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债券市场违约与信用风险事件报告（2019 年 9 月） 

信息研究部 武博夫 赵家楠 

摘要： 

2019 年 9 月债券市场共有 2 家发行人首次发生违约，分别为三鼎控股与盐

湖股份，其中盐湖股份为破产重整触发违约事件。此外，9 月黔南州投信托借款

逾期、重庆力帆所持有上市子公司股份被轮候冻结、信威科技控股股东股权质押

违约等风险事件需予以关注。 

一、违约事件 

2019 年 9 月债券市场共有 2 家发行人首次发生违约，分别为三鼎控股与盐

湖股份，上述 2 家发行人首次违约时待偿付债券共 7 支，本金余额共 81.74 亿元。

其中，三鼎控股为浙江省民营企业，回售与付息违约；盐湖股份则为青海省国资

委下属的国有上市公司，由于破产重整触发债券违约。 

图表 1.  2019 年 9 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 

所有制结

构 

涉及的上市

公司 
备注 

三鼎控股集团

有限公司 
2019-09-06 4 支，20 亿元 浙江 综合类行业 民营企业 

华鼎股份 

601113.SH 
 

青海盐湖工业

股份有限公司 
2019-09-30 3 支，61.74 亿元 青海 

化肥与农用

化工 

地方国有

企业 

*ST 盐湖 

000792.SZ 
破产重整触

发债券违约 

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。 

（一）三鼎控股 

 违约事件概况 

9 月 6 日，三鼎控股集团有限公司（简称“三鼎控股”）公募公司债券“17 三

鼎 01”回售与付息违约。包括“17 三鼎 01”在内，三鼎控股待偿付债券共 4 支，

本金余额共 20 亿元。 

 发行人信用情况 

发行人为义乌市民营企业，主要从事锦纶、织带与贸易业务。三鼎控股成立

于 2003 年，前身是丁志民、丁尔民和丁军民兄弟三人于 1994 年创办的义乌市环

球制带有限公司，截至 2019 年 8 月 5 日三人持股比例分别为 34%、33%和 33%。

公司主要从事锦纶和织带的生产与销售业务，其中锦纶业务为其核心业务，经营
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主体为上市子公司义乌华鼎锦纶股份有限公司（简称“华鼎股份”，601113.SH），

2014 年以来公司新增贸易业务，此外公司还有部分小额贷款业务。 

公司主业行业景气度下行，经营压力持续加大，但运转尚可。公司跨界电商

业务，带来收入规模的扩大，但应收款和存货的大幅攀升挤占了公司的流动性，

高额的营销费用削弱了公司的盈利能力。由于受上游原材料价格波动与下游市场

景气度变化影响，三鼎控股锦纶业务经营压力持续加大。虽然 2015 年以来锦纶

业务毛利率有所回升，产销情况良好，盈利水平相对稳定，但盈利规模相对较小。 

2018 年三鼎控股通过上市子公司华鼎股份收购 B2C 跨境电商企业深圳市通

拓科技有限公司（简称“通拓科技”），确认商誉 17.60 亿元，但 2018 年由于未

达到业绩预期计提商誉减值损失 1.72 亿元，同时由于电商平台销售费用较高，

2018 年销售费用较上年增加近 9 亿元。此外，新增跨境电商业务后公司应收类

科目与存货大幅攀升，形成了较大的资金占用。 

产能扩张与对外收购形成较大的资金压力，伴随融资环境收紧，可变现资产

大部分受限，流动性状况恶化。为扩大生产规模，三鼎控股在建项目拟投资 34.24

亿元建设 15 万吨差别化锦纶长丝一期项目和年产 10 万吨己内酰胺项目，投资规

模远超公司在产规模，投资支出压力巨大；另外，2018 年 3 月收购通拓科技支

付现金 2.75 亿元，大规模对外投资加剧了公司的资金压力。 

同时，伴随 2018 年融资环境收紧，公司流动性紧张状况进一步上升。2017

年公司先后发行 4 期公司债券募集资金 20 亿元，而 2018 年公司并无新债发行。

从资产质量来看，截至 2018 年年末公司受限资产占当期资产总额的 31.26%，其

中投资性房地产 50.31 亿元已全部抵押受限。2018 年公司筹资性现金流净额仅

0.46 亿元。此外，据报道三鼎控股涉及债券结构化发行问题，结构化专户爆仓导

致巨额亏损，造成公司流动性风险进一步放大。 

图表 2.  三鼎控股评级调整历史 

评级机构 主体级别 评级展望 变动方向 评级日期 

联合信用 

AA 稳定 首次 2016-09-02 

AA 稳定 维持 2019-06-21 

A 观察名单 级别下调 2019-09-03 

C / 级别下调 2019-09-06 

资料来源：Wind，新世纪评级整理 
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（二）盐湖股份 

 违约事件概况 

9 月 30 日，青海盐湖工业股份有限公司（简称“盐湖股份”）债权人破产重

整申请被法院受理，盐湖股份进入破产重整程序，从而触发存续债券违约。盐湖

股份待偿付债券共 3 支，本金余额共 61.74 亿元。 

图表 3.  盐湖股份待偿付债券情况 

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 青海盐

湖 MTN001 
中期票据 2016-06-24 2021-06-24（约定赎回日） 15.00 5.30 永续中票 

15 盐湖

MTN001 
中期票据 2015-06-11 2022-06-11（到期日） 20.00 4.99  

12 盐湖 01 公司债 2013-03-06 2020-03-06（到期日） 26.74 5.70  

资料来源：Wind，新世纪评级整理 

 发行人信用情况 

发行人为青海省国资委下属企业，在国内钾肥行业处于龙头地位，主营业务

具有较强的资源优势和规模优势。盐湖股份于 1997 年由青海盐湖工业集团有限

公司（简称“盐湖集团”）氯化钾生产业务剥离成立，并于 1997 年 7 月上市发行

（000792.SZ），截至 2019 年 6 月末公司实际控制人青海省国资委通过青海省国

有资产投资管理有限公司对公司持股 27.03%，此外中国中化集团有限公司对公

司持股 20.52%。公司主要经营氯化钾的生产和销售业务，占公司营业总收入的

一半左右并贡献了几乎全部毛利润。由于公司拥有察尔汗盐湖 3700 平方公里采

矿权，具有较强的资源优势，在国内氯化钾生产企业中处于龙头地位。2018 年氯

化钾业务营业收入 74.50 亿元，毛利率 71.94%。 

非核心业务巨额亏损，经营陷入困境。除氯化钾外，盐湖股份依托盐矿资源

涉足盐湖资源综合开发等化工行业，主要产品包括 PVC、碳酸钾、氢氧化钾和碳

酸锂等。近年来公司化工业务产量大幅上升，相关产品销售收入明显提高，但由

于生产成本较高、产能利用率低下等原因，公司 PVC 等化工产品售价与成本长

期出现倒挂，导致大幅亏损。2018 年公司化工业务营业收入 57.52 亿元，毛利润

为-9.02 亿元。2017 年公司盐海纳等项目接连出现安全事故，进一步加剧了化工

业务的经营困境。 

巨额投资推高债务负担，不排除存在未披露的隐性债务。从资本性支出来看，

近年来盐湖股份在金属镁一体化项目、PVC 项目等化工项目上产生巨额投资，但

由于上述化工项目建设周期长、设备技术要求高等原因，公司投资项目不及预期

计提大额资产减值损失。2017~2018 年，盐湖股份计提资产减值损失后分别净亏
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损 42.88 亿元、36.01 亿元，由于连续两年净亏损公司股票将面临暂停上市的风

险，股票简称变更为“*ST 盐湖”。另一方面，长期巨额投资导致公司债务负担

与资产负债率大幅攀升，截至 2019 年 3 月末公司有息债务余额 406.65 亿元，其

中一年内到期的有息债务 180.22 亿元，在连续大幅亏损的状态下面临极大的偿

债压力。值得注意的是，盐湖股份破产重整申报债权规模较小，截至 2019 年 3

月末公司货币资金余额 13.46 亿元，不排除公司存在隐性未披露债务的可能。 

图表 4.  盐湖股份评级调整历史 

评级机构 主体级别 评级展望 变动方向 评级日期 

中诚信证评 

AAA 稳定 首次 2012-08-10 

AAA 稳定 维持 2018-05-30 

AA+ 观察名单 级别下调 2019-06-27 

AA 观察名单 级别下调 2019-08-22 

大公 

AAA 稳定 首次 2015-02-10 

AAA 稳定 维持 2018-01-11 

AAA 负面 展望调整负面 2018-06-20 

AA+ 观察名单 级别下调 2019-07-18 

AA- 负面 级别下调 2019-08-29 

资料来源：Wind，新世纪评级整理 

二、信用风险事件 

（一）黔南州投信托借款违约 

 风险事件情况 

9 月 5 日，中泰信托披露，黔南州投资有限公司（简称“黔南州投”）中泰·金

泰 36 号集合资金信托计划违约。该信托计划总规模 4.8 亿元，实际募集资金 2.65

亿元，资金用于受让黔南州投持有的罗甸县红水河投资有限责任公司（简称“红

水河公司”）100%股权对应的股权收益权，黔南州投将信托资金用于补充其日常

运营，信托期限届满后溢价回购标的股权收益权，黔南州投的控股股东贵州剑江

控股集团有限公司（简称“剑江控股”）提供担保。 

 发行人基本情况 

黔南州投成立于 2010 年，实际控制人黔南州国资委通过剑江控股对公司 100%

持股。公司负责为黔南州重大建设项目提供投融资服务，营业收入主要来自代建

业务、建筑安装业务与土地整理业务，其中代建业务占比在 70%至 80%左右。截

至 2018 年末黔南投资资产总额 980.12 亿元，有息债务规模 326.18 亿元，其中

2019 年内到期债务规模 130.38 亿元，债务负担沉重。 

黔南州为贵州省下辖少数民族自治州，区域经济发展水平相对落后，经济增

长对固定资产投资依赖较高，2018 年实现 GDP 1313.46 亿元，同比增长 10.8%，
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固定资产投资同比增长 17.8%。2018 年黔南州一般公共预算收入 119.70 亿元，

政府性基金收入 127.27 亿元，财政平衡主要依赖上级转移支付收入，2018 年财

政自给率 19.19%。包括黔南州投在内，截至 2019 年 9 月末黔南州下属（含下属

县级）城投企业共有存续债券 18 支，余额共 100.85 亿元，其中黔南州投 8 支

（42.2 亿元）、剑江控股 3 支（12 亿元）。 

图表 5.  黔南投资与剑江控股评级历史 

评级机构 主体级别 评级展望 变动方向 评级日期 

黔南投资 

鹏元 
AA 稳定 首次 2015-02-02 

AA 稳定 维持 2019-06-25 

联合信用 
AA 稳定 首次 2017-07-07 

AA 稳定 维持 2018-12-14 

联合资信 
AA 稳定 首次 2017-07-07 

AA 稳定 维持 2019-06-19 

剑江控股 

中诚信证评 
AA 稳定 首次 2016-04-20 

AA 稳定 维持 2017-08-29 

资料来源：Wind，新世纪评级整理 

（二）力帆控股持有的上市子公司股权被冻结 

 风险事件情况 

9 月 10 日，重庆力帆控股有限公司（简称“力帆控股”）公告披露，其持有

的上市子公司力帆实业（集团）股份有限公司（简称“力帆股份”，601777.SH）

中 99.55%已被司法冻结，占力帆股份总股本的 46.87%。 

 发行人基本情况 

力帆控股于 2003 年由尹明善及其家族成员组建而成，尹明善等 4 人通过直

接与间接方式持有力帆控股 100%股权。公司主要从事乘用车与摩托车及其配件

的制造和销售业务，2018 年公司乘用车、摩托车分别实现营业收入 60.17 亿元、

31.13 亿元。2018 年以来受汽车行业整体萎靡的影响，公司营业收入与综合毛利

率均有所下滑，经营压力大幅上升；同时公司债务负担较为沉重且几乎全部集中

于短期，截至 2018 年末债务余额 273.86 亿元，其中短期债务占比达 90.08%。 

作为核心上市子公司，力帆控股几乎全部营业收入与核心资产均归于力帆股

份名下，股权冻结将对其信用状况造成极大的不利影响。目前力帆控股存续 2 支，

本金余额共 5.95 亿元；力帆股份存续债券 1 支，余额 5.30 亿元。此外，力帆控

股的联营企业云南力帆骏马车辆有限公司（简称“力帆骏马”，力帆控股持股比

例 21%）存续债券 2 支，本金余额 3.4 亿元，力帆骏马于 2019 年 9 月被列入失

信被执行人名单。 
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（三）信威集团控股股东股权质押违约 

 风险事件情况 

9 月 18 日，北京信威科技集团股份有限公司（简称“信威集团”，600485.SH）

控股股东王靖股票质押式回购交易违约，被申请强制执行。 

 发行人基本情况 

信威集团前身为北京中创信测科技股份有限公司，2014 年 9 月借壳上市，

截至 2019 年 9 月 11 日控股股东王靖对公司持股比例 29.3%。公司主要从事通信

设备和软件销售业务，2017 年营业收入同比大幅下滑 79.05%，导致当年大幅亏

损 17.70 亿元，2018 年亏损幅度进一步增加至 29.52 亿元，导致公司股票面临暂

停上市的风险，股票简称变更为“*ST 信威”。公司于 2016 年发行 3 支私募公司

债，本金余额共 13.8 亿元，将于 2019 年 10 月至 12 月陆续到期。 
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