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偿债高峰来临 债市风险加大 

联合资信评估有限公司  评级总监   刘小平 

联合资信评估有限公司（“联合资信”）/北京：联合资信发表评论称，继

2014 年非金融企业信用债迎接第一个偿债高峰后，2015 年到期量再创新高，其中

周期性行业债券到期规模占比较高，城投债及低评级的中小企业债开始进入偿付高

峰期。在经济新常态背景下，经济结构性调整将持续，产能过剩行业景气度难以迅

速提升，城投企业政府性债务界定尚未公布且外部融资环境有所收紧，部分企业经

营压力及再融资压力加大。随着债市市场化程度提升，刚性兑付有望逐步打破，由

此引发的个券违约风险不容小觑。 

据联合资信统计显示，2010 年~2014 年，非金融企业信用债到期量分别为 0.49

万亿、0.99 万亿、1.45 万亿、1.86 万亿和 2.74 万亿，2014 年到期量创 5 年内高

峰。继 2014 年成为首个到期高峰后，2015 年再创新高，到期规模达到 3.08 万亿，

若考虑中长期债券中 0.38 万亿含权债券中可回售金额，2015 年非金融企业信用债

到期规模将更高。从 2015 年到期债券不同月份偿还分布来看，2015 年 3~5 月，月

均到期量超过 3000 亿元，尤其 3 月份，月度到期量 4206.35 亿元，为年度内到期

量峰值。由于 2015 年春节较往年偏后，临近 2015 年信用债到期规模最大的 3 月

份，因此对于非金融企业而言，当月再融资压力大。 

短期融资券（含超短）一直是到期债券的主要品种，2015 年短期融资券(CP 和

SCP)到期量合计 1.85 万亿，高于 2014 年 1.71 万亿的到期量，占到期债券比重达

60.23%；受 2012 年发行的 3 年期定向工具及附第三年提前偿付的城投债于 2015 年

进入偿付期影响，中长期债券在到期债券总额中占比有所提高，2015 年中长期债

券到期量合计 1.23 万亿，高于 2014 年 1.03 万亿的到期量，占比 39.77%，占比较

2014 年提高 2.18 个百分点。从中长期债券内部结构看，定向工具、中期票据和企

业债到期量分别占比 38.38%、37.88%和 16.43%。在到期债券品种中，中小企业债
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（包括中小企业集合企业债券、中小企业集合中票、中小企业私募债）2015 年到

期量合计 271.44 亿元，较 2014 年 81 亿元的到期规模大幅增长。 

2015 年到期债券涉及偿债主体共计 1695 家，从行业分布看，电力电网行业

2015 年债券到期量最大，合计 5550.65 亿元，占当年全部债券到期规模的

18.03%；其次为城投企业，2015 年到期规模合计 4450.07 亿元，占 2014 年 3.2 万

亿存量城投债的 13.90%，占当年全部债券到期规模的 14.45%，若考虑存量城投债

2015 年的付息情况，估计城投企业 2015 年还本付息总额超过 6500 亿元，创历史

新高；其他到期规模超过 1000 亿元的行业分别为煤炭、钢铁、高速公路、有色金

属、建筑施工、贸易，除高速公路行业外，其他 4 个行业均为强周期行业。从所有

制性质看，国有企业到期债券规模占比高，达到 89.57%；民营企业占比为

10.43%。民营企业发行债券以短券为主，2014 年民营企业发债规模有所萎缩，导

致民营企业 2015 年到期债券规模及占比同比略有下降。 

产业债方面，偿债额度占比较高的钢铁、煤炭、有色金属、化工化纤、工程机

械等为代表的生产及贸易企业，受行业周期性影响，盈利能力和经营性现金流状况

持续下滑，债务负担趋重，长短期偿债能力弱化，偿债压力加大；其次，以建筑施

工和房地产等为代表的民营企业，易因实际控制人受政治事件牵连而形成流动性风

险。受上述因素影响，2014 年以来，产业债信用风险事件频现，信用风险问题也

逐步实现三个蔓延，即从私募债蔓延至公募债、从中小企业蔓延至大中型企业、从

民营企业蔓延至国有企业。经济新常态带来信用风险的一定暴露属客观事实，2015

年产业债信用风险事件或将更频繁。 

对于 2015 年将要到期的产业债，除了要关注行业风险导致的企业信用基本面

变化的因素外，更需要关注个体企业经营和财务基本面恶化带来的流动性风险甚至

违约风险。根据联合资信的统计分析，在煤炭、钢铁、有色金属、化工化纤、建筑

施工等领域仍存在经营持续大幅亏损、债务负担远高于行业平均水平（资产负债率

超过 80%、有息债务资本化比率超过 75%）、债务结构不尽合理导致短期支付压

力大（短期债务/营业收入或者短期债务/经营现金流入量超过 1）、现金类资产保

障倍数低（2013 年和 2014 年 9 月底现金类资产平均值/2015 年到期债券规模远小
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于 1）等财务风险特征的个体企业；同时在反腐大潮中牵出的信用风险事件将逐步

暴露，而民营房产、建筑企业是高危区，民营企业因此类事件导致的风险属于突发

事件，具有不可预测性，但对企业流动性冲击很大，须持续关注。 

城投债方面，对于纳入政府债务的 2015 年到期债券，偿债资金纳入当地政府

预算，城投债享受地方政府信用，但不同地方政府信用风险有所分化。特别是在宏

观经济及房地产投资增速放缓和部分行业产能严重过剩的背景下，地方政府税收收

入及基金收入增速下滑甚至出现总量下降的现象。从公布的财力数据来看，2014

年，以煤炭、有色金属、钢铁等为主要产业的黑吉辽、云南、内蒙古、河北、山西

等省份及下属主要地级市财力增长率远低于全国平均水平或者出现负增长，对于这

些省份及所属地市级/区县的投融资平台，即使 2015 年到期的城投债纳入政府性债

务，也不排除该类城投债存在一定的流动性风险。 

对于未纳入政府债务的 2015 年到期债券，城投债去政府信用背书，市场化运

作，偿债资金主要源于自身资源（盈利积累的货币资金、可变现资产）以及外部融

资，信用风险较纳入政府债务的城投债风险有所加大。自身偿债资源方面，主要为

可变现的土地资产，受房地产市场行情影响，二、三线城市土地市场仍将延续

2014 年低成交状况，因此，中西部地区城投企业、低行政级别的区县城投企业、

以及部分土地供过于求的省市所属的城投企业，通过土地资产变现偿还债务的能力

偏弱；外部融资方面，2014 年 10~12 月银行突击向城投企业放款，同时城投企业

在债券市场的发行量在 10~11 月份井喷，为部分城投企业缓解了 2015 年到期债券

兑付的流动性压力。但自 2015 年以来，针对城投企业的信贷及发债政策已明显收

紧，在城投企业过渡期的其他融资方式和融资政策尚未明朗的背景下，城投企业外

部融资压力加大。因此对于未纳入政府债务的城投债，比纳入政府性债务的城投债

面临更大的流动性压力，且不排除个别城投债出现违约的可能。 

中小企业债券方面，对于 2015 年将到期的中小企业集合票据，均有第三方担

保，担保方主要为中债增或实力较强的省属担保公司进行担保，该部分到期债券即

使主体有信用风险事件暴露，但债项违约的可能性低；对于 2015 年将要到期的唯

一一支中小企业集合债券，由大连港担保，债项违约可能性低；对于 2015 年将要
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到期的中小企业私募债，纯信用发行涉及 65 家企业合计金额 60.15 亿元，采用第

三方担保涉及 116 家企业合计金额 126.77 亿元，其中担保方主要为母公司、区县

城投企业、民营担保公司等，整体担保实力不强，因此不排除中小企业私募债在信

用风险持续暴露的背景下，实质违约的概率和频率较 2014 年可能将进一步加大。 

当然，通过分析也不难发现，2015 年将要到期的非金融企业信用债中，周期

性较弱的高速公路、港口、机场、铁路、交通运输等行业，以及行业景气度高、盈

利能力持续增强的电力电网行业，债券到期量占比约 30%，到期债券偿付风险

低；周期性行业中大部分企业也表现除了较好的抗风险能力，同时城投企业凭借其

投资项目属性的特殊性，即使在 2015 年业务逐步转型后更趋市场化，但大部分城

投企业偿债资源的协调能力仍较强。随着 2015 年非金融企业信用债到期规模的加

大，在经济新常态背景下债市个案风险暴露或将更为频繁，但系统性、区域性风险

暴露的可能性仍很低。 

  


