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化工行业可转债发行企业的特征初探 

在行业景气度提升、发行企业自身资金需求大、转债投资价值凸显以及转

债发行对企业的信用水平要求较低等因素的影响下，近年国内可转债发行大幅

增长，化工行业可转债在发行规模和发行数量上均占据了可转债市场重要地位。

化工行业可转债发行企业中民营企业占比更高，间接融资空间更为有限，因此

对可转债的融资方式更为青睐。在财务表现方面，化工可转债发行企业近三年

盈利能力和经营性净现金流并未明显强于未发行可转债的化工上市企业，却因

投资规模大而背负较为沉重的债务负担，偿债能力指标表现弱于未发行可转债

的化工上市企业。可转债丰富了化工上市企业的融资方式以及资本市场投资品

种，同时投资者需关注可转债投资存在的信用风险。 
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一、近年化工行业可转债发行情况 

近年国内可转债发行量大幅增长，化工行业可转债在发行规模和发行数量上均有较高

的占比。 

可转债近年来备受国内投资者和上市公司青睐：可转债作为一种证券投资品种，新发行

的可转债近年很少破发，由于兼具股性和债性，在二级市场上也具备较好的流动性；对于发

行人自身而言，可转债在增发、配股等再融资方式之外，成为一种融资利率成本相对较低，

对公司股价影响较小的融资方式。国内可转债的发行最早可追溯至 1992 年，其后的十几年

间陆续有部分企业发行可转债，但整体发行数量和金额较为有限，截至 2016 年底，国内可

转债发行数量仅 144 只，发行总额约 4178 亿元，直到 2017 年再融资新规的出台，上市公司

通过非公开发行股票再融资规模受限，可转债发行规模及数量出现爆发式增长。2017 年至

2023 年 7 月底，国内可转债合计发行 874 只，发行总额为 13247.14 亿元。 

图 1  1998 年以来可转换公司债券发行情况（单位：只、亿元） 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

 

从 1998 年以来可转债发行行业1来看，非金融企业中，金属、非金属与采矿，化工，半

导体产品与半导体设备，石油、天然气与供消费用燃料，以及电子设备、仪器和元件行业发

行金额位居前五，发行总额达 4926.28 亿元，占非金融企业可转债总发行金额的 40.70%；发

行数量为 330 只，占非金融企业可转债总发行数量的 33.67%。其中，化工行业可转债共计

发行 137 只，在发行可转债的非金融行业中列首位，远超过排名第二位的机械行业（83 只）；

发行总额为 1099.52 亿元，发行规模仅次于金属、非金属与采矿居第二位。2018－2022 年，

化工行业可转债发行只数分别为 11 只、7 只、17 只、14 只和 33 只，发行只数均位于市场

前三位。特别是 2022 年，化工行业可转债发行只数和发行规模在非金融企业可转债中占比

分别为 23.13%和 18.53%，均居首位。 

                                                 
1 采用 Wind 三级细分行业 
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图 2  1998 年以来发行可转换公司债券行业分布情况（单位：亿元、只） 

 
注：此图仅列示发行总额高于 200 亿元行业 

数据来源：Wind，联合资信整理 

二、化工行业可转债发行主体的特征 

2018－2022 年及 2023 年 1－7 月（近五年及一期），全市场发行可转债共计 829 只，其

中化工行业2发行可转债共计 87 只，存在多家化工企业发行过两只及以上可转债，因此本报

告样本共计涉及 72 家化工可转债发行企业。本文将重点分析已发行可转债化工企业相对未

发行的化工上市企业（共计 342 家）所呈现的特征，来探明可转债发行对于化工上市企业具

有的意义。 

 

通过对比企业性质，化工行业可转债发行企业中民营企业占比更高，由于民营企业间

接融资空间更为有限，因此对于可转债的融资方式更为青睐。在财务表现方面，已发行可转

债化工企业近三年盈利能力和经营性净现金流并未明显强于未发行转债的化工上市企业，

却因投资规模大而背负较重的债务负担，偿债能力指标表现弱于未发行可转债化工上市企

业。 

从企业性质来看，2018 年以来化工可转债发行企业中，民营企业数量占比为 80.56%，

较未发行可转债的化工上市企业中民营企业占比（63.16%）高出约 17 个百分点。 

                                                 
2 为了更加精确区分，本报告以下部分化工行业口径为证监会行业分类中的化学原料和化学制品制造业、化学纤维制造业和石油加工、炼焦和核

燃料加工业 
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图 3 化工可转债发行企业性质分布情况 

 

 
资料来源：Wind，联合资信整理 

图 4 未发行可转债的化工上市企业性质分布

情况 

  
资料来源：Wind，联合资信整理 

 

从融资情况看，在资产总额指标高于未发行可转债的化工上市企业的情况下，发行可转

债化工企业的股票质押和资产受限比例接近，授信总额和未使用授信额度更低，因此，发行

可转债的化工企业银行端间接融资空间有限。化工行业债券融资情况看，发行可转债化工企

业在 2018 年以来的区间发债金额接近未发行可转债的化工上市企业发行金额的三倍，直接

融资渠道较为畅通。 

表 1  化工可转债发行企业与未发行可转债的化工上市企业融资指标对比情况（单位：亿

元） 

名称 总资产 股票质押率 资产受限比例 最新授信额度 未使用授信额度 区间发债金额 

化工可转债发行企业 158.87 5.25% 7.12% 98.15 37.64 17.87 

未发行可转债的化工

上市企业 
105.09 5.44% 7.28% 169.10 77.55 6.75 

注：由于部分企业授信数据不可得显示为 0，会拉低整体数据值，因此删选了授信非零数据统计；总资产和资产受限比例均为

2022 年末数据；区间发债金额统计区间为 2018－2022 年及 2023 年 1－7 月；上述数据均为平均值 

资料来源：Wind，联合资信整理 

 

从盈利指标来看，相对未发行可转债的化工上市企业，发行可转债的化工企业近三年净

资产收益率和总资产报酬率均值的差异很小，说明发行可转债化工企业的盈利能力并未明显

强于未发行的化工上市企业。原因或包括两个方面：1.可转债募投项目落地时间尚短或规模

有限，对于公司效益的提振不显著；2，2018 年以来发行的化工可转债募投项目投资收益率

不及预期。 
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图 5 近三年净资产收益率对比情况（单

位：%） 

 
资料来源：Wind，联合资信整理 

图 6 近三年总资产报酬率对比情况（单

位：%） 

  
资料来源：Wind，联合资信整理 

 

从现金流指标来看，发行可转债的化工企业近三年经营性净现金流入规模均值较低，投

资性净现金流出规模均值和筹资性净现金流入规模均值则远超未发行可转债的化工上市企

业。这种情况或是因为在过去三年化工可转债的募投项目仍主要处于建设期，在投融资规模

很高的情况下尚未大量产生经营活动现金流，因此可转债的发行对于化工企业的经营性净现

金流入规模短期内并没有明显促进作用。 

图 7 近三年经营性净现金流对比情况（单

位：亿元） 

 
资料来源：Wind，联合资信整理 

图 8 近三年经营性净现金流/营业收入对比情

况（单位：%） 

  
资料来源：Wind，联合资信整理 

 

考虑到企业自身规模对经营性净现金流入规模均值的影响，我们用近三年经营性净现金

流/营业收入这个比值进一步缩小业务规模对于经营性净现金流规模指标表现的影响，但发

行可转债的化工企业近三年经营性净现金流/营业收入比值并没有明显改善，经营获现能力

依然相对较弱，或是因为化工可转债的募投项目尚未大量产生经营活动现金流所致。 
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图 9 近三年投资性净现金流对比情况（单

位：亿元） 

 
资料来源：Wind，联合资信整理 

图 10 近三年筹资性净现金流对比情况

（单位：亿元） 

  
资料来源：Wind，联合资信整理 

 

从债务负担来看，相对未发行可转债的化工上市企业，化工可转债发行企业近三年债务

负担相对较重，且呈上升趋势，主要系可转债发行规模一般较高，在募投项目尚未形成明显

效益的情况下短期内加重了债务负担。相反，未发行可转债的化工上市企业整体债务负担略

有下降。 

图 11 近三年资产负债率对比情况（单

位：%） 

 
资料来源：Wind，联合资信整理 

图 12 近三年全部债务资本化比率对比情况

（单位：%） 

  
资料来源：Wind，联合资信整理 

 

从偿债能力来看，无论是经营活动产生的现金流量净额/流动负债为代表的短期偿债能

力指标，还是 EBITDA/有息债务为代表的长期偿债能力指标，发行可转债化工企业较未发

行可转债的化工上市企业指标表现均较弱。 
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图 13 近三年经营活动产生的现金流量净额/流

动负债对比情况（单位：倍） 

 
资料来源：Wind，联合资信整理 

图 14 近三年 EBITDA/有息债务对比情况

（单位：倍） 

  
资料来源：Wind，联合资信整理 

 

三、化工行业可转债募集资金用途的特征 

化工企业发行的可转债募集资金用途中原有产品扩产项目占比高，而扩展产品品种和

向上下游延伸产业链的项目占比不高，投资方向相对集中在国家支持发展的战略新兴产业；

另外涉及补充流动资金及置换债务的可转债数量较多。 

从可转债资金用途来看，2018 年以来发行的 87 只化工可转债中，除了 10 只非公开发

行转债未具体披露资金用途或不涉及建设项目外，公开发行的 77 只化工可转债资金用途均

直接挂钩发行企业建设项目。本文将企业建设项目进一步分为四类：即原有产品扩产、扩展

产品品种、向产业链上下游延伸以及非生产性固定资产投资，涉及的化工转债数量分别为 58

只、20 只、9 只和 12 只，金额分别为 529.62 亿元、112.66 亿元、99.25 亿元和 14.85 亿元。

其中，原有产品扩产占比很高，而扩展产品品种及向上下游延伸产业链的项目占比不高，说

明化工企业可转债发行的最主要用途仍为产能扩张。化工企业可转债募集资金用途涉及的化

工细分领域众多，相对集中的领域包括锂离子电池材料、半导体制造以及节能环保材料等国

家支持发展的战略新兴产业。 

在公开发行的化工可转债中，有 42 只可转债资金用途涉及补充流动资金，同时有 9 只

可转债资金用途涉及置换债务，涉及的债券数量多且金额占比超过 10%，说明企业存在一定

对于补流或置换债务的资金需求。 

此外，有 8 只可转债资金用途涉及收并购，其中明确收购同一控制下股权的有 3 只，收

购控股子公司少数股东股权的有 1 只，其余为收购外部股权或未作明确披露的收购，资金涉

及收并购的化工行业可转债数量和金额占比均不足 10%，化工企业通过发行转债来获得并

购资金的情况很少。 

表 2  2018 年至 2023 年 7 月化工可转债募集资金用途情况（单位：只、亿元） 

项目 
原有产品扩

产 

扩展产品品

种 
向上下游延伸 

非生产性固

定资产投资 
置换债务 

补充流动资

金 
收并购 

数量 58 20 9 12 9 42 8 

占比（%） 66.67% 22.99% 10.34% 13.79% 10.34% 48.28% 9.20% 

金额 529.62  112.66  99.25  14.85  29.16  88.84  34.49 

占比（%） 58.27% 12.40% 10.92% 1.63% 3.21% 9.77% 3.79% 

注：一笔转债资金用途可包含多个，如可同时原有产品扩产及扩展产品品种，或补充流动资金和偿还银行贷款；部分私募转债产
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品资金用途未披露或披露不详 

资料来源：Wind，联合资信整理 

四、近年来化工企业可转债发行大幅增加的原因 

2018 年以来，化工企业发行可转债数量明显增加的主要系化工行业景气度提升、发行

企业存在资金需求、转债投资价值凸显以及转债发行对企业的信用水平要求较低等。 

综合上述化工行业可转债发行主体以及化工转债募集资金用途的特征，我们可以看到，

2018 年来化工行业企业可转债发行大幅增加存在多个原因： 

1.从行业景气度角度看，尽管 2018 年和 2019 年受经济增速回落、中美关系变化等因素

影响，国内化工品市场需求端持续疲软，化工行业 PPI 环比增速于 2020 年一度进入负值区

间。但随着国内经济环境的企稳以及境外订单的快速增加，2020 年下半年以来中国化工品

价格指数持续上涨，行业景气综合景气指数高位运行，化工行业 PPI 环比增速于 2021 年内

达近十年来高位。这种外部行业环境的高度景气使得化工企业扩张规模的意愿增强。 

图 15&图 16  2013 年以来（近十年）化工市场景气度相关指标情况 

 
资料来源：Wind，联合资信整理 

  
资料来源：Wind，联合资信整理 

 

2.从企业自身需求看，除了如上述企业自身希望抓住行业机遇扩产外，化工行业可转债

发行企业多为获得的和未使用授信额度较低的民营企业，因此发行企业除项目建设外的自身

资金需求亦是化工可转债发行的重要原因。 

3.从投资者投资需求看，可转债具备“股性+债性”的特质，因此投资者具备很强的投资

意愿，化工行业可转债亦如此，2018 年以来发行的化工可转债网上发行超额认购倍数（不

含优先配售）均值超过 45000 倍。截至 2023 年 7 月底仍在交易的化工转债纯债溢价率均值

为 38.52 倍，投资者对于化工可转债的投资热情依然很高。 

4.从债券信用等级看，可转债发行对化工企业的信用水平要求较低。截至 2023 年 7 月

底，存续的化工可转债中，有 66 只债项信用等级为 AA 及以下级别，合计占比超过 90%，

仅有 1 只债项等级为 AAA。同期化工企业存续信用债的信用等级为 AA 及以下级别的债项

数量占比约为 30%，远低于可转债中较低等级债券占比，说明可转债发行为信用资质较弱的

化工企业拓宽了融资渠道。 
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图 17 化工信用债信用等级分布情况 

 
资料来源：Wind，联合资信整理 

图 18 化工可转债信用等级分布情况 

  
资料来源：Wind，联合资信整理 

五、未来化工企业可转债市场的展望 

综上，受化工行业景气度提升、发行企业自身资金需求大、转债投资价值凸显以及转债

发行对企业的信用水平要求较低等因素影响，近年国内化工企业可转债发行大幅增长，化工

企业利用转债募集资金积极投建产品扩产项目，并补充流动资金及置换债务。我们认为，在

国家支持实体经济发展的背景下，可转债市场的发展对于化工企业融资的服务作用有所凸

显，为处于传统产能过剩行业的化工企业向新能源、新材料等战略新兴产业转型提供了有效

融资支撑。对于投资者而言，由于化工行业信用债历史上出现过较多违约事件，投资者对信

用资质较弱、行业地位较低的中小化工上市企业投资意愿不强，而可转债兼具股权及债权以

及 2022 年交易新规落地后更成熟规范的交易机制，都使得可转债成为了投资者投向化工上

市企业的重要投资品种。 

同时，我们亦关注到，发行可转债的化工企业盈利能力和经营性净现金流并未明显强于

未发行转债的企业，却因投资规模大而背负较重的债务负担，偿债能力指标表现弱于未发行

可转债化工上市企业。近年来，国内可转债已出现信用风险的案例，打破了人们对可转债无

违约风险的认知，可转债投资不再是债券投资者防范信用风险的“避风港”。如“蓝盾转债”

（现为“蓝盾转退”，123015.SZ），以及“搜特转债”（128100.SZ）分别于 2023 年 7 月底及

8 月中旬被终止上市，“正邦转债”（128114.SZ）发行人已被法院裁定受理重整等。因此，即

使近年来发行可转债化工企业财务状况上的弱势表现系募投项目尚未投产所致，但考虑到可

转债属于无担保且偿付顺序相对靠后的债务，投资者亦应持续关注发行可转债的化工企业募

投项目投资不及预期对企业以及可转债带来的信用风险。 

2023 年以来，随着证券发行注册制的全面实施，国内上市公司可转债发行条件整体放

宽，此外，监管机构仍在不断完善可转债交易等管理，并明确推进北交所可转债的发行。考

虑到化工行业作为国民经济的重要组成部分，民营上市企业居多，细分产品种类丰富，国内

化工企业正在从大规模扩张的模式向高质量发展的模式转变，企业资金需求较高，在国内支

持实体经济发展的大环境下，化工行业可转债市场有望持续扩容。 


