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据 21 世纪经济报道，2020 年以来部分省份的国企债务压力上升，个别

地方国企发生债券违约，影响了国企的再融资，新债发行遇到困难，发债成本

亦有所上升。为应对这一问题，河北、河南、广西、天津等地已成立了信用保

障基金，另外甘肃兰州、山东潍坊正在筹备中。其资金来源主要是地方财政、

国企及金融机构，用于化解债务风险和增信。

点评：国企信用保障基金的成立体现了国资委对区域内国企债务风险的重视

和对债务问题化解的努力，用长期限、低成本的资金来代替企业一部分短期限、

高成本债务，帮助企业度过流动性难关。这一举措对部分国企的信用质量而言是

一个积极的因素。

据第一财经，为了防控地方政府债务风险，中央今年发文要求加强地方人

大对政府债务审查监督，全国人大常委会办公厅近期将出台相关具体实施意见，

据了解一些省市人大已经开始着手起草相关文件，以强化对地方政府债务监管。

点评：目前中国地方政府债务风险总体安全可控。不过受去年疫情冲击，

地方政府债务大幅增加，债务率逼近 100%警戒线。为了防控地方政府债务风

险，今年地方举债规模首次下降，中央要求抓实化解地方政府隐性债务风险工

作，近年财政、金融、审计等部门都不断强化地方政府债务监管力度，比如财

政部力推地方政府专项债券穿透式监管，地方政府融资平台公司融资被收紧

等。而地方人大强化地方债监管，也是防控地方债的关键一步。

据 21 世纪经济报道，广东省近日成功发行 752 亿特殊再融资债券。市场

分析认为，该批特殊再融资债券或与广东省提出的“全域无隐性债务试点工作

正式启动”有关，将成为广东省隐债清零工作的重要助力。后续需关注这一试

点是否会扩围。
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点评：再融资债券是地方政府债券的一种类型，此前主要用于偿还到期地

方政府债券本金。债券说明书一般会标注“偿还哪一只地方政府债券”。但特

殊再融资债券不同。特殊再融资债券用途只是模糊表述为“用于偿还存量债

务。在此之前，各地已发行了 6000 多亿特殊再融资债券，用于建制县区隐性债

务风险化解。所谓建制县化解隐性债务风险试点，指一些高风险地区向监管部

门上报方案，批准后即可纳入试点，纳入试点后可发行再融资债券置换部分隐

性债务。但这一试点主要针对高风险地区，广东显然并非高风险地区。因而此

次特殊再融资债，或与该省 10 月 9 日提出的“全域无隐性债务试点工作正式启

动”有关，或将成为广东省隐债清零工作的重要助力。

据 21 世纪经济报道，广西：统筹辖区内国有企业债务，定期跟踪评估，

做好债券发行、资金使用、到期兑付、违约风险防范等全链条监督管理，切实

防范违约事件发生；严厉打击恶意逃废债行为，对我区债券市场违法违规行为

零容忍。

点评：近日广西金融局印发《广西扩大企业信用类债券资金使用三年行动

计划（2021-2023 年）》。值得注意的是，广西此次提出，引导信用类债券发

行人加大市场研判，实时管控债券舆情，强化债券价值管理，提高市值管理水

平，通过舆情引导、债券回购等措施稳定债券市值。此外，广西要求，实行以

市、县（市、区）为单位的资产负债动态管理，完善债券发行、信用担保及履

约保障体系，设立国有企业信用保障基金。这意味着省级政府对辖区内政府债

务关注度和介入程度的提升，特别是对公开债务。此项行动计划有助于区域内

信用层级的整体上移，并降低主体信用风险。
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证监会会同司法部充分研究，广泛听取各方意见，制定了《关于依法开展证券

期货行业仲裁试点的意见》（以下简称《试点意见》），自 2021 年 10 月 15

日起施行。开展证券期货行业仲裁试点是《意见》对资本市场和仲裁领域的发

展和合作提出的一种新型机制，对于保护投资者合法权益、完善证券期货纠纷

多元化解机制、发挥资本市场相关机构和人员的专业支持作用、优化现行仲裁

体制和机制具有重要的现实意义。
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2021年 10月 21日至 2021年 10月 27日期间，5年期 AAA级、AA+级、

AA级公司债到期收益率均为下降趋势。2021年 10月 27日 5年期 AAA级、

AA+级、AA 级公司债到期收益率分别较 2021 年 10 月 21 日下降 6.18bp 至

3.5355%、下降 5.71bp至 3.7380%、下降 5.40bp至 4.3989%。

图表 1、公司债到期收益率走势图

数据来源：Wind，西部担保整理
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方正证券：土地市场降温，哪些区域城投承压？

土地出让收入是地方财力的主要来源，也是衡量城投偿债能力的重要方面。

尽管未来房产税的推广有望助力地方财力补充，但中短期内还并不能替代土地出

让收入，对地方财力形成有效支撑，因此土地出让状况恶化的地区将面临财力的

下滑。同时，如果区域内的城投再融资环境不佳，债务接续不顺畅，其偿债能力

将受到考验。因此，结合城投再融资和土地出让收入两方面，对各省和主要地市

的情况进行梳理，以便于重点关注城投融资和土地出让均恶化的区域。省级层

面，今年以来共有天津、辽宁、北京、内蒙古、宁夏、山西、黑龙江和吉林 8个

省份城投债净融资为负，除天津外，其余 7个城投债净融出省份都面临土地出让

金下滑的局面，可能导致弱资质区域城投进一步承压。地市级层面，净融出规模

大于 5亿元的地市有 31个，其中仅大连、鞍山、营口、榆林、吐鲁番和信阳 6个

地市今年 1-9月的土地出让金同比正增长，其余地市均出现同比下滑。南充、珠

海、兰州、毕节、绵阳、盘锦和湘潭等地市，今年以来城投债净融出规模和土地

出让收入下滑幅度均较为明显，需关注这些地区城投平台的偿债能力。此外，可

以通过观测城市住宅价格变化情况以判断未来土地出让收入趋势。6月起，一、

二、三线城市住宅价格指数同比增速均出现收窄，三线城市增速由 5.18%大幅收

窄至 2.44%，未来三四线城市楼市仍有较大调整压力，相应地，或将对地方土地

出让收入形成负面影响。

国泰君安观点：债券市场如何支持中小企业融资

我国债券市场以利率债和高等级信用债为主，中小企业债券相对缺乏，流动

性较差。借鉴美国高收益债券市场的经验，我们认为提高中小企业债券流动性是

真正盘活融资渠道的关键。①降低发行门槛，创新产品结构。在债券供给端，为

扩大债券发行人的范围，提高中小企业债券市场融资可得性，可以适当降低对发

行人级别门槛的限制，进一步推进注册制转型。②界定合格投资者范围，贯彻落
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实投资者保护。在债券需求端，建议适度放宽对合格机构投资者的投资限制要

求，考虑发展专项投资基金作为高收益债券的合格投资者。同时进一步加强投资

者保护工作，比如在高收益债条款中增加增信机制、初期利息支付保证等手段。

③引入增信机制，完善信评制度。中小企业发行的高收益债券由于存在较大的违

约风险而被投资者敬而远之，引入保护投资人的利益增信机制或能减轻投资者的

顾虑。信评机制方面，针对评级结果虚高、评级区分度不高和不同评级机构评级

可比性较差等问题，应尽快落实相关监管制度，为投资者提供更为真实有效的信

息，减少市场的不对称。④发展信用风险对冲工具，推进违约债券市场化处置。

随着债券违约事件的发生频率逐渐提高，我国市场上也日益需要信用违约互换

（CDS）这样的风险分散工具，以帮助投资者更好地对冲信用风险和管理信用利

差的波动风险。另外，建立违约债券特殊交易机制能够满足投资机构风险转移的

需求，有利于减轻投资者对高收益债券违约风险的担忧。

方正证券观点：供给压力与流动性展望

10月整体地方债发行金额将达到 8374亿元，月末一般债、专项债额度预计剩

余 680、7782亿元。上周五，财政部明确 2021年新增专项债券额度尽量在 11月

底前发行完毕，若剩余额度 90%在 11月发行完毕，则 11月仍将迎来至少 7600亿

的供给冲击，届时债市仍将依赖央行的流动性投放进行资金对冲。与此同时，近

两周以来，央行相关领导频繁在各项会议场合表态，债市受此影响波动加大。通

过梳理近期表态可以看出，货币当局并未表现出引导市场预期单边收紧的倾向。

预计央行表态难以出现方向性改变，同时也会相应加大投放对冲地方债供给的放

量。后续应重点关注 10月底中央政治局会议、11月初十九届六中全会等大型政治

会议的相关指引。
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2021 年 10 月 22 日至 2021 年 10 月 26 日期间，信用债发行只数和发行规

模分别为 55 只和 534.40 亿元。

图表 2、2021.10.22-2021.10.26非金融信用债发行情况统计

债券品种 主体评级 发行只数 发行规模（亿元） 发行利率区间

定向工具
AA 3 22.00 6.3%-7.00%

AAA 1 10.00 4.69%

短期融资券

AA 1 2.00 3.27%

AA+ 10 64.00 2.60%-6.00%

AAA 19 288.50 2.18%-3.38%

公司债

AA 5 18.90 4.08%-7.50%

AA+ 3 13.10 3.79%-6.30%

AAA 1 15.00 3.89%

企业债 AA 3 14.90 7.10%-7.50%

中期票据

AA 2 7.50 6.00%-7.30%

AA+ 2 11.50 3.90%-5.50%

AAA 5 67.00 2.84%-4.40%

合计 55 534.40

数据来源：Wind，西部担保整理
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2021 年 10 月 22 日至 2021 年 10 月 27 日期间，市场新增 5 只债券违约，

发行总额 49 亿元，违约余额 44.88 亿元。

图表 3、2021.10.22-2021.10.27 信用债违约情况统计

名称 发生日期 事件摘要 发行人
债券

类型

债券

余额

（亿

元）

公司

属性

H6天广

01
2021-10-27 未按时兑付利息

天广中茂股

份有限公司

一般

公司

债

12
公众

企业

16景峰

01
2021-10-27 未按时兑付利息

湖南景峰医

药股份有限

公司

一般

公司

债

3.88
民营

企业

20蓝光

MTN003
2021-10-26 未按时兑付利息

四川蓝光发

展股份有限

公司

一般

中期

票据

15
民营

企业

18桑德

工程

MTN001

2021-10-25 未按时兑付利息

北京桑德环

境工程有限

公司

一般

中期

票据

5

中外

合资

企业

H8东旭

02
2021-10-25 未按时兑付利息

东旭集团有

限公司

一般

公司

债

9
民营

企业

数据来源：Wind，西部担保整理
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债券简称 债券类型发行起始日
发行规

模(亿)

发行期

限(年)

债券评

级

主体评

级

票面利

率(%)

21 椒江国资 SCP003
短期融资

券
2021/10/25 5.0000 0.0822 AA+ 2.6000

21 中化股 SCP021
短期融资

券
2021/10/25 15.0000 0.0822 AAA 2.2500

21 袍江工业 SCP002
短期融资

券
2021/10/25 10.0000 0.1644 AA+ 2.8000

21 江西交投 SCP007
短期融资

券
2021/10/25 20.0000 0.4877 AAA 2.4200

21 横店 SCP003
短期融资

券
2021/10/25 10.0000 0.7342 AA+ 2.8400

21 鲁高速 SCP004
短期融资

券
2021/10/25 20.0000 0.7370 AAA 2.6800

21 未来 D1 公司债 2021/10/25 4.0000 1.0000 AA 4.0800

21 盐国 02 公司债 2021/10/25 4.8000 3.0000 AA+ 6.3000

21 北碚 01 公司债 2021/10/25 5.4000 3.0000 AA+ AA 6.3000

21 威海中城 PPN001 定向工具2021/10/25 4.0000 3.0000 AA 6.4000

21 曲靖开投 PPN001 定向工具2021/10/25 13.0000 5.0000 AA 7.0000

21 华能水电 GN004
短期融资

券
2021/10/25 5.0000 0.3534 AAA 2.6300

21 金华城投 SCP003
短期融资

券
2021/10/25 3.0000 0.7397 AA+ 2.9500

21 金坛国发 MTN002 中期票据2021/10/25 5.0000 3.0000 AAA AA+ 3.9000

21 华电江苏 SCP041
短期融资

券
2021/10/25 3.5000 0.4932 AAA 2.7300

21 电网 CP016
短期融资

券
2021/10/25 70.0000 1.0000 AAA 2.7200

21 平果城投债 企业债 2021/10/25 5.0000 7.0000 AAA AA 7.5000

21 渝双桥债 01 企业债 2021/10/25 8.9000 7.0000 AAA AA 7.1000

21 杭州钢铁 SCP004
短期融资

券
2021/10/22 10.0000 0.1644 AAA 2.4500

21 东航股 SCP015
短期融资

券
2021/10/22 20.0000 0.1644 AAA 2.1800

21 龙源电力 SCP024
短期融资

券
2021/10/22 10.0000 0.2411 AAA 2.4800

21 鲁商 SCP015
短期融资

券
2021/10/22 5.0000 0.2411 AA+ 6.0000

21 平安租赁 SCP004 短期融资2021/10/22 14.0000 0.4110 AAA 2.8200
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券

21 中电投 SCP037
短期融资

券
2021/10/22 24.0000 0.4110 AAA 2.4900

21 华电江苏 SCP040
短期融资

券
2021/10/22 4.5000 0.4904 AAA 2.6800

21 中文天地 SCP004
短期融资

券
2021/10/22 6.5000 0.4932 AAA 2.5800

21 青岛国信 SCP008
短期融资

券
2021/10/22 10.0000 0.7370 AAA 2.8700

21 越秀集团 SCP010
短期融资

券
2021/10/22 15.0000 0.7397 AAA 2.5900

21 国航 SCP004
短期融资

券
2021/10/22 10.0000 0.7397 AAA 2.5000

21 顺德投资 SCP001
短期融资

券
2021/10/22 7.0000 0.7397 AA+ 3.4500

21 上饶国资 SCP001
短期融资

券
2021/10/22 10.0000 0.7397 AA+ 3.4000

21 鲁公 D1 公司债 2021/10/22 2.5000 1.0000 AA 5.0000

21 博融 C1 公司债 2021/10/22 4.0000 2.0000 AA 7.3000

21 漯河 03 公司债 2021/10/22 3.0000 2.0000 AA 7.5000

21 金城 03 公司债 2021/10/22 1.3000 3.0000 AA+ 6.2000

21 西安高新 PPN006 定向工具2021/10/22 10.0000 3.0000 AAA 4.6900

21 宿迁 01 公司债 2021/10/22 7.0000 4.0000 AA+ 3.7900

21 金堂国资 MTN002 中期票据2021/10/22 2.5000 5.0000 AA 7.3000

21 成都兴旅 PPN001 定向工具2021/10/22 5.0000 5.0000 AA 6.3000

21 通经 03 公司债 2021/10/22 15.0000 5.0000 AAA 3.8900

21 港荣投资 MTN001 中期票据2021/10/22 5.0000 3.0000 AA AA 6.0000

21 德邦股份 SCP001(乡村

振兴)

短期融资

券
2021/10/22 3.0000 0.4904 AA+ 3.1000

21 常城建 SCP011
短期融资

券
2021/10/22 6.0000 0.7397 AAA 2.8500

21 桐昆控股 SCP004
短期融资

券
2021/10/22 1.0000 0.7397 AA+ 3.0700

21 九龙江 MTN005 中期票据2021/10/22 5.0000 3.0000 AAA AAA 4.4000

21 太仓水务 SCP006
短期融资

券
2021/10/22 2.0000 0.7397 AA 3.2700

21 中石集 MTN004 中期票据2021/10/22 20.0000 2.0000 AAA 2.8400

21 中石集 MTN001 中期票据2021/10/22 20.0000 3.0000 AAA 2.9400
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21 南部新城 SCP004
短期融资

券
2021/10/22 10.0000 0.7397 AA+ 4.0900

21 东台城投 MTN002 中期票据2021/10/22 6.5000 5.0000 AA+ 5.5000

21 浙能源 SCP011
短期融资

券
2021/10/22 10.0000 0.4877 AAA 2.6800

21 晋能煤业 CP004
短期融资

券
2021/10/22 15.0000 1.0000 AAA 3.3800

21 京住总集 MTN004 中期票据2021/10/22 7.0000 2.0000 AAA 3.8600

21 豫交运 MTN005 中期票据2021/10/22 15.0000 5.0000 AAA 3.7700

21 富源绿色债 01 企业债 2021/10/22 1.0000 7.0000 AA AA 7.5000

数据来源：Wind，西部担保整理



附录

12

联系方式：

李彦龙（担保事业一部总经理）

0951-7659693

张博铭（担保事业一部副总经理）

0951-7695636

李庆玲（担保事业一部总经理助理）

0951-7659766
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