30.06 亿元 江苏
电脑与电子

产品零售 民营企业

宏图高科 

600122.SH 

南京新百 

600682.SH 

仅针对个人投资者兑

付 

成都天翔环境股份有限

公司 
2019-03-25 1 支，2 亿元 四川

环境与设施

服务 民营企业
天翔环境 

300362.SZ 
本息兑付违约 

注：数据来源于 Wind，其中待偿付债券余额仅限本金金额，包括已违约的债券，不含利息、罚息与

手续费；不含资产支持证券；不含境外债券。 新
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（一）秋林集团 

 违约事件概况 

3 月 1 日，哈尔滨秋林集团股份有限公司（简称“秋林集团”）私募公司债

“16 秋林 01”回售违约。“16 秋林 01”发行规模 5.2 亿元，2018 年 10 月、12 月

曾先后两次回售。包括“16 秋林 01”在内，秋林集团共有 3 支待偿付债券，待

偿付余额共 11.08 亿元。 

图表 2.  秋林集团待偿付债券情况 

债券简称  债券类型  起息日  偿付日期 
待偿付余额
（亿元） 

票面利率
（%） 

备注 

16 秋林 01 私募公司债 2016-10-17 2019-10-17（到期日） 3.68 8.50 已违约 

16 秋林 02 私募公司债 2016-11-07 2019-11-07（到期日） 2.40 8.50  

18 秋林 01 私募公司债 2018-11-27 2020-11-27（回售日） 5.00 8.00  

资料来源：Wind，新世纪评级整理 

 发行人基本信用情况 

国有改制企业，实际控制关系复杂。秋林集团前身为哈尔滨著名老字号企业，

1996 年公司股票在上交所上市发行（600891.SH），但由于逐年亏损濒临退市。

2004 年秋林集团在剥离旗下秋林食品厂、秋林糖果厂等业务板块后改制为民营

企业，此后公司股权结构经过多次变更。截至目前，由于公司股东颐和黄金制品

有限公司（简称“颐和黄金”）与公司前两大股东黑龙江奔马实业集团有限公司

（简称“奔马实业”）与天津嘉颐实业有限公司（简称“嘉颐实业”）构成一致行

动人，因此公司实际控制人为颐和黄金的控股股东平贵杰。 

同时，由于秋林集团在改制后股权关系经过多次复杂变动，债权债务关系混

乱，外界长期质疑公司真实的实际控制人为颐和黄金原实际控制人、公司副董事

长李建新。虽然证监会监管工作函中曾多次要求公司明确披露其股权结构中是否

存在代持，但秋林集团并未作出深入的正面回答。 

2015 年被借壳后业务扩张激进，存在内控问题严重。颐和黄金入主后，秋

林集团通过收购深圳市金桔莱黄金珠宝首饰有限公司（简称“深圳金桔莱”）涉

足黄金珠宝首饰批发业务，完成业务转型，深圳金桔莱为公司控股股东颐和黄金

的关联企业。在被借壳后，秋林集团在黄金珠宝首饰批发领域大幅扩张，加大展

厅网点铺货力度并放宽下游回款以刺激销售业绩，从而形成较大的资金占用，经

营获现能力下降的同时也推升了公司的债务负担。同时，秋林集团存在较为严重

的内控问题，2016 年公司被出具持保留意见的审计报告。 

违约前后负面事件频发，已被监管部门处以纪律处分。2 月 13 日和 15 日，

秋林集团先后公告披露，控股股东嘉颐实业及其一致行动人的股权均遭冻结，且
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公司董事长李亚、副董事长李建新双双失联，公司内部管理高度混乱；另一方面，

秋林集团与募集资金账户托管银行产生纠纷，暴露出资金管理方面的重大漏洞。

4 月 4 日，由于公司存在“定期报告主要财务数据存在差错，募集资金管理和使

用不合规，重大投资信息披露不准确、不完整，财务报告内部控制存在缺陷，多

项信息披露不真实、不准确”等诸多问题，上交所对秋林集团及其相关责任人作

出纪律处分。 

信用评级方面，2016 年首次发行私募公司债时联合信用曾给予秋林集团 AA

级的主体信用评级，展望稳定，此后公司未披露跟踪评级情况。 

（二）东方金钰 

 违约事件概况 

3 月 17 日，东方金钰股份有限公司（简称“东方金钰”）所发行的公司债券

“17 金钰债”付息违约。“17 金钰债”于 2017 年 3 月上市发行，发行规模 7.5 亿

元，票面利率 7%，发行期限 5 年附带第 3 年末回售与调整票面利率条款，尚未

进入回售期。 

图表 3.  东方金钰待偿付债券情况 

债券简称  债券类型  起息日  偿付日期 
待偿付余额
（亿元） 

票面利率
（%） 

备注 

17 金钰债 公司债 2017-03-17 2020-03-17（回售日） 7.50 7.00 付息违约，未到期

资料来源：Wind，新世纪评级整理 

 发行人基本信用情况 

民营上市公司，控股股东股权质押比例较高。东方金钰成立于 1993 年，主

要经营以翡翠为主的珠宝首饰业务，1997 年公司股票上市发行（600086.SH）。公

司实际控制人赵宁通过云南兴龙实业有限公司（简称“兴龙实业”）对公司持股，

截至 2019 年 3 月 7 日兴龙实业对公司持股比例为 31.24%。长期以来兴龙实业多

次对持有的东方金钰股票进行质押融资，2017 年以来质押比例长期处于高位，

截至 2018 年 5 月 8 日质押比例达 98.91%。 

存货周转效率低，经营获现能力弱，2018 年以来流动性状况恶化，出现多

笔债务逾期。作为珠宝首饰销售商，东方金钰存货占资产总额的比例一直处于较

高水平，近年来长期处于接近 80%左右，形成较大的资金占用。从现金流的角度

来看，公司高存货策略导致经营性现金流净额长期呈现大幅净流出状态，资金周

转压力较大。2018 年以来公司流动性状况出现恶化，2018 年 5 月由于债务纠纷

公司控股股东持有的公司股权被冻结，2018 年 7 月公司公告披露已有 9.16 亿元

债务出现逾期，2019 年 1 月逾期规模进一步增加至 16.70 亿元。 
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股东支持渠道枯竭，被控股股东申请债务司法重整。由于民营企业母子公司

之间信用状况高度相关，东方金钰在违约事件的发展过程中无法继续获得控股股

东的外部支持。2019 年 1 月 29 日，东方金钰的东兴龙实业向法院申请破产重整

并被受理；1 月 31 日，兴龙实业又以东方金钰债权人身份，向法院申请对东方

金钰进行债务司法重整。 

图表 4.  东方金钰评级调整历史 

评级机构  主体级别  评级展望  变动方向  评级日期 

联合信用 

AA 稳定 首次 2017-01-11 

AA 稳定 维持 2018-06-20 

AA- 负面 级别下调 2018-07-18 

A 观察名单 级别下调 2018-08-08 

BBB+ 观察名单 级别下调 2018-12-29 

BB 观察名单 级别下调 2019-01-16 

B 负面 级别下调 2019-01-22 

CC 负面 级别下调 2019-03-13 

C / 级别下调 2019-03-18 

资料来源：Wind，新世纪评级整理 

（三）东辰控股 

 违约事件概况 

3 月 15 日，东辰控股集团有限公司（简称“东辰控股”）破产重整申请被法

院受理，从而触发公司 5 支待偿付债券违约，余额共 21.27 亿元。 

图表 5.  东辰控股待偿付债券情况 

债券简称  债券类型  起息日  偿付日期 
待偿付余额
（亿元） 

票面利率
（%） 

备注 

16 东辰 01 公司债 2016-06-02 2019-06-02（到期日） 6.77 7.50 破产重整触发违约

17 东辰 01 公司债 2017-10-31 2019-10-31（回售日） 2.00 7.30 破产重整触发违约

16 东辰 04 私募公司债 2016-12-29 2019-12-30（回售日） 5.00 5.80 破产重整触发违约

18 东辰 01 公司债 2018-03-06 2020-03-06（回售日） 3.00 7.30 破产重整触发违约

16 东辰 03 私募公司债 2016-11-23 2020-11-23（到期日） 4.50 7.10 破产重整触发违约

资料来源：Wind，新世纪评级整理 

 发行人基本信用情况 

东营市大型民营企业，区域互保问题严重，代偿风险引发流动性恶化，多笔

资产被冻结。东辰控股 1997 年成立于山东省东营市，2006 年改制后由集体企业

转为民营企业，截至目前实际控制人张振武对公司持股 48.15%。东营市多家大

型民营企业长期存在互保现象，东辰控股处于较为核心的位置。公司担保对象中，

山东胜通集团股份有限公司、山东大海集团有限公司、山东金茂纺织化工集团有

限公司、山东金信新材料有限公司等已破产重整，导致公司自 2018 年 5 月以来

与上述被担保企业发生多起担保代偿纠纷，债务关系涉诉引发公司流动性状况的
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恶化。2018 年 6 月公司持有的 13 家子公司的股权遭到司法冻结，涉及资产账面

价值 11.6 亿元，占上年末净资产的 23.92%。 

流动性危机对生产经营产生负面冲击。从业务运营来看，东辰控股主要从事

石油化工业务，化工产品包括轻芳烃、中芳烃、液化气、丙烯等。近年来公司多

个化工项目陆续投入生产运营，产能有所扩张，但在互保问题引起的流动性危机

影响下，2018 年 5 月以来公司生产经营情况出现恶化，开工率下降。2018 年前

三季度公司营业收入、净利润分别同比下降 8.64%、18.37%，经营性现金流由上

年同期的净流入 13.85 亿元转为净流出 19.12 亿元，盈利状况与流动性状况呈现

明显紧张状态。 

债务逾期被列入失信被执行人名单，违约前已资不抵债。11 月 23 日公司债

券“16 东辰 03”未按时完成 1.5 亿元回售本金与 0.426 亿元利息的偿付（迟至 11

月 28 日偿付），同时公司一度由于债务逾期被法院列入失信被执行人名单。根据

东辰控股破产重整的法院裁定书，截至 2018 年 11 月末，东辰控股资产总额为

59.19亿元，较经审计的2017年末资产总额下降超过三分之二；资产负债率167%，

已大幅资不抵债。 

图表 6.  东辰控股评级调整历史 

评级机构  主体级别  评级展望  变动方向  评级日期 

大公 

AA- 稳定 首次 2013-06-14 

AA- 稳定 维持 2014-08-05 

AA 稳定 级别上调 2015-07-24 

AA 稳定 维持 2018-06-26 

AA / 列入评级观察名单 2018-07-25 

A+ 级别下调 级别下调 2018-12-13 

CC 级别下调 级别下调 2019-03-22 

资料来源：Wind，新世纪评级整理 

（四）山东胜通 

 违约事件概况 

3 月 9 日，山东胜通集团股份有限公司（简称“山东胜通”）向法院提出破产

重整申请，并于 3 月 15 日获准进入重整程序，从而触发其 9 支存续债券违约，

存续债券待偿付余额共 55.5 亿元。 

图表 7.  山东胜通待偿付债券情况 

债券简称  债券类型  起息日  偿付日期 
待偿付余额
（亿元） 

票面利率
（%） 

备注 

16 胜通 01 公司债 2016-05-30 2019-05-30（回售日） 11.7 6.20 破产重整触发违约

16 胜通 MTN001 中期票据 2016-08-05 2019-08-05（到期日） 4.50 6.09 破产重整触发违约

16 胜通 03 公司债 2016-09-08 2019-09-09（回售日） 9.60 5.18 破产重整触发违约

17 鲁胜 01 私募公司债 2017-10-16 2019-10-16（回售日） 7.00 7.20 破产重整触发违约

18 鲁胜 01 私募公司债 2018-01-18 2020-01-18（回售日） 2.00 7.50 破产重整触发违约
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债券简称  债券类型  起息日  偿付日期 
待偿付余额
（亿元） 

票面利率
（%） 

备注 

18 鲁胜 02 私募公司债 2018-03-30 2020-03-30（回售日） 2.00 7.50 破产重整触发违约

17 胜通 MTN001 中期票据 2017-07-14 2020-07-14（到期日） 5.00 6.76 破产重整触发违约

17 胜通 01 公司债 2017-08-28 2020-08-28（回售日） 8.70 7.00 破产重整触发违约

17 胜通 MTN002 中期票据 2017-11-06 2020-11-06（到期日） 5.00 7.20 破产重整触发违约

资料来源：Wind，新世纪评级整理 

 发行人基本信用情况 

东营市大型民营企业，经营获现能力较弱。山东胜通前身为东营市集体企业，

1997 年完成股份制改革，2006 年股权改制后变更为民营企业，实际控制人为公

司董事长王秀生。公司主要产品包括钢帘线、化工产品、BOPEF 光学膜等，其

中钢帘线业务占营业总收入的 50%以上。近年来伴随经营规模扩大和业务板块

拓展，公司收入规模与盈利能力呈现稳步增长态势，但同时公司应收账款周转率

也显著下降，2017 年经营性现金净流出规模同比明显扩大。 

短期债务压力攀升，2018 年以来多笔借款逾期。从债务的角度来看，山东

胜通债务期限结构趋于短期，短债长投问题较为严重；伴随业务规模扩张，公司

自由现金流缺口扩大，偿债来源主要依靠债务滚动。2018 年 8 月以来公司出现

多笔债务逾期，截至 2018 年 12 月 24 日银行借款逾期规模 3.98 亿元。另一方

面，公司短期债务规模较大且多支债券面临回售，流动性压力下短期偿债压力急

剧上升。 

互保现象严重，区域信用风险突出。山东胜通在东营市民营企业互保圈中处

于核心位置，截至 2018 年 3 月末公司对外担保余额 39.62 亿元，其中公司担保

对象东辰控股已进入破产重整。另一方面，公司主要业务经营与互保企业依赖较

高，2018 年以来由于受下游企业订单减少影响，公司开工率显著下降，经营状况

明显下滑，信用风险出现向生产经营蔓延的趋势。 

图表 8.  山东胜通评级调整历史 

评级机构  主体级别  评级展望  变动方向  评级日期 

大公 

AA- 稳定 首次 2011-07-04 

AA 稳定 级别上调 2013-06-25 

AA+ 稳定 级别上调 2016-04-13 

AA+ 稳定 维持 2018-06-25 

A 负面 级别下调 2018-12-25 

C / 级别下调 2019-03-22 

资料来源：Wind，新世纪评级整理 
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（五）三胞集团 

 违约事件概况 

3 月 19 日，三胞集团有限公司所发行的企业债券“12 三胞债”到期兑付违

约，违约本金 5.5 亿元（回售后，发行总额 8 亿元），利息 0.4554 亿元。3 月 20

日，公司向“12 三胞债”个人投资者偿付本息兑付资金，偿付金额共约 1.86 亿

元。包括“12 三胞债”在内，三胞集团待偿偿付的一般类债券余额共 30.06 亿元，

资产支持证券余额 29.69 亿元。 

图表 9.  三胞集团待偿付债券情况 

债券简称  债券类型  起息日  偿付日期 
待偿付余额
（亿元） 

票面利率
（%） 

备注 

一般类债券 

12 三胞债 企业债 2012-03-19 2019-03-19（到期日） 3.78 8.28 
已违约，仅针对

个人投资者兑付 

16 三胞 01 私募公司债 2016-05-30 2019-05-30（到期日） 0.70 8.00  

16 三胞 02 
（深交所） 

私募公司债 2016-06-22 2019-06-22（到期日） 3.70 8.50  

16 三胞 02 
（上交所） 

公司债 2016-06-29 2019-07-01（回售日） 7.30 6.60  

16 三胞 03 私募公司债 2016-07-07 2019-07-07（到期日） 2.30 8.50  

17 三胞 02 私募公司债 2017-09-12 2019-09-12（回售日） 0.58 8.50  

16 三胞 05 公司债 2016-11-17 2019-11-18（回售日） 7.70 6.30  

17 三胞 03 私募公司债 2017-11-28 2019-11-28（回售日） 4.00 7.50  

资产支持证券 

PR 三胞 A 企业 ABS 2016-11-28 2040-11-27（到期日） 14.91 3.80 偿付顺序 A1 

16 三胞 B 企业 ABS 2016-11-28 2020-11-27（到期日） 14.78 6.95 偿付顺序 B1 

资料来源：Wind，新世纪评级整理 

 发行人基本信用情况 

江苏省大型民营控股集团企业，收购合并涉足多个业务板块，对外投资规模

较大。三胞集团前身南京三胞高科技发展中心成立于 1995 年，2002 年改制为有

限责任公司，公司自改制以来实际控制人一直为自然人袁亚非，对公司直接持股

97.50%。作为控股集团企业，三胞集团母公司层并不涉及业务经营，经营主体为

下属子公司，尤其是两家上市公司江苏宏图高科技股份有限公司（简称“宏图高

科”，600122.SH，2005 年 5 月收购合并）与南京新街口百货商店股份有限公司

（简称“南京新百”，600682.SH，2011 年 6 月收购合并）。近年来公司进行多笔

大规模并购，导致商誉规模大幅攀升的同时也导致公司投资性现金流大幅净流出，

推高了公司的债务负担和融资压力。 

2018 年 7 月以来多笔债务逾期，持有的上市公司股权被冻结。2018 年 7 月

三胞集团 5580 万元资管计划逾期，突显出公司流动性紧张状况。三胞集团持有新
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2 家上市公司的股权质押比例较高，因此当公司发生债务纠纷后不久，公司持有

的上市公司股权被悉数冻结。 

省政府牵头成立债务委员会，但公司所获得的实际外部支持力度存疑。2018

年 9 月 5 日，江苏省政府牵头成立三胞集团债务委员会，成员包括江苏省与南京

市两级政府、主管部门与三胞集团债权人。但由于三胞集团存续债务规模高、短

期偿债压力大，公司债务处置主要以展期为主，并未获得直接的外部支持。2018

年 11 月，上市子公司宏图高科在中期票据到期时单方面宣布展期，从而构成三

胞集团合并范围内首支债券违约。 

图表 10.  三胞集团评级调整历史 

评级机构  主体级别  评级展望  变动方向  评级日期 

鹏元 

AA 稳定 首次 2011-05-19 

AA 稳定 维持 2018-06-20 

AA- 负面 级别下调 2018-07-25 

A 负面 级别下调 2018-09-06 

BB 负面 级别下调 2018-12-13 

C 稳定 级别下调 2019-03-19 

中诚信证评 

AA 稳定 首次 2016-06-22 

AA 稳定 维持 2018-06-27 

AA- 观察名单 级别下调 2018-07-20 

A 观察名单 级别下调 2018-08-31 

BBB- 观察名单 级别下调 2018-11-29 

CC 观察名单 级别下调 2019-03-19 

中诚信国际 

AA 稳定 首次 2017-09-11 

AA- 观察名单 级别下调 2018-07-26 

A 观察名单 级别下调 2018-09-03 

资料来源：Wind，新世纪评级整理 

（六）天翔环境 

 违约事件概况 

3 月 24 日，成都天翔环境股份有限公司（简称“天翔环境”）所发行的私募

公司债“16 天翔 01”到期兑付违约，公司无其他债券存续。 

图表 11.  天翔环境待偿付债券情况 

债券简称  债券类型  起息日  偿付日期 
待偿付余额
（亿元） 

票面利率
（%） 

备注 

16 天翔 01 私募公司债 2016-03-24 2019-03-24（到期日） 2.00 6.50 
每年回售 1 次，前

2 次回售日未回售 

资料来源：Wind，新世纪评级整理 

 发行人基本信用情况 

创业板上市公司，2016 年进入环保行业后业务规模大幅扩张。天翔环境原

名成都天保重型装备股份有限公司，2014 年 1 月公司股票在创业板上市发行
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（300362.SZ）。公司自成立以来实际控制人为控股股东邓亲华。2016 年 1 月，天

翔环境通过美国圣骑士公司进入综合环保服务领域，并在转型进入环保行业后积

极推进海外并购，业务规模大幅扩张，但另一方面公司经营获现能力较弱，同时

也形成较大的资金占用。 

2018 年以来融资渠道受限，多笔债务逾期，盈利状况大幅下滑。2018 年以

来天翔环境融资能力受市场环境影响大幅下滑，现金流状况恶化并出现多笔债务

逾期。截至 2018 年 10 月 8 日公司逾期债务规模 3.81 亿元，占经审计后净资产

规模的 21.09%；2019 年 3 月 2 日进一步增加至 16.33 亿元。在流动性压力下，

公司环保项目难以按时交付导致订单减少，业绩大幅下滑；同时公司无法继续履

行经营合同，对应收账款、存货、特许经营权等资产计提减值准备。根据公司业

绩预告，2018 年公司预计亏损约 15 亿元。 

信用评级方面，在 2011 年公司作为“11 成都 SMECN1”联合发行人之一发

行中小企业集合票据，大公曾给予公司 BBB 级的主体信用评级，展望稳定，此

后截至债券存续期未进行调整；2016 年 11 月联合信用曾给予公司 AA-级的主体

评级，展望稳定，此后公司未披露跟踪评级情况。 

二、信用风险事件 

（一）中信国安集团非标债务违约 

3 月 18 日，由于债权投资计划付息违约，联合资信将中信国安集团有限公

司（简称“中信国安集团”）主体信用等级由 AA+级下调至 AA-级，并列入评级

观察名单。 

中信国安集团前身成立于 1987 年，2014 年公司完成混改。中国中信集团有

限公司对公司持股比例 20.945%，但由于公司股东较多且股权结构较为分散，公

司无控股股东，同时也无实际控制人。作为多元控股集团，中信国安集团下辖 4

家上市公司，分别为中信国安（000839.SZ）、白银有色（601212.SH）、中葡股份

（600084.SH）与国安国际（0143.HK）。2018 年末以来中信国安集团出现债务偿

付危机后，公司所持有的上市公司股份已几乎被全部冻结。截至目前中信国安集

团待偿付债券共 8 支，余额共 150 亿元。 

（二）刚泰控股私募公司债延期偿付 

3 月 25 日，甘肃刚泰控股（集团）股份有限公司（简称“刚泰控股”）与投

资者达成协议，私募公司债“16 刚泰 02”延期至不晚于 11 月 25 日兑付到期本

息。“16 刚泰 02”待偿付余额 4.6 亿元，票面利率 8%。此外公司另一支公司债
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券“17 刚股 01”（发行规模 5 亿元、票面利率 7.2%）将于 2019 年 11 月付息，

2020 年 11 月面临回售。 

刚泰控股成立于 1992 年，1993 年公司股票上市发行（600687.SH），2008 年

刚泰集团有限公司（简称“刚泰集团”）成为公司控股股东。2018 年以来刚泰集

团出现流动性危机，并于 2018 年 9 月发生债券违约。受控股股东债务危机影响，

刚泰控股流动性状况相应出现恶化，同时盈利状况亦出现下滑。公司曾于 2018

年 12 月计划通过出售转让所持有股权的方式应对债务偿付压力。 
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