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信用债

 近期，华晨集团、紫光集团及永城煤电信用债相继违约，导致市场对规模最大的高等级信用

资产产生深度担忧，从而引发了信用债市场的快速下跌，明显跌破了

随着国家对信用债违约的治理逐步完善，

一、多只信用债违约 

11月4日，AAA评级的华晨集团发布公告表示无法按期兑付“

约，违约未兑付的金额达10亿元。

65亿元，逾期利息金额合计1.44亿元。

重整申请，标志着这家车企正式进入破产重整程序。

11月10日，永城煤电发布公告称

煤SCP003”本应于2020年11月10日兑付本息，但公司未能按期筹措足额兑付资金，不能按

付本息，已构成实质性违约。公告

资人支付10.32亿元的债券本息。

紫光集团公开资料显示，“17

率5.6%，主承销商为上海银行，应于今年

月16日上午，市场曾一度传出债券持有人同意“先偿还少部分本息、剩余部分展期”。然而

日，据上海银行公告，“17紫光PPN005

着该笔债券发生实质性违约。与此同时，公司主体评级也被断崖式下调至

   11月17日，东旭光电30亿中期票据违约。公司公告称，由于公司流动性紧张等原因，致使应于

2020年11月17日兑付利息款项的2016

年度第一期中期票据（品种二）“

二、国家层面采取的防控措施

随着信用债违约事件不断发生，

11月21日，国务院金融稳定发展委员会召开第四十三次会议，研究规范债券市场发展、维护债

券市场稳定工作。会议指出，近期违约个案有所增加，是周期性、体制性、行为性因素相互叠加的

结果。要坚持稳中求进工作总基调，按照市场化、法治化、国际化原则，处理好促发展与防风险的

关系，推动债券市场持续健康发展。

为此，金融委提出五大要求：一是提高政治站位，切实履行责任；二是秉持“零容忍”态度，

信用债投资风险机遇并存 

近期，华晨集团、紫光集团及永城煤电信用债相继违约，导致市场对规模最大的高等级信用

资产产生深度担忧，从而引发了信用债市场的快速下跌，明显跌破了这些债权应有的价值

违约的治理逐步完善，场内明显低估的品种将回到相对合理的位置。

评级的华晨集团发布公告表示无法按期兑付“17华汽05”债券，正式承认债券违

亿元。11月16日，华晨集团发布公告称，目前已构成债务违约金额合计

亿元。11月20日，沈阳市中级人民法院裁定受理债权人对华晨集团

重整申请，标志着这家车企正式进入破产重整程序。 

日，永城煤电发布公告称，因流动资金紧张，公司发行的10亿元

日兑付本息，但公司未能按期筹措足额兑付资金，不能按

公告同时表示，公司将通过多渠道积极筹措兑付资金，争取尽快向投

亿元的债券本息。 

17紫光PPN005”的起息日为2017年11月15日，规模

，主承销商为上海银行，应于今年11月15日兑付，由于15日是周日，顺延至

日上午，市场曾一度传出债券持有人同意“先偿还少部分本息、剩余部分展期”。然而

PPN005”展期方案表决无效，未能按期进行足额兑付本息，这意

着该笔债券发生实质性违约。与此同时，公司主体评级也被断崖式下调至BBB

亿中期票据违约。公司公告称，由于公司流动性紧张等原因，致使应于

2016年度第一期中期票据（品种一）“16东旭光电

年度第一期中期票据（品种二）“16东旭光电MTN001B”未能如期兑付，造成违约。

国家层面采取的防控措施 

发生，管理层迅速采取紧急措施，维护债券市场的稳定健康发展。

日，国务院金融稳定发展委员会召开第四十三次会议，研究规范债券市场发展、维护债

券市场稳定工作。会议指出，近期违约个案有所增加，是周期性、体制性、行为性因素相互叠加的

结果。要坚持稳中求进工作总基调，按照市场化、法治化、国际化原则，处理好促发展与防风险的

关系，推动债券市场持续健康发展。 

为此，金融委提出五大要求：一是提高政治站位，切实履行责任；二是秉持“零容忍”态度，
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近期，华晨集团、紫光集团及永城煤电信用债相继违约，导致市场对规模最大的高等级信用

债权应有的价值。而预计

回到相对合理的位置。 

”债券，正式承认债券违

日，华晨集团发布公告称，目前已构成债务违约金额合计

沈阳市中级人民法院裁定受理债权人对华晨集团

亿元270天期超短融“20永

日兑付本息，但公司未能按期筹措足额兑付资金，不能按期足额偿

将通过多渠道积极筹措兑付资金，争取尽快向投

日，规模13亿元，票面利

日是周日，顺延至16日。就在11

日上午，市场曾一度传出债券持有人同意“先偿还少部分本息、剩余部分展期”。然而11月16

”展期方案表决无效，未能按期进行足额兑付本息，这意味

BBB。 

亿中期票据违约。公司公告称，由于公司流动性紧张等原因，致使应于

东旭光电MTN001A”和2016

”未能如期兑付，造成违约。 

迅速采取紧急措施，维护债券市场的稳定健康发展。 

日，国务院金融稳定发展委员会召开第四十三次会议，研究规范债券市场发展、维护债

券市场稳定工作。会议指出，近期违约个案有所增加，是周期性、体制性、行为性因素相互叠加的

结果。要坚持稳中求进工作总基调，按照市场化、法治化、国际化原则，处理好促发展与防风险的

为此，金融委提出五大要求：一是提高政治站位，切实履行责任；二是秉持“零容忍”态度，



 

维护市场公平和秩序；三是加强行业自律和监督，强化市场约束机制；四是加强部门协调合作；五

是继续深化改革。 

 11月17日，国家发改委政策研究

险以及违约处置将重点在三个方面加大工作力度。一是加强监管。充分发挥地方的属地管理优势，

通过项目筛查、风险排查、监督检查等方式，做好区域内企业债券监管工作，防范化解企业债券领

域风险。二是强化协同。加强公司信用类债券管理部门之间的沟通协调，构建高效的工作协同机制，

加强信息披露、加强统一执法，完善制度建设，推动债券市场披露规则统一，共同防范化解债券市

场潜在风险。三是抓早抓小。建立早识别、早预警、早发现、早处置的风险防控工作体系，提前了

解风险、尽早处置风险。针对个别苗头性风险隐患，密切关注相关债券的付息兑付工作，督促制定

化解方案，保护投资者合法权益。

 中国银行间市场交易商协会（以下简称交易商协会）

永城煤电控股集团有限公司继2020

《银行间债券市场自律处分规则》，协会将对发行人及相关中介机构在业务开展过程中是否有效揭

示风险并充分披露、是否严格履行相关职责启动自律调查。

律规则的，交易商协会将予以严格自律处分；如相关机构存在涉嫌欺诈发行、虚假信息披露等违法

行为的，交易商协会将移交相关部门进一步处理。

11月20日，证监会网站刊发《证监会对华晨汽车集团控股有限公司及相关中介机构采取有关措

施》称，证监会已依法对其开展专项检查，根据检查情况，对华晨集团采取出具警示函的行政监管

措施并决定对其涉嫌信息披露违法违规立案调查，对华晨集团有关债券涉及的中介机构进行同步核

查，严肃查处有关违法违规行为。

针对近期债券市场发生的个别风险事件，上海证券交易所相关负责人

加强自律监管及风险监测排查，形成监管合力，进一步加强公司债券风险管理和推进违约处置工作。

三、地方政府采取的措施

对于本省市所发生的债券违约情况，各地方政府相关单位积极协助企业渡过难关，增强广大投

资者的信心。 

 11月14日，受到永城煤电债券违约的影响，山西省国有资本运营有限公司发布《致山西省属

企业债权人的一封信》表示，山西省高度关注近期河南省发生的债券违约事件，立即对下辖省属国

企债券进行梳理排查，提前介入风险处置干预。山西

山西省属企业良好的信用环境，充分保障债权人权益。

维护市场公平和秩序；三是加强行业自律和监督，强化市场约束机制；四是加强部门协调合作；五

日，国家发改委政策研究室副主任、新闻发言人孟玮在新闻发布会上表示，对债务风

险以及违约处置将重点在三个方面加大工作力度。一是加强监管。充分发挥地方的属地管理优势，

通过项目筛查、风险排查、监督检查等方式，做好区域内企业债券监管工作，防范化解企业债券领

域风险。二是强化协同。加强公司信用类债券管理部门之间的沟通协调，构建高效的工作协同机制，

加强信息披露、加强统一执法，完善制度建设，推动债券市场披露规则统一，共同防范化解债券市

场潜在风险。三是抓早抓小。建立早识别、早预警、早发现、早处置的风险防控工作体系，提前了

别苗头性风险隐患，密切关注相关债券的付息兑付工作，督促制定

化解方案，保护投资者合法权益。 

中国银行间市场交易商协会（以下简称交易商协会）12日发布公告表示，交易商协会关注到

2020年10月20日发行“20永煤MTN006”后迅速发生实质性违约。依据

《银行间债券市场自律处分规则》，协会将对发行人及相关中介机构在业务开展过程中是否有效揭

示风险并充分披露、是否严格履行相关职责启动自律调查。在调查过程中，若发现相关机构违反自

律规则的，交易商协会将予以严格自律处分；如相关机构存在涉嫌欺诈发行、虚假信息披露等违法

行为的，交易商协会将移交相关部门进一步处理。 

证监会网站刊发《证监会对华晨汽车集团控股有限公司及相关中介机构采取有关措

，证监会已依法对其开展专项检查，根据检查情况，对华晨集团采取出具警示函的行政监管

措施并决定对其涉嫌信息披露违法违规立案调查，对华晨集团有关债券涉及的中介机构进行同步核

查，严肃查处有关违法违规行为。 

针对近期债券市场发生的个别风险事件，上海证券交易所相关负责人20

形成监管合力，进一步加强公司债券风险管理和推进违约处置工作。

地方政府采取的措施 

所发生的债券违约情况，各地方政府相关单位积极协助企业渡过难关，增强广大投

日，受到永城煤电债券违约的影响，山西省国有资本运营有限公司发布《致山西省属

企业债权人的一封信》表示，山西省高度关注近期河南省发生的债券违约事件，立即对下辖省属国

企债券进行梳理排查，提前介入风险处置干预。山西国资运营公司将积极履行好出资人职责，营造

山西省属企业良好的信用环境，充分保障债权人权益。 
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维护市场公平和秩序；三是加强行业自律和监督，强化市场约束机制；四是加强部门协调合作；五

室副主任、新闻发言人孟玮在新闻发布会上表示，对债务风

险以及违约处置将重点在三个方面加大工作力度。一是加强监管。充分发挥地方的属地管理优势，

通过项目筛查、风险排查、监督检查等方式，做好区域内企业债券监管工作，防范化解企业债券领

域风险。二是强化协同。加强公司信用类债券管理部门之间的沟通协调，构建高效的工作协同机制，

加强信息披露、加强统一执法，完善制度建设，推动债券市场披露规则统一，共同防范化解债券市

场潜在风险。三是抓早抓小。建立早识别、早预警、早发现、早处置的风险防控工作体系，提前了

别苗头性风险隐患，密切关注相关债券的付息兑付工作，督促制定

日发布公告表示，交易商协会关注到

”后迅速发生实质性违约。依据

《银行间债券市场自律处分规则》，协会将对发行人及相关中介机构在业务开展过程中是否有效揭

在调查过程中，若发现相关机构违反自

律规则的，交易商协会将予以严格自律处分；如相关机构存在涉嫌欺诈发行、虚假信息披露等违法

证监会网站刊发《证监会对华晨汽车集团控股有限公司及相关中介机构采取有关措

，证监会已依法对其开展专项检查，根据检查情况，对华晨集团采取出具警示函的行政监管

措施并决定对其涉嫌信息披露违法违规立案调查，对华晨集团有关债券涉及的中介机构进行同步核

20日表示，上交所将通过

形成监管合力，进一步加强公司债券风险管理和推进违约处置工作。 

所发生的债券违约情况，各地方政府相关单位积极协助企业渡过难关，增强广大投

日，受到永城煤电债券违约的影响，山西省国有资本运营有限公司发布《致山西省属

企业债权人的一封信》表示，山西省高度关注近期河南省发生的债券违约事件，立即对下辖省属国

国资运营公司将积极履行好出资人职责，营造



 

信件称，山西国资运营公司作为履行出资人管资本职责的特殊机构，将持续加大省属国有企业

债务风险防控力度，做到提前15天预警，并调动省属国企形成合力，形成强大资金池，在山西国资

运营公司强力协调下，山西国有企业有足够实力，确保到期债券不会出现一笔违约。

信件最后表示，恳请金融机构继续给予山西省属企业积极帮助，提振债权人对山西省属企业的

信心，保障山西省属企业资金安全，支持山西省属企业转型发展。

11月11日，北京市政府派出由北京

小组正向有国企债务重组经验的金杜律师事务所征求意见。

长龙大伟为紫光集团新的执行董事长人选

担任联席董事长，象征紫光集团也将采近年来最流行的＂双首长＂共治时代。

四、信用债投资风险机遇并存

违约债和困境债的大幅下跌，很大程度是由于违约后债券价值的大幅下跌

意到，即使债券违约，或者企业陷入困境，也并不一定代表着债券价值一分不剩。如果是技术性违

约，短期内就能实现本金回收；如果是由于其他原因导致的违约，通过债务重组、违约求偿诉讼、

破产诉讼等方式，也能实现部分回收。

根据东方证券2018年的统计，公募违约债券的平均本息累计回收率为

计回收率为27％。而根据华创证券

收率为10.29％（违约后已偿付总额

除了关注收益和风险，质押和流动性也是债券投资的

其关联的债券很容易逐步丧失流动性。根据统计，目前违约债券转让途径主要有三个，分别是沪深

交易所特定债券转让机制、外汇交易中心协议转让或匿名拍卖机制、北京金融资产交易所动态报价

机制。 

秃鹫投资者，是西方对专业投资困境企业或者违约债权投资者的称呼，他们买卖倒闭的公司、

消化坏账、清理破产后的遗留问题，并从中获取收益。秃鹫投资者的存在有效地提升了违约债权的

市场活跃度和流动性。信用风险可以被转移和分散，但是不能被完全消除。通过市场机制，将高风

险债券转移给高风险偏好的投资者，从而实现风

 

 

 

 

 

 

信件称，山西国资运营公司作为履行出资人管资本职责的特殊机构，将持续加大省属国有企业

天预警，并调动省属国企形成合力，形成强大资金池，在山西国资

运营公司强力协调下，山西国有企业有足够实力，确保到期债券不会出现一笔违约。

信件最后表示，恳请金融机构继续给予山西省属企业积极帮助，提振债权人对山西省属企业的

信心，保障山西省属企业资金安全，支持山西省属企业转型发展。 

北京市政府派出由北京市副市长殷勇领导的专案小组评估紫光集团的财务情况，该

小组正向有国企债务重组经验的金杜律师事务所征求意见。报道称，北京市政府选派清华控股董事

长龙大伟为紫光集团新的执行董事长人选，正式加入紫光集团的高层运营管理，或将与赵伟国共同

担任联席董事长，象征紫光集团也将采近年来最流行的＂双首长＂共治时代。
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除了关注收益和风险，质押和流动性也是债券投资的重要考虑因素。很多发行人出现违约后，

其关联的债券很容易逐步丧失流动性。根据统计，目前违约债券转让途径主要有三个，分别是沪深
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秃鹫投资者，是西方对专业投资困境企业或者违约债权投资者的称呼，他们买卖倒闭的公司、

消化坏账、清理破产后的遗留问题，并从中获取收益。秃鹫投资者的存在有效地提升了违约债权的

市场活跃度和流动性。信用风险可以被转移和分散，但是不能被完全消除。通过市场机制，将高风

险债券转移给高风险偏好的投资者，从而实现风险匹配，有利于降低市场的整体风险。
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