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 透过现象看本质，扒一扒信用基本面的亮点 

——2018 年度及 2019 年一季度产业债发行人财务表现分析 

债券市场发行人整体财务表现 

 2018 年及 2019 年一季度，债券市场产业债发行人盈利总额缓慢

增长，杠杆水平总体平稳，维持在 59%左右，高杠杆（资产负债

率≥70%）发行人占比同比变化不大，维持在 27%左右。短期债

务方面，全市场发行人短期债务总额同比收缩，超过半数发行人

的短期债务规模同比下降。现金流方面，在融资支持政策影响下，

今年一季度发行人筹资现金流的紧张程度有所缓解；受益于盈利

能力的增长，经营活动现金流状况继续改善。在此影响下，发行

人货币资金总额保持温和增长，近六成发行人货币资金规模同比

增加，货币资金对短期债务的覆盖能力提升的发行人超过半数，

短期偿债能力改善。 

 2019 年一季度，债券市场新增违约主体较去年明显增多。但从上

述的最新的财务表现来看，全市场发行人各项主要财务指标均有

不同程度的改善，违约增多的表现和信用基本面走势看似相互背

离。但事实上，在融资支持力度加大、资金面松紧适度的市场环

境下，当前债券市场信用风险走势正在加速分化，局部信用风险

加速暴露是债券市场中自身信用风险较高、抗风险能力较差的发

行人加速出清的过程，市场中仍有多数发行人的偿债指标改善。

总体来看，产业债发行人信用基本面有所好转。 

主要行业债券发行人财务表现 

 钢铁及传统能源类行业、装备行业、化工行业的现金流表现均有

不同程度的改善，短期债务压力也有一定的缓解，行业内多数发

行人短期偿债能力提升。 

 生猪养殖及肉制品加工行业、影视娱乐行业盈利能力明显恶化，

净利润亏损的发行人增多，拖累经营现金流表现弱化，筹资现金

流表现也不佳，且短期债务压力仍在加大，使得大多数发行人短

期偿债能力走弱，需对两个行业的后续信用风险趋势加以关注。 

 房地产行业虽然盈利状况继续改善，但考虑到行业内发行人短期

债务到期压力有所增加，且融资环境依旧较紧，未来债务偿还压

力值得警惕。 

中诚信国际 

债券市场研究 
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2019年一季度，债券市场信用风险暴露加快，新增违约主体较去年同期明显增多。

为揭示这一现象是否暗示债券市场发行人整体偿债能力有所恶化，本文以全市场产业

债发行人为样本，通过跟踪样本内发行人2018年度及2019年一季度最新财务表现，从盈

利能力、资本债务结构、流动性水平、短期偿债能力这四个方面对产业债发行人信用基

本面的变化情况进行分析，并对钢铁及传统能源类行业、装备行业、化工行业、生猪养

殖及肉制品加工行业、影视娱乐行业、房地产行业这六个主要行业发行人的最新财务表

现进行分析，全面跟踪主要行业的信用风险趋势。 

一、 债券市场发行人整体财务表现 

1、 经营状况：盈利缓慢增长，近六成发行人净利润同比增加 

2018年及2019年一季度，债券市场发行人盈利总额仍保持增长态势，但同比增速进

一步放缓，净利润总额同比增速分别为8.99%和7.89%，同比下降均超过15个百分点。从

全部发行人盈利变化情况来看，实现盈利的发行人占比在85%以上，与前一年基本持平；

但净利润增长的发行人数量有所减少，占比由2/3降至60%左右，净资产收益率同比下降

的发行人在一季度也超过半数。从发行人净资产收益率的分布来看，2018年净资产收益

率超过3%的发行人占比接近2/3，较2017年小幅增加，净资产收益率超过10%的发行人约

占三成，与2017年基本持平。 

图 1：发行人盈利增长进一步放缓  图 2：2018 年净资产收益率在 3%以上的发行人占比近 2/3 

 

 

 
数据来源：中诚信国际整理  数据来源：中诚信国际整理 

2、 资本债务结构：杠杆水平总体平稳，超半数发行人短期债务规模下降 

杠杆水平总体平稳。2018年及2019年一季度，杠杆率上升、下降的发行人约各占半

数，截至2019年一季度末，全市场发行人平均资产负债率水平为59.15%，与去年同期基

本持平。高杠杆（资产负债率≥70%）发行人数量占比与去年同期相比变化不大，维持

在27%左右。 
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短期债务总额持续收缩。2018年二季度以来，全市场发行人短期债务总额维持同比

收缩趋势，2018年末及2019年一季度末，短期债务总额均同比下降4%左右。更多的发行

人短期债务压力有所减轻，截至2019年一季度，短期债务规模同比下降的发行人已超过

半数。但债务期限结构未有明显优化，短期债务占比升高、下降的发行人占比约各占半

数。 

图 3：加杠杆、降杠杆的发行人数量约各占一半  图 4：短期债务规模持续收缩 

 

 

 

数据来源：中诚信国际整理  数据来源：中诚信国际整理 

3、 流动性水平：筹资现金流紧张缓解，经营现金流继续改善，货币资金温和增长 

去年下半年以来，监管陆续出台民企融资的支持政策，今年以来监管机构继续多措

并举，助力改善中小企业发展及融资环境。政策影响下，今年一季度发行人筹资活动现

金流的紧张程度有所缓解，筹资活动净现金流同比增长的发行人增加至半数左右，去年

仅占四成。经营活动方面，受益于盈利能力的增长，发行人经营活动现金流状况继续改

善。具体来看，2018年及2019年一季度，经营活动现金流表现为净流入的发行人均占多

数，经营活动现金流同比增加的发行人约占六成。发行人货币资金总额保持温和增长，

近六成发行人货币资金规模同比增加。 

图 5：经营活动现金流继续改善  图 6：筹资活动现金流紧张程度有所缓解 
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数据来源：中诚信国际整理  数据来源：中诚信国际整理 

4、 短期偿债能力：超半数的发行人货币资金对短期债务的覆盖能力提升 

短期偿债能力方面，由于多数发行人货币资金水平保持温和增长，且短期债务规模

持续收缩，因而货币资金对短期债务的覆盖能力提升的发行人占比明显增加，截至2019

年一季度末的占比为56.40%，同比增长12个百分点；货币资金/短期债务的中位数为

72.81%，同比增加9个百分点；货币资金/短期债务比值低于30%的发行人占比为17.14%，

与去年同期相比下降3个百分点。总体来看，2019年一季度债券市场发行人短期偿债能

力有所提升。 

图 7：货币资金水平温和增长  图 8：超半数发行人短期偿债能力提升 

 

 

 
数据来源：中诚信国际整理  数据来源：中诚信国际整理 

二、主要行业债券发行人财务表现 

1、 钢铁及传统能源类行业：盈利及现金流改善程度持续弱化，但短期债务压力持

续下降，短期偿债能力进一步提升 

钢铁及传统能源类行业属于强周期行业，2018年以来，宏观经济增速趋缓，行业内

发行人的盈利能力及现金流的改善程度持续弱化，但得益于短期债务压力的持续下降，

行业内大多数发行人的短期偿债能力有所提升。盈利方面，2018年下半年以来，行业内

净利润和净资产收益率下降的发行人明显增多，2019年一季度均增加至半数以上。行业

内盈利改善程度的弱化也对部分发行人自身“造血”能力造成不利影响，一季度经营活

动现金流恶化的发行人数量占比增加至近50%，同时筹资活动现金流未明显改善，整体

现金流表现较为一般。但从短期债务压力来看，2018年及2019年一季度，行业内超过六

成发行人的短期债务规模同比收缩。基于以上表现，钢铁及传统能源类行业短期偿债能

力进一步提升，约2/3发行人的货币资金对短期债务的覆盖率得到提升。 
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图 9： 盈利能力及经营活动现金流改善程度弱化  图 10： 短债压力下降，约 2/3 发行人偿债能力提升 

 

 

 

数据来源：中诚信国际整理  数据来源：中诚信国际整理 

2、 装备行业：现金流改善叠加短期债务收缩，短期偿债能力提升 

装备行业发行人2018年度的财务表现相对一般，短期偿债能力未表现出明显的改

善或恶化趋势。但从最新的2019年一季度财务数据来看，行业内发行人的盈利能力、现

金流、短期债务及短期偿债能力各项指标均有所改善。盈利能力方面，行业内2/3的发

行人净利润同比增长，净资产收益率同比升高的发行人占比接近六成。现金流方面，经

营活动、筹资活动净现金流增长的发行人均超过半数。同时，行业内超过60%的发行人

短期债务规模同比收缩，短期债务压力明显缓解。在多数发行人流动性改善、短债压力

减轻的情况下，装备行业短期偿债能力明显提升，货币资金对短期债务的覆盖倍数增加

的发行人占比接近60%，同比增加9个百分点。 

图 11： 经营活动、筹资活动现金流改善  图 12： 短债压力下降，近六成发行人偿债能力提升 

 

 

 

数据来源：中诚信国际整理  数据来源：中诚信国际整理 
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3、 化工行业：现金流持续改善，债务期限结构优化，短期偿债能力继续好转 

2018年及2019年一季度，化工行业盈利表现分化，但大多数企业现金流仍在改善，

且对短期债务的依赖度持续弱化，使得行业内仍有多数发行人短期偿债指标好转。具体

来看，2019年一季度行业内净利润增长、下降的发行人各占半数，亏损发行人数量同比

略有增多，盈利表现继续分化；从现金流表现来看，筹资现金流表现较为一般，但经营

活动净现金流增长的发行人仍超过六成，现金流水平继续改善；债务期限结构继续优化，

截至2019年一季度末，短期债务同比收缩、短期债务占比下降的发行人均超过半数。总

体来看，化工行业发行人短期偿债能力继续好转，行业内近六成发行人的货币资金对短

期债务的覆盖率得到提升。 

图 13： 现金流持续改善  图 14： 债务期限结构优化，短期偿债能力好转 

 

 

 
数据来源：中诚信国际整理  数据来源：中诚信国际整理 

4、 生猪养殖及肉制品加工行业：盈利大幅下滑，现金流表现不佳，超七成发行人

短期偿债能力弱化 

2018年以来，受猪周期和猪瘟影响，猪肉价格大幅下降，生猪养殖及相关肉制品加

工行业内发生亏损的企业明显增多。同时，由于筹资活动现金流表现不佳，生猪养殖行

业整体现金流表现较差，叠加短期债务压力的增加，导致行业内发行人短期偿债能力明

显弱化。具体来看，2019年一季度净利润同比下降的发行人占比2/3，净利润亏损的发

行人占比达到40%；经营活动现金流同比下滑的发行人占比接近50%，筹资活动现金流同

比下滑的发行人超过六成。多数发行人现金流状况的弱化使得货币资金水平有所下滑，

2019年一季度末，货币资金同比下降的发行人超过半数。同时，随着2/3的发行人短期

债务呈现扩张趋势，行业内有超过七成的发行人短期偿债能力弱化。 
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图 15 ：盈利下滑，现金流表现不佳  图 16：短期债务压力较大，短期偿债能力恶化 

 

 

 
数据来源：中诚信国际整理  数据来源：中诚信国际整理 

5、 影视娱乐行业：盈利及现金流表现较差，短期偿债能力下降 

影视娱乐行业发行人盈利能力明显下滑，经营活动、筹资活动现金流表现均较差，

使得多数发行人短期偿债能力明显下降。盈利能力方面，2018年及2019年一季度，净利

润同比下降、净资产收益率同比下降的发行人超过七成。现金流方面，受经营状况下滑

的影响，行业内超过六成发行人经营活动净现金流同比下降，超过半数发行人筹资活动

净现金流同比下降，货币资金同比下降的发行人占比增加至近2/3。短期债务方面，虽

然行业内短期债务增加的发行人较去年有所减少，但依旧在半数以上。受上述表现影响，

影视娱乐行业内有近2/3的发行人短期偿债能力弱化。 

图 17 ：盈利能力明显下滑，现金流表现弱化  图 18 ：多数发行人短期债务扩张，短期偿债能力下降 
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数据来源：中诚信国际整理  数据来源：中诚信国际整理 

6、 房地产行业：盈利仍在好转，但短债持续扩张，融资环境依旧偏紧 

2019年以来房地产行业调控政策微调，房地产市场短期回暖，房企盈利能力仍在好

转，资金回笼状况明显改善。但在“房住不炒”的大原则下，房地产行业严调控基调并

未改变，房企面临的融资环境依旧较紧，筹资现金流表现仍然较差，同时短期债务扩张

压力犹存，使得房地产行业短期偿债能力未有明显改善。从具体财务指标来看，2018年

及2019年一季度，行业内六成以上发行人净利润同比增长，带动多数发行人经营活动净

现金流有所改善；但筹资现金流表现自2018年二季度以来逐渐弱化，净流入同比减少的

发行人数量占比已超过半数，与此同时行业内仍有超过六成的发行人短期债务同比扩

张。在债务滚动压力加大的情况下，房地产行业内短期偿债指标改善、弱化的发行人约

各占半数。 

图 19：筹资现金流表现仍然较差  图 20：短期债务压力较大，短期偿债能力未见明显改善 

 

 

 
数据来源：中诚信国际整理  数据来源：中诚信国际整理 

三、主要分析结论 

1、 盈利缓慢增长，短期债务压力缓解，多数发行人短期偿债指标改善 

从产业债发行人整体的财务表现来看，2018年及2019年一季度，债券市场发行人盈

利总额仍保持增长态势，发行人杠杆水平总体平稳，维持在59%左右，高杠杆（资产负

债率≥70%）发行人数量占比与去年同期相比变化不大，维持在27%左右。从短期债务情

况来看，全市场发行人短期债务总额维持同比收缩趋势，超过半数发行人的短期债务规

模收缩。现金流方面，在融资支持政策影响下，今年一季度发行人筹资活动现金流的紧

张程度有所缓解；受益于盈利能力的增长，发行人经营活动现金流状况继续改善。在此

影响下，发行人货币资金总额保持温和增长，近六成发行人货币资金规模同比增加，货

币资金对短期债务的覆盖能力提升的发行人也增加至半数以上。 
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可以看出，今年一季度债券市场违约事件的明显增多并不意味着产业债发行人整

体的信用基本面走向恶化，从最新的财务表现来看，发行人各项主要财务指标均有不同

程度的改善。事实上，在融资支持力度加大、资金面松紧适度的市场环境下，当前债券

市场信用风险走势正在加速分化，局部信用风险加速暴露是债券市场中自身信用风险

较高、抗风险能力较差的发行人加速出清的过程，市场中仍有多数发行人的偿债指标改

善。总体来看，产业债发行人信用基本面有所好转。 

2、 生猪养殖及肉制品加工行业、影视娱乐行业偿债能力下降，房地产行业融资环

境依旧较紧，需关注其后续信用风险变化 

2018年度和2019年一季度，钢铁及传统能源类行业、装备行业、化工行业的现金流

表现均有不同程度的改善，短期债务压力也一定的缓解，行业内多数发行人短期偿债能

力提升。而生猪养殖及肉制品加工行业、影视娱乐行业盈利能力明显恶化，发生净利润

亏损的发行人增多，拖累经营活动现金流表现弱化，筹资现金流表现也不佳，且短期债

务压力仍在加大，使得大多数发行人短期偿债能力走弱，需对这两个行业的后续信用风

险趋势加以关注。另外，房地产行业虽然盈利状况继续改善，但考虑到行业内发行人短

期债务到期压力有所增加，且融资环境依旧较紧，未来债务偿还压力值得警惕。 
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