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风险动态  

侨兴集团债券逾期：地方私募债发行管理弊端凸显 

12 月 20 日晚间，广东金融高新区股权交易中心（以下简称“广东股交中

心”）公告称，侨兴电讯和侨兴电信两家企业通过粤股交发行的债券项目 20 日

到期。日前，两家企业表示资金周转困难，无法按时还款。 

据悉，上述债券由上海招财宝金融信息服务有限公司（以下简称“招财

宝”）平台发布，由浙商财产保险股份有限公司（以下简称“浙商财险”）提

供本金及收益的到期兑付提供货币债务履约保证保险。 

然而，后续的理赔进程却并不顺利。12 月 21 日晚间，浙商财险方面表示，

19 日收到了部份材料，“但截至目前，仍有部分事项尚不明确。为尽量减少给

投资人麻烦，我司将尽快完成现有索赔申请材料核查，并一次性要求补充资

料”。 

地方股权交易中心对私募债的发行管理相对宽松。查阅《上海证券交易所

中小企业私募债券业务试点办法》和《深圳证券交易所中小企业私募债券业务

试点办法》，两者均明文表示，“发行人应当以非公开方式向具备相应风险识

别和承担能力的合格投资者发行私募债券，不得采用广告、公开劝诱和变相公

开方式。每期私募债券的投资者合计不得超过 200 人。” 

同时，两家交易所都提出了投资者适当性管理。以上交所为例，其合格个

人投资者的条件为个人名下的各类证券账户、资金账户、资产管理账户的资产

总额不低于人民币 500 万元等。 

对此，某律师表示，债券目前是多头管理，比较混乱。有沪深证券交易所

管的上市公司私募债，也有发改委管的中小企业私募债，还有央行管的私募债，

每个债券发行条件和准入门槛都不一样。 

各地股权交易中心对于私募债券的投资人要求也有很大的不同。有股交中

心将投资门槛设定在 100 万元，也有设置投资人资产审核环节的，但也有部分

股交中心对于投资门槛并无明确要求，对于上述债券在互联网平台上销售的行

为，北京大学金融法研究中心的郭雳和孙天驰曾撰文指出，这种模式最大的问

http://bond.hexun.com/tzgg/
http://insurance.hexun.com/
http://bond.money.hexun.com/data/
http://bond.hexun.com/stepbystep/step1.html
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题是变相公募和架空合格投资者制度，“招财宝这类开放性的平台对接全国多

个区域性股权市场，投资者购买不同的产品需要满足不同的区域市场的合格投

资者标准，平台本身并不承担识别合格投资者的义务”。 

对此，蚂蚁金服方面表示，此次涉及的产品是由广东股交中心于 2014年 12

月备案审核后推送至招财宝平台进行信息发布。2015 年 9 月，招财宝从合作的

部分地方交易场所处得知，因监管部门要求，地方交易场所的互联网业务策略

将会进行调整，且已于 2015 年 11 月终止与地方交易场所的合作。 

另外据了解，广东股交中心开户协议中有如下内容：“您接受本协议即表

示您承诺本人具备上述条款所列的条件，具备相应的投资知识、产品认知能力、

风险控制能力、风险承受能力。不具备以上条件却又接受本协议的虚假承诺者，

应承担由此引发的所有责任或损失。” 

对此，郭雳和孙天驰表示，如此设置虽然便利了中小投资者分享私募债的

高收益，却架空了合格投资者制度，使不具备风险承受能力的弱势投资者暴露

在高风险中。 

21 日，招财宝再次公告称，已经要求浙商财险尽快完成保险责任的核定，

及时完成保险赔付，从实质上保障投资人合法权益。此外，招财宝已经联系了

专业律师事务所，为投资人提供免费法律咨询，如果投资人需要通过诉讼等法

律方式维护自身权益，招财宝将为投资人承担由此带来的全部律师服务费用。 

（摘自经济观察报，研究部杨津晶整理，2016 年 12 月 22 日） 

返回目录 

债券市场  

农业领域首个 PPP 指导意见发布 

近日，国家发展改革委联合农业部发布了《关于推进农业领域政府和社会

资本合作的指导意见》（以下简称《意见》），提出大力推进农业领域政府和

社会资本合作（以下简称“PPP”），这是农业领域首个 PPP 指导文件。 

《意见》从六个方面提出了政策支持。一是加强政府农业投资引导。转变

政府农业投入方式，积极探索通过投资补助、资本金注入等方式支持农业 PPP



 

信用风险动态                               3 

项目，强化政府投资的撬动和引导作用。二是加快农村集体产权制度改革。对

已建成的重大农业基础设施开展确权试点，政府投资形成的资产归农村集体经

济组织成员集体所有，社会资本投资的资产归投资者所有。三是创新金融服务

与支持方式。着力提高农业 PPP 项目投融资效率，鼓励金融机构通过债权、股

权、资产支持计划等多种方式，支持农业 PPP 项目。四是建立合理投资回报机

制。采取资本金注入、直接投资、投资补助、贷款贴息等多种方式，实现社会

资本的合理投资回报。五是完善风险防控和分担机制。建立分工明确的风险防

控机制，政府负责防范和化解政策风险，项目公司或社会资本方承担工程建设

成本、质量、进度等风险，自然灾害等不可抗力风险由政府和社会资本共同承

担。六是保障项目用地需要。加强耕地资源的保护与利用，各地要在土地利用

总体规划中统筹考虑项目建设需要。 

（摘自经济参考报，研究部杨津晶整理，2016 年 12 月 22 日） 

返回目录 

宏观经济  

发改委专家：2017 年去产能拓展到水泥、船舶等行业 

发改委一位专家消息称，2017 年去产能的范围会由今年的煤炭、钢铁行业，

拓展到水泥、平板玻璃和船舶等行业。 

12 月 14-16 日召开的中央经济工作会议通稿曾透露，要继续推动钢铁、煤

炭行业化解过剩产能，同时用市场、法治的办法做好其他产能严重过剩行业去

产能工作。 

日前国务院发布的政府核准的投资项目目录（2016 年本）的通知（以下称

“通知”）指出，对于钢铁、电解铝、水泥、平板玻璃、船舶等产能严重过剩

行业的项目，要严格执行《国务院关于化解产能严重过剩矛盾的指导意见》各

地方、各部门不得以其他任何名义、任何方式备案新增产能项目，各相关部门

和机构不得办理土地（海域、无居民海岛）供应、能评、环评审批和新增授信

支持等相关业务，并合力推进化解产能严重过剩矛盾各项工作。 

通知开篇即表示，化解产能严重过剩矛盾是当前和今后一个时期推进产业
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结构调整的工作重点。为积极有效地化解钢铁、水泥、电解铝、平板玻璃、船

舶等行业产能严重过剩矛盾，同时指导其他产能过剩行业化解工作，特制定本

意见。 

（摘自新华网，研究部杨津晶整理，2016 年 12月 22 日） 

返回目录 

外媒：证监会或允许外资参与境内原油、铁矿石等交易 

12 月 22 日，据路透社援引中国官员消息称，中国证监会正研究在原油和铁

矿石等特定品种上，允许境外投资者参与境内市场交易。 

在 9 月 10 日召开的“2016 年中国（郑州）国际期货论坛”上，中国证监会

副主席方星海表示，建设一个规范、开放、更好服务实体经济的资本市场，一

直是证监会努力的方向。证监会将加快推进商品期货市场对外开放，不断增强

中国期货市场定价影响力。方星海表示，今后将选择若干在全球已经有一定定

价能力的期货品种，向境外投资者开放。 

近年来，在大宗商品逐步采用期货定价的背景下，国际化的期货市场已成

为参与全球资源配置、财富分配的重要途径之一。当前我国已经成为全球第二

大经济体、货物贸易第一大国，而我国在大宗商品贸易中却并未取得与之相匹

配的定价话语权，比如国际市场上的有色金属价格主要参考伦敦金属交易所

（LME）、粮食谷物价格主要参考芝加哥期货交易所（CBOT）、棕榈油价格

主要参考马来西亚市场等。 

“期货市场的风险管理功能并非消除市场价格波动风险，而是转移风险。

按照投资者类型来看，套保者将风险转移给投机者；按照投资者国别来看，可

以分为境内投资者和境外投资者，假如境内投资者风险管理良好，则将风险转

移到境外投资者。”北京工商大学证券期货研究所所长胡俞越在论坛上表示。 

（摘自财新网，研究部杨津晶整理，2016 年 12月 22 日） 

返回目录 

  

http://renwu.hexun.com/figure_1781.shtml
http://jingzhi.funds.hexun.com/161715.shtml
http://jingzhi.funds.hexun.com/165316.shtml
http://news.hexun.com/2012/2012cpy/
http://news.hexun.com/2013/malaysia/index.html
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金融  

一手问询函一手说明会   上交所“左右开弓”探索新监管模式 

从严监管已是市场各方的共识。今年以来，上海证券交易所一手问询函，

一手重组说明会，牢牢地把握住上市公司重大资产重组、“高送转”等监管关

键环节。这种“左右开弓”的新监管模式，起到了正本清源、驱散迷雾的效果。 

未来，从严监管、防范系统性风险、推进资本市场脱虚向实等仍是监管重

点。目前，《上市公司监督管理条例》、《上市公司治理准则》、《上市公司

收购管理办法》等几个涉及上市公司治理的法律法规，均在修订过程中，有法

可依、有法必依将成为资本市场铁律；良好的信息披露将产生市场正反馈正激

励，如在股价、市值上的体现及在融资上的便利等。 

新生态催生新监管 

上交所人士向记者表示，探索新的上市公司监管模式有着深刻的市场背景，

以及市场总体生态变化所带来的迫切性。这种市场背景变化突出体现市场发展

伴生钻上市公司“融资窗口”漏洞的问题；虚拟经济出现虚假繁荣、与实体经

济脱节现象，“伪市值管理”、说故事、概念炒作等轮番登场。另外，实行多

年的上市公司信息披露事先审核制度弊端逐渐暴露，引起市场诟病。 

由此，上交所首创“监管问询函”这一监管形式。监管问询函发挥效力的

关键在于要求上市公司就相关信息做出更充分的披露和解释，以便投资者获得

更完整真实的信息，做出更合理的判断。据不完全统计，自 2014 年 12 月 16 日，

上交所向山水文化重组预案发出第一份监管问询函以来，截至 2016 年 12 月 1

日，在不满两年的时间内，上交所监管部门已向相关上市公司发出各类监管问

询函共计 351 份。 

说明会效果“实打实” 

与监管问询函为主要手段的“刨根问底”式监管新模式一道显示威力的还

有上市公司重组媒体说明会。“上市公司资产重组是易滋生问题地带，利益输

送、股价炒作等，让一部分人食言而肥、违规而肥，但却把大部分投资者利益

拖向危机四伏的深渊。重组说明会就是把重组放在阳光下，让媒体、让公众来

检视。”上交所上市公司监管部门人士表示。 
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今年 7 月 1 日，上交所发布《上市公司重组上市媒体说明会指引》指出，

上市公司重组交易构成重组上市的，公司应召开媒体说明会。对于未构成重组

上市的重大资产重组，证监会或交易所可根据需要，要求公司召开媒体说明会。 

统计数据显示，截至 11 月 30 日，上交所已有 14 家上市公司举行了资产重

组媒体说明会。据统计，截至 11 月 30 日，投服中心共参加包括狮头股份、四

通股份、宁波富邦、博通股份、卧龙地产、罗顿发展等在内的 9 家公司媒体说

明会，共提出 30 多个大问题，100 多个小问题。媒体参会方面，基本上每场上

市公司说明会都有 5、6 家甚至更多媒体参加，粗略统计发现，14 场说明会，媒

体共计提出 140 多个问题。投服中心和专业媒体所提的问题，聚焦规避借壳、

估值方法、业绩承诺、信息披露、关联交易等核心问题。 

回归服务实体经济本位 

多位一体的监管查处体系，有效清除了证券市场上的害群之马，净化市场

氛围，正本清源，督促证券市场回归服务于实体经济的本位，也保护了投资者

特别是中小投资者的合法权益。 

由于目前 A 股市场有效性存在缺陷，良好的信息披露本应产生的市场正反

馈正激励，如在股价、市值及融资上的便利等方面的体现还不明显。对此，监

管人士向记者表示，随着市场进一步成熟，这些效应将逐步得到体现。市场的

成熟理性，诚信规范，不是交易所一家的努力就可以达成的，需市场所有参与

方在诚信程度和理性程序上的提高，以及市场机制、制度的完善。从长远看，

公正、透明、有效的信息披露监管，是证券市场正本清源、恢复本来功能的基

础，是证券市场有效性的保障，也是未来市场进一步改革发展的前提条件之一。

去年的股市深幅调整经验再次告诉我们，有效的监管是市场创新取得成功的必

要前提。 

（摘自中国证券报，金融部孔宁整理，2016年 12月 22 日） 

返回目录 

宏达股份“回马枪”收购四川信托   信托业资产证券化潮起 

对于为何当初放弃四川信托挂牌转让时的优选购买权，一位接近宏达股份

的人士表示，原因在于当时中海信托挂牌时，对交易条件及受让方资格条件进

行了限制，对这些条件作了仔细比对后，认为公司不符合，就没参与竞价拍卖。 

http://trust.hexun.com/
http://stockdata.stock.hexun.com/600331.shtml
http://stockdata.stock.hexun.com/600331.shtml
http://trust.hexun.com/2012/zhxtipo/
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12 月 20 日晚间，宏达股份发布公告称，公司拟以发行股份购买资产并募集

配套资金的方式，收购四川信托有限公司（下称“四川信托”）其他股东持有

的股份，若交易成功公司持股比例将超过六成。 

值得注意的是，今年 9 月中海信托股份有限公司（下称“中海信托”）在

北京产权交易所公开挂牌转让持有的 30.25%股份时，宏达股份却放弃了股东优

先购买权。 

对此，一位接近宏达股份的人士解释，彼时放弃股东优先购买权的原因，

在于仔细对比挂牌交易有关条件后，发现公司无法满足，因此未参与当时的竞

拍，但自停牌以来确乎一直与四川信托有关方进行商议。 

而随着四川信托也启动资产证券化道路，年内披露的信托业“曲线上市”

案例已经达到 8 个，本月更有 3 家成功过会。因此，有信托业人士感慨信托公

司的“上市”，或已步入新常态。 

“传言”坐实 

今年 10 月 20 日，宏达股份首次披露因重大资产重组停牌时，外界即对重

组方的身份颇感兴趣。但直到 11 月 18 日，这一谜底才揭开。 

彼时，宏达股份发布公告称，公司拟进行重组的公司行业，为金融业的其

他金融业，但具体公司名称却未披露。由于除四川信托外，宏达股份并未涉及

其他金融业，外界便推测其此次收购的资产为四川信托。 

然而意外的是，与这条公告一道发布的，还有宏达股份称将主动放弃对四

川信托挂牌转让的股东优先购买权。 

时间回溯至 9 月，中海信托于北京产权交易所发布公告称，将对自身持有

的四川信托 30.25%股份进行公开协议转让，挂牌价初步拟定为 37.5 亿元，同时

四川信托的原股东具有优先购买权。 

在宏达股份明确表达放弃优先购买权之前，上述挂牌转让的四川信托股权，

共吸引了包括永泰能源、中天城投等上市公司，以及中融新大集团、四川濠吉

食品（集团）有限责任公司（下称“濠吉食品”）等方的参与。 

证券化趋势渐明 

宏达股份收购四川信托的重组，也为今年信托业“曲线上市”再添一笔。

此前，已有 7 家（除山东信托赴港 IPO 外，其余均为“曲线上市”）信托公司

披露上市消息，并在 12 月更有 3 例成功过会。 

http://gongsi.hexun.com/fc_533.shtml
http://stockdata.stock.hexun.com/600157.shtml
http://stockdata.stock.hexun.com/000540.shtml
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其中，12 月 1 日江苏信托注入*ST 舜船，15 日昆仑信托注入*ST 济柴，16

日五矿信托注入*ST 金瑞，均获得证监会无条件过会。 

需要说明的是，信托曲线上市是大背景下的产物，今年以来，伴随着经济

新常态及国企改革进一步深入，上市公司频频公告注入金融资产，过程中信托

成为重要标的之一。 

一般来说这种大型重组都是集团，甚至是国资委决定的事情，而不是信托

公司说要上市就行。 

宏达股份 2016 半年报显示，营业收入为 14.84 亿元，较上年同期减 33.85%；

净利润为 2526.96万元，同比实现扭亏为盈。联讯证券研报显示，宏达股份持有

22.16%的四川信托股权，2016 年上半年四川信托实现归母净利润 5.33 亿元，产

生投资收益 1.18 亿元，是宏达股份盈利主要来源。 

不过对于此次收购四川信托股权的用意，上文接近宏达股份的有关人士表

示，目前还无法详细解释。 

信托上市后，不仅能丰富补充资本金的渠道，使信披更加透明规范，还对

公司品牌带来影响，也更有利于公司开展投资类业务。 

（摘自 21 世纪经济报道，金融部付郑兵整理，2016 年 12 月 22 日） 

返回目录 

皖江金租吸金能力强劲：完成 10 亿金融债券   近 20 亿定增又收官 

12 月 21 日，皖江金租发布公告，公司完成历时半年的定增。此次定增共有

两名在册股东及五名新增投资者，其中，皖江金租控股股东天津渤海认购金额

逾半，达 9979.6 万元。而新增投资者西藏瑞华资本管理有限公司、上海恒嘉美

联发展有限公司、西安航空产业投资有限公司、分别认购 2745 万、2745 万、

2074 万。 

作为海航系的其中一员，皖江金租的吸金能力不一般。挂牌一年，皖江金

租今年已先后完成 6 亿元、10 亿元的金融债券。 

主营金融租赁，皖江金租的收入也非常可观，2016 年上半年，其实现营收

11.63 亿元，扣非净利 2.25 亿元。 

（摘自同花顺财经，金融部陈绪童整理，2016 年 12 月 21 日） 

返回目录 

http://jingzhi.funds.hexun.com/161026.shtml
http://gongsi.hexun.com/fc_999.shtml
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评级动态  

2016.12.21 新发债券一览 

注：统计期以债券的发行公告日为准；统计范围不包括私募发行的债券。 

资料来源：Wind资讯、联合资信整理 

返回目录 

2016.12.21 资产支持证券新发一览 

发起机构/ 

贷款服务机构 

受托机构/ 

发行人 
证券名称 

发行总额 

（亿元） 
评级机构 债项评级 主承销商 起息日 

中国中车股份

有限公司 

中航信托股份

有限公司 

中国中车股份有限公司 2016 年度

第一期信托资产支持票据优先级 
22.91 

中诚信国际

/中债资信 

AAAsf/ 

AAAsf* 
浙商银行股份

有限公司 
2016/12/27 

中国中车股份有限公司 2016 年度

第一期信托资产支持票据次级 
1.21 -- 未予评级 

注：*代表双评级；统计期以债券的公告日为准。 

资料来源：中国债券信息网、联合资信整理 

返回目录 

债券类型 发行人 债券简称 起息日 
发行总额

（亿元） 

期限

（年） 
评级机构 债项评级 主体评级 

担保

情况 

中期票据 
淮南矿业（集团）有限责

任公司 
16 淮南矿 MTN001 2016/12/23 15 3+N 联合资信 AAA AAA 无 

企业债 
天长市城市建设投资有限

公司 
16 天长专项债 02 2016/12/29 10 7 鹏元资信 AA AA 无 

商业银行二

级资本债 

内蒙古呼和浩特金谷农村

商业银行股份有限公司 
16 金谷农商二级 01 2016/12/27 5 5+5 中诚信国际 A+ AA- 无 

锦州银行股份有限公司 16 锦行二级 2016/12/27 25 5+5 大公国际 AA AA+ 无 

辽阳辽东农村商业银行股

份有限公司 
16 辽东农商二级 2016/12/28 3 5+5 联合资信 A A+ 无 

营口沿海银行股份有限公

司 
16 营口沿海银行二级 2016/12/28 10 5+5 联合资信 A+ AA- 无 


