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擦已逐渐对美国经济产生负面影响，中

美贸易谈判能否达成协议，或将对市场

的情绪带来决定性的影响。

二是经济增长态势会否逐渐放缓。

目前不少机构都调降了2019年经济增

长预期，国际货币基金组织预计2018-

2019年的全球经济增长率为3.7%，比4

月份的预计低0.2个百分点。“2018年

全球经济延续复苏，但政策不确定性加

剧、金融市场波动显著、地缘政治冲突

增加，危机回潮的风险和潜在增长率下

滑正在重塑新的全球经济生态。”对

此，工银国际的研究认为。

三是作为商品市场的龙头品种，原

油市场的博弈仍将持续。此前欧佩克和

俄罗斯等产油国达成减产120万桶的协

议，年初将逐步实施。“一方面，市场

关注减产的执行情况如何；另一方面，

投资者也在关注美国页岩油生产商的应

对。”对此，国泰君安期货原油研究总

监王笑认为，在2019年，美国页岩油的

增产、伊朗问题后续豁免情况，以及欧

佩克等产油国的减产都是原油市场的关

键影响因素。

  [债市]

债牛不应轻言结束                
 本刊记者  董道勇  刘玉龙／文

                                                                 

2018年债券市场违约风险暴露速度

明显加快，据统计，2018年共有123只

债券发生违约，涉及发行人51家。截至

1月18日，2019年已有康得新、新光控

股等5家企业确认无法按期兑付本息或

发生延期兑付情况。

展望2019年，多位业内人士表示，

在政策保障民企融资及城投合理融资需

求的情况下，信用风险整体可控，但考

虑到政策效果时滞，预计在2019年一

季度违约风险仍会抬升，但随着稳增长

及融资支持政策效果的逐渐体现，企业

盈利或将改善，下半年信用环境有望好

转。

中国人民银行副行长潘功胜日前在

中国债券市场国际论坛上表示，债券市

场有一定的违约率也不一定是一件不好

的事情，对强化提高市场参与者的信用

风险意识，完善市场定价、强化市场约

束是一件好事情。

一级市场方面，2019年元旦后两

周一级市场主要品种信用债发行量合计

1861亿元，较此前有所回暖。分品种

看，节后两周发行规模最大的品种是短

期融资券，发行规模达到1114亿元，其

余品种发行规模从51亿元到498.5亿元

不等。从发行成本来看，信用债发行成

本多数下行，且幅度较大。

中诚信国际预计，在政策支持民企

融资及城投企业后续合理融资的情况

下，2019年信用债发行将继续改善，信

用债发行仍将以满足再融资需求为主，

中高等级间利差有望收窄，预计2019

年信用债发行规模约在11万亿～12万亿

元。

二级市场方面，节日过后二级市场

交投活跃度开始回升。整体来看，随

着流动性环境的好转，元旦后两周债券

收益率普遍较年前有所下行，且信用债

表现好于利率债。其中1-10年期国债、

国开债收益率较年前下行6-19bp；信用

债方面，各期限、等级企业债和中短期

票据收益率全面下行，下行幅度在16-

36bp之间。

“在政策引导下及资金面持续宽

松的影响下，信用债市场信心有所恢

复。”中国民生银行首席研究员温彬

说，资金面的宽松迭加投资者避险倾向

促成了2018年下半年的债牛行情，预期

债券市场会持续回暖。

中泰证券固收首席分析师齐晟表

示，银行通过非银、理财等渠道进行扩

张的趋势在2018年四季度之后有重新恢

复的迹象，会导致存在更高息差收益的

信用债收益率也存在下行机会，债牛不

应轻言结束。

  [能源]

业内对国际油价短期内保持谨慎
乐观          
 本刊记者  安娜／文

                                                                 

步入2019年，国际油价逆转颓势，

整体回升。受此影响，国内成品油价格

也于开年首月顺利兑现“首涨”，自

2019年1月14日24时起，汽、柴油价格

每吨均提高105元。但是历经此前国际

油价“跌跌不休”的业内，仍对后市保

持谨慎乐观。

数据显示，截至1月17日收盘，纽

约商品交易所2月交货的轻质原油期货

价格收于每桶52.07美元，3月交货的伦

敦布伦特原油期货价格收于每桶61.18

美元，分别较2018年12月31日大幅上涨

14.7%、13.7%。

金联创分析师王延婷认为，本轮油

价上涨，主要受四方面因素主导：一方

面，沙特计划在1月底前将石油出口量

降至710万桶/日，并计划将石油产量削

减80万桶/日，这一减产计划比OPEC+

（欧佩克国家及其他加入限产协议的非

欧佩克产油国）协议要求的降幅更大，

对油价起到了有力提振；另一方面，

OPEC达成的减产协议正式生效；其

三，美国原油产量及库存下降令市场对

供应过剩的担忧有所缓解，油价反弹空

间加大；再加上，中美之间将达成贸易

协议的预期提振了市场信心，原油也获

得支撑。

从后期来看，业内对国际油价持续

回升的态势仍不敢太多乐观。

“前期诸多利好因素持续发酵，国

际原油仍然存在上攻的动力和空间，但

需警惕技术性回调，短期内国际油价谨

慎乐观。”卓创资讯分析师张肇欣说。

“短期内原油价格走势仍存变数，对

后期行情指引有限。”王延婷认为。

“国家队”的担当，
 救助受困央企的样本
   ——中国长城资产重组首例违约央企私募债之道

        本刊记者  于海／文

20 18年12月25日，中国铁路物资

股份有限公司（以下简称“中

国铁物”）债转股协议在京签约，正式

宣告历时2年多的中国铁物债务危机化

解收官。

2018年12月26日，中国长城资产管

理股份有限公司（以下简称“中国长城

资产”）的项目团队接受了新华社记者

的专访，全视角地披露了中国铁物债务

重组背后的故事。

还原：债务危机化解全过程

中国铁物事件要回溯到2012年上半

年，当时受国内外宏观经济环境影响，

部分钢贸企业不能及时履行合同甚至发

生信用违约。中国铁物的大宗商品贸易

业务受到较大冲击，致其应收预付账款

及存货出现重大损失。截至2015年12月

31日，中国铁物净资产为-98.5亿元，

当年净利润为-36.12亿元，资产负债率

超过120%，严重资不抵债。

以2016年4月5日为债务重组基准

日，中国铁物应偿还债务350亿元，其

中私募债100亿元、银行等金融机构债

务250亿元。4月11日，中国铁物公告表

示，申请9期共168亿元债务融资工具暂

停交易，债务危机由此爆发。

中国铁物债务规模大、构成复杂、

债权人多，在当时社会影响较大，引起

中央高度重视。同年4月29日，国资委

决定由中国诚通控股集团有限公司（简

称“中国诚通”）对中国铁物实施托

管。

危机出现后，中国铁物也积极开展

自救，但由于部分私募债持有人难以接

受其债务重组核心条款、部分金融机构

质疑其现金清偿能力等原因，自救计划

难以实现。

在危难之际，中国长城资产主动伸

出援助之手，于2016年12月与中国铁

物、中国诚通签署合作协议。之后积极

开展不良资产处置，收购了10余家机

构持有的中国铁物17.6亿元本金的私募

债，处置了中国铁物在北京、广州、哈

尔滨、柳州等地的多个地块，提供了

100亿元资金授信等。

2018年12月，中国铁物与7家投资

机构达成债转股协议，转让持有的中国

铁物晟科技发展有限公司（以下简称

“中国铁物晟”）66%股权，债转股金

额共计70.5亿元，具体投资机构及转股

金额分别是芜湖长茂投资30亿元（中国

长城资产与中国诚通、中国铁物搭建的

基金，中国长城资产出资20亿元）、国

调基金20亿元、工银投资10亿元、农银

投资5亿元、民生银行3亿元、招商银行

2亿元、人民日报伊敦基金0.5亿元，至

此中国铁物债转股额度全部认购完毕。

担当：金融央企的家国情怀

中国铁物债务重组是2016年10月国

务院出台《关于积极稳妥降低企业杠杆

率的意见》《关于市场化银行债权转股

权的指导意见》以来，金融资产管理公

司重点参与的首个市场化债转股项目，

是继中钢集团后第二起违约央企债务重

组，更是首例违约央企私募债重组。

中国长城资产党委书记、董事长沈

晓明说：“踏进中国铁物债务重组，

承担了巨大风险、付出了巨大辛劳，但

仍毅然介入，就是希望在防范化解金融

风险、助力企业脱困方面做出贡献，

体现作为资产管理领域国家队的担当，

这是金融央企的  ‘家国情怀’和社会

责任。”当然，如果没有国资委、财政

部、银保监会等政府部门的支持，没有

中国诚通、中国铁物的积极配合，这个

项目也做不成。

成功化解中国铁物债务危机有着三

方面的意义：一是有利于维护债券市场

健康发展和社会稳定，是金融企业服务

实体经济和打好风险防范攻坚战的具体

行动。二是有很强的可复制性，将成为

未来央企危机化解的典范。三是对探索

市场化法治化债转股有着重要的实践意

义。

中国铁物董事长马正武感慨地说，

签约那一刻，中国铁物终于解开了沉重

的枷锁。

胆魄：危中寻机、险中取胜

事非经过不知难！中国长城资产总

裁周礼耀总结了重组过程中的四大难

点：一是私募债持有人众多，沟通协调

难度极大；二是私募债持有人和金融债

权人利益考量出发点不同，在重组方式
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上很难达成一致；三是中国铁物偿债资

金来源难以落实，或者说是不足以覆盖

到期偿付的资金要求；四是债权人普遍

缺乏信心，质疑中国铁物的履约能力。

一旦进入就要冒风险！包括收购私

募债的风险，能否最终达成债务重组协

议；资产重组风险，中国铁物已经资不

抵债；债转股风险，即使完成债转股，

但预期效益实现的不确定性很大；重组

上市风险，能否成功上市，能否安全退

出；资金风险，资产公司的资金成本比

较高，而这次重组承担的是“防范化解

风险”的责任，是低收益、高风险的介

入。

在整个项目运作中，中国长城资产

扮演了“桥梁“和“枢纽”角色，例

如收购10余家私募债权人的债权提供

100亿元授信支持，在稳定信心上起到

了“定海神针”的作用；通过债务和资

产重组获得股权，未来助力中国铁物晟

借壳上市，体现了工作团队的专业和智

慧。

创新：敢为人先、艺高胆大

“没有盘活不了的不良资产！所有

的转型都是闯出来的，所有的创新都是

逼出来的”周礼耀回顾整个重组过程，

总结出了三种模式创新：第一个是业务

模式创新，即提供以实质性并购重组为

主的、全产业链的一揽子综合金融服

务。例如，设计“发股还债”的债转股

模式，即中国铁物将债转股主体中国铁

物晟的部分股权对外转让，中国长城资

产等债转股投资机构出资认购股权，中

国铁物取得转让子公司股权的资金后再

专项用于清偿中国长城资产等私募债券

持有人的出资，最终实现市场化法治化

债转股。

第二个是方案设计创新，即“锁定

两头、中间三步走”。两个锁定，即锁

定以问题债权、问题资产、问题企业为

切入点，确保不良资产处置的合规性；

锁定以重组上市为退出通道。三步走，

即债务重组、资产重组、重组上市。 

第三个是金融理念的创新。中国长

城资产是主动入场，从非债权人变为债

权人，是雪中送炭式的债转股。

文化：12字的支撑

“专业、敬业、效率、诚信、智

慧、担当”是中国长城资产项目团队文

化的结晶。

中国长城资产只是中国铁物重组竞

标机构之一，竞标对手还有其他多家

大型金融机构等。中国长城资产能脱颖

而出，专业、敬业是核心，“效率”则

是最后促成合作的关键。从专业、敬

业看，中国长城资产作了大量的尽职调

查，同时借助综合金融服务的优势，设

计了各方都乐于接受且最佳的重组方

案。对于决策效率，沈晓明则有更多的

感慨：最后中国铁物在两家竞标机构中

选择，两家都是国企，但是我们的决策

拍板比对手果断很多。处置债务危机最

重要的是快刀斩乱麻，负责人一定要敢

于拍板决策。最终，中国诚通被我们的

诚意所打动，选择与中国长城资产合

作。

“处置不良资产需要有吃苦的精

神、工匠的精神、坚韧的精神，干苦

活，干别人不愿干的活，干别人干不了

的活，干成别人干不了的活！只有这

样，才能锻造出中国长城资产的核心竞

争力。”周礼耀说。

上市：2019的期待

作为处置团队的副组长，长城国融

总经理许良军表示，如果说中国长城资

产2016年主动介入是破冰之旅，2018

年底债转股签约是化险为夷，2019年具

备重组上市条件将是扬帆起航，未来能

全身而退且获得较好收益，将是满载而

归。

许良军透露，上市将采取借壳方

式，壳资源已基本锁定。在整个重组过

程中，国资委和中国诚通给予了全力支

持。

据了解，壳并非来自中国诚通，而

是选择于市场。未来，中国长城资产

将借助其在上市公司并购重组方面的专

业经验，把中国铁物晟资产注入上市公

司，围绕铁路运维服务、铁路高端装

备、高端物流服务及平台建设等业务模

块，助力中国铁物打造成为中国一流的

铁路运维服务商。

周礼耀表示：“我们的理念很清

楚，企业需要我们扶持，什么时候企业

觉得我们可以退出了，我们再退出，中

国长城资产将与企业共同发展，帮助企

业做强做大。”

从“中国铁物”债务违约到“中铁

物晟”卖股还债，既是涅槃重生，也

是中国市场化法治化、债转股的经典案

例。


