
关联交易和抹账协议受质疑

同益实业私募债兑付危机疑点重重

本报记者 许晓 李惠敏

自中国证券报报道《多家百亿私募“踩雷” 同益实业两债券》以来，同益实业集团有限公司（简称“同益实业” ）私募债券兑付危机仍未得到妥善解决，相反，更多内情浮出水面。

中国证券报记者调查了解到，投资人质疑的主要问题包括同益实业固定资产激增不合理；多项关联交易未披露，涉嫌违规发行债券；实控人和子公司以及各个子公司之间曾签订多份购销合同和抹账协议。 对于还款计划，同益实业相关负责人表示，公司正努力与券商沟通关于申请债券融资支持工具，同时努力与相关部门洽谈“并购贷” 事宜。

今年以来，因融资环境收紧，部分民企因资金链问题出现兑付危机。 多位律师表示，国家已陆续出台政策，并设立民营企业债券融资支持工具，但这需要融资方与机构进一步协调，而民营企业自身也需要反思现阶段存在的问题。 对于发行人频繁违约事件，未来还需配套法规进一步完善。

未有明确还款计划

近日，同益实业两只私募债券被曝违约。 据西部证券公告称，2018年10月19日，同益实业2016年发行的私募债券“16同益02” 未能按时兑付本息，合计46320万元 。 记者调查了解到，除了已公告违约的“16同益02” 外，“16同益 01” 已于今年5月13日违约，至今未披露和公告相关信息。 目前 ，公司还有一只10亿元规模的公募债未到期 。

一位机构债券持有人告诉记者，踩雷的多是知名私募基金，包括多家百亿私募。 据悉，同益实业的实际控制人宋铁铭和黎源夫妇为这两只私募债券提供担保。 针对两期债券违约事宜，记者致电致信宋铁铭和黎源 ，但对方均将电话挂断 。

记者获悉 ，作为两期私募债券的主承销商及受托管理人，近日西部证券就“16同益01“违约债券相关事项召开了 2018年第三次债券持有人会议，通过了五大议案，包括要求发行人确定定期沟通机制和联系人员，披露本期债券回售本金兑付工作进展情况等事项。

一位与会债券持有人向记者透露，会上，几位持有人均与发行方负责处理该违约债券的负责人进行了沟通，但涉及“风险处置预案 ” 、“不动产是否处查封状态 ” 、“未查封资产能否进行相关质押 ” 、“具体还款计划” 、“当前企业生产经营情况 ” 、“何时出财报” 等具体问题时，该负责人未能给出明确答复 。

“下一步我们将发起新议案，委托受托管理人西部证券发起诉讼并代为垫付诉讼费，若通过即进入诉讼阶段。 ” 一位债券持有人表示，新议案主要围绕是否同意受托管理人代为诉讼 ，不同意的债券持有人便自行诉讼，不分担相关费用，资金追回也无需分配。

关联交易和抹账协议存疑

对于此次违约原因，据债券持有者介绍，作为液化气行业企业，由于上游原材料价格上涨，发行人同益实业自2017年11月起，其部分工厂的上游原材料供应就出现不足的现象。

一位债券持有者告诉记者，2017年年底到今年 10月份，同益实业经营状况不是太好，这可能是造成私募债券“16同益 01” 违约的原因之一。 随后，企业出现银行抽贷，流动性枯竭，表外资金回流表内进度不达预期 ，融资不畅，私募债券“16同益 02” 也出现违约。

目前，同益实业生产经营已恢复。 在债券持有人会议上，发行方相关负责人表示，目前生产情况比较正常。 至于为何不能偿债 ？ 业内人士表示，一家企业能不能偿还债务要从多个方面来看，包括生产经营、账面资金、资产变现能力、持续融资能力、偿债意愿等 。

令人费解的是，在 2017年行业严峻的经营环境下，同益实业2017年年营收和经营活动现金流净额都大幅增加。 2017年公司债券年报披露的财务数据显示，2017年营业收入同比增长 15 .39%，净利润同比增长 65 .57%，经营活动现金流净额为14 .14亿元，货币资金达19 .74亿元 ，较2016年年报增加了 3 .27亿元。 有债券持有者对同益实业会计报表的真实性提出质疑：如果真像年报里显示的还有19亿元现金在账，为何短短几个月连2 .5亿元的回售款都难以兑付 ？

对此，记者致电为同益实业进行年报审计的河南亚太会计师事务所注册会计师秦喜胜。 秦喜胜表示，同益实业2017年营收和现金流大幅增加是因为企业经营管理得好，2017年年底的数据只能代表当年，过了那个审计节点就会发生很大变化 。 对于企业 2018年的财务状况 ，则不太清楚。 记者了解到，截至目前，同益实业2018年半年报还未披露，企业最新账面资金状况无从得知 。

有投资者向记者表示，从公司披露的前五大客户中来看 ，部分前五大供应商及客户为关联方，因此无法判断其真实的财务状况和还款能力。 公司很可能通过与关联方的关联交易虚增收入及利润来掩饰其真实经营状况和偿债能力。

据上海证券交易所披露的大公国际资信评估报告显示，抚顺中石油昆仑燃气有限公司位居公司液化气采购前五大供应商，以及贸易业务和化工业务的前五大销售客户。 此外，辽宁佳顺化工有限公司也出现在公司贸易、化工业务的前五大销售客户名单上 ，均位列第二。

记者查看“16同益债” 募集说明书发现，宋铁铭、黎源夫妇与一致行动人合计分别持有抚顺中石油昆仑燃气有限公司 49%的股权。 而辽宁佳顺化工有限公司作为同益实业的第二大客户，与同益实业实际控制人均为黎源 。 据同益实业关联方辽宁同益物流股份有限公司（三板公司）公转书披露，辽宁佳顺化工有限公司股东系李福义和史晓亮 ，分别持有40%和60%的股权。 而黎源分别与李福义和史晓亮签订了《委托持股协议》，委托李福义和史晓亮代持全部股份，因此实际出资人为黎源 。

值得注意的是，记者查看同益实业债券募集说明书发现，同益实业的关联方和关联交易名单中，并未披露辽宁佳顺化工有限公司。 此外，宋铁铭和黎源实控的同益物流与同益实业存在的关联担保、抵押事项等也未予披露。 有律师表示，法律上没有明文禁止关联关系和关联交易，但债券募集时需向投资者披露关联交易相关情况。 机构债券持有者称，同益实业未披露关联方、关联交易，涉嫌隐瞒关联交易这一重要事实，属于违规发行债券。 目前，已有私募实名举报同益实业欺诈发行“16同益” 公募债。

记者调查了解到，同益实业实控人和子公司以及各个子公司之间存在多份购销合同和抹账协议。 其中一份购买合同显示，2016年12月31日，辽宁嘉合精细化工有限公司（简称辽宁嘉合）曾向金成庆购买化工设备达2 .72亿元。 往来款抹账协议显示，截至2016年12月31日，广州诚恒化工有限公司（简称广州诚恒）尚欠辽宁嘉合贷款2 .72亿元 ，经三方协商，该贷款由金成庆代为偿还。 天眼查数据显示，同益实业持有广州诚恒 59 .48%股权，持有辽宁嘉合99 .98%股权，而金成庆同时为同益实业和辽宁嘉合的董事。

对于这样私下签订的购销合同和抹账协议，债券投资者认为，同益实业很可能利用与关联方之间的购销合同，通过提高从关联方的买价和降低向关联方的卖出价格，将资金转移给关联方。 同时利用抹账协议通过向关联方购买固定资产，将公司的资产转移到未披露的关联方。 这些关联方交易或将公司资产转移到体外 ，从而削弱同益实业的还款能力。 对于上述关联交易和抹账协议等情况，记者致电同益实业两位实控人，对方未接电话。

民企融资难困境待疏解

从近三年的情况来看，同益实业面临较大的债务压力和融资压力。 财务数据显示，同益实业 2017年总负债56 .25亿元 ，净负债率131%。 1年内到期的非流动负债1993 .81万元 ，年内需偿还债务金额15 .49亿元。 从债务结构来看，2017年银行借款全部为短期借款，借款金额达15 .29亿元。 同益实业在银行的借款难度较大，额度较小，且都以短期为主。 截至2017年末 ，其在银行的授信总额度为33 .11亿元 ，目前授信额度仅剩余9 .97亿元。

记者了解到，当前 ，同益实业共有两大债权方，除债券端即上述持有人等，还有信贷端的多家当地银行。 此次债券违约后，同益实业通过银行融资的难度再增。 不过，债券持有人表示，截至目前 ，各银行已协调成立债委会，半数以上银行签署行动一致相关协议，签署协议的任何一家银行不可出现抽贷、押贷行为。 张亮律师表示，银行债委会的举动存在影响债券持有人利益的可能。 一般来说，有担保的债权方优先于无担保债权方的清偿顺序 。 市场中多数流通债券均无担保 。 据记者了解，此次私募债仅有个人担保，并无资产抵押，而公募债方面则无任何担保。

近期，市场上债券违约不断。 张亮律师指出，金融机构对不同民营企业应具体考虑 。 如资金周转存在问题，但生产经营正常，所在行业并不是过剩或重污染行业，金融机构应采取一定措施，给予以上民营企业一定喘息的机会。

事实上，政府和监管部门近期已密集出台关于支持民企融资的配套政策。 近日召开的国务院常务会议决定，设立民营企业债券融资支持工具。 针对当前民营企业融资难 ，运用市场化方式支持民营企业债券融资，由人民银行依法向专业机构提供初始资金支持，委托其按照市场化运作、防范风险原则 ，为经营正常、流动性遇到暂时困难的民营企业发债提供增信支持。

政策东风为民营企业缓解融资难带来希望。 对于接下来的还款计划，同益实业相关负责人称，公司正努力与券商沟通申请债券融资支持工具，并努力与相关部门洽谈“并购贷” 事宜。 不过，据债券持有人透露，以上方案目前无一落地。

“政策已陆续出台，当前更重要的是融资方和机构如何实现更好的协调。 ” 张亮律师进一步表示，一方面，金融机构需调整其授信管理办法；另一方面，民营企业自身也需反思现阶段存在的问题，包括产品销售和资金配置等 。 另一位深圳律所王律师也表示，民营企业尤其需要提升自身质地和竞争力。 当前多数企业质地并不好 ，在经济情况不佳时，极易出现违约问题。 对于债市违约，多数企业对后期推进进程和债务回收的执行仍有明显欠缺。 目前，针对发行人违约问题并无强制手段，未来还需配套法规进一步完善。

未有明确还款计划

近日，同益实业两只私募债券被曝违约。据

西部证券公告称，2018年10月19日， 同益实业

2016年发行的私募债券“16同益02” 未能按时

兑付本息， 合计46320万元。 记者调查了解到，

除了已公告违约的 “16同益02” 外，“16同益

01” 已于今年5月13日违约，至今未披露和公告

相关信息。目前，公司还有一只10亿元规模的公

募债未到期。

一位机构债券持有人告诉记者， 踩雷的多

是知名私募基金，包括多家百亿私募。 据悉，同

益实业的实际控制人宋铁铭和黎源夫妇为这两

只私募债券提供担保。针对两期债券违约事宜，

记者致电致信宋铁铭和黎源， 但对方均将电话

挂断。

记者获悉， 作为两期私募债券的主承销商

及受托管理人，近日西部证券就“16同益01” 违

约债券相关事项召开了2018年第三次债券持有

人会议，通过了五大议案，包括要求发行人确定

定期沟通机制和联系人员， 披露本期债券回售

本金兑付工作进展情况等事项。

一位与会债券持有人向记者透露，会上，几

位持有人均与发行方负责处理该违约债券的负

责人进行了沟通， 但涉及 “风险处置预案” 、

“不动产是否处查封状态” 、“未查封资产能否

进行相关质押” 、“具体还款计划” 、“当前企业

生产经营情况” 、“何时出财报” 等具体问题

时，该负责人未能给出明确答复。

“下一步我们将发起新议案，委托受托管理

人西部证券发起诉讼并代为垫付诉讼费， 若通

过即进入诉讼阶段。 ” 一位债券持有人表示，新

议案主要围绕是否同意受托管理人代为诉讼，

不同意的债券持有人便自行诉讼， 不分担相关

费用，资金追回也无需分配。

关联交易和抹账协议存疑

对于此次违约原因，据债券持有者介绍，作

为液化气行业企业，由于上游原材料价格上涨，

发行人同益实业自2017年11月起，其部分工厂

的上游原材料供应就出现不足的现象。

一位债券持有者告诉记者，2017年年底到

今年10月份，同益实业经营状况不是太好，这可

能是造成私募债券“16同益01” 违约的原因之

一。随后，企业出现银行抽贷，流动性枯竭，表外

资金回流表内进度不达预期，融资不畅，私募债

券“16同益02” 也出现违约。

目前，同益实业生产经营已恢复。在债券持

有人会议上，发行方相关负责人表示，目前生产

情况比较正常。至于为何不能偿债？业内人士表

示， 一家企业能不能偿还债务要从多个方面来

看，包括生产经营、账面资金、资产变现能力、持

续融资能力、偿债意愿等。

令人费解的是， 在2017年行业严峻的经营

环境下， 同益实业2017年年营收和经营活动现

金流净额都大幅增加。 2017年公司债券年报披

露的财务数据显示，2017年营业收入同比增长

15.39%，净利润同比增长65.57%，经营活动现

金流净额为14.14亿元，货币资金达19.74亿元，

较2016年年报增加了3.27亿元。 有债券持有者

对同益实业会计报表的真实性提出质疑： 如果

真像年报里显示的还有19亿元现金在账， 为何

短短几个月连2.5亿元的回售款都难以兑付？

对此， 记者致电为同益实业进行年报审计

的河南亚太会计师事务所注册会计师秦喜胜。

秦喜胜表示， 同益实业2017年营收和现金流大

幅增加是因为企业经营管理得好，2017年年底

的数据只能代表当年， 过了那个审计节点就会

发生很大变化。对于企业2018年的财务状况，则

不太清楚。 记者了解到， 截至目前， 同益实业

2018年半年报还未披露， 企业最新账面资金状

况无从得知。

有投资者向记者表示，从公司披露的前五

大客户中来看，部分前五大供应商及客户为关

联方，因此无法判断其真实的财务状况和还款

能力。 公司很可能通过与关联方的关联交易虚

增收入及利润来掩饰其真实经营状况和偿债

能力。

据上海证券交易所披露的大公国际资信评

估报告显示， 抚顺中石油昆仑燃气有限公司位

居公司液化气采购前五大供应商， 以及贸易业

务和化工业务的前五大销售客户。此外，辽宁佳

顺化工有限公司也出现在公司贸易、 化工业务

的前五大销售客户名单上，均位列第二。

记者查看“16同益债” 募集说明书发现，宋

铁铭、 黎源夫妇与一致行动人合计分别持有抚

顺中石油昆仑燃气有限公司49%的股权。 而辽

宁佳顺化工有限公司作为同益实业的第二大客

户，与同益实业实际控制人均为黎源。据同益实

业关联方辽宁同益物流股份有限公司（三板公

司）公转书披露，辽宁佳顺化工有限公司股东

系李福义和史晓亮， 分别持有40%和60%的股

权。 而黎源分别与李福义和史晓亮签订了《委

托持股协议》， 委托李福义和史晓亮代持全部

股份，因此实际出资人为黎源。

值得注意的是， 记者查看同益实业债券募

集说明书发现， 同益实业的关联方和关联交易

名单中， 并未披露辽宁佳顺化工有限公司。 此

外， 宋铁铭和黎源实控的同益物流与同益实业

存在的关联担保、抵押事项等也未予披露。有律

师表示， 法律上没有明文禁止关联关系和关联

交易， 但债券募集时需向投资者披露关联交易

相关情况。机构债券持有者称，同益实业未披露

关联方、关联交易，涉嫌隐瞒关联交易这一重要

事实，属于违规发行债券。 目前，已有私募实名

举报同益实业欺诈发行“16同益” 公募债。

记者调查了解到， 同益实业实控人和子公

司以及各个子公司之间存在多份购销合同和抹

账协议。 其中一份购买合同显示，2016年12月

31日，辽宁嘉合精细化工有限公司（简称辽宁

嘉合）曾向金成庆购买化工设备达2.72亿元。往

来款抹账协议显示， 截至2016年12月31日，广

州诚恒化工有限公司（简称广州诚恒）尚欠辽

宁嘉合贷款2.72亿元，经三方协商，该贷款由

金成庆代为偿还。 天眼查数据显示，同益实业

持有广州诚恒59.48%股权， 持有辽宁嘉合

99.98%股权，而金成庆同时为同益实业和辽宁

嘉合的董事。

对于这样私下签订的购销合同和抹账协

议，债券投资者认为，同益实业很可能利用与关

联方之间的购销合同， 通过提高从关联方的买

价和降低向关联方的卖出价格， 将资金转移给

关联方。 同时利用抹账协议通过向关联方购买

固定资产， 将公司的资产转移到未披露的关联

方。这些关联方交易或将公司资产转移到体外，

从而削弱同益实业的还款能力。 对于上述关联

交易和抹账协议等情况， 记者致电同益实业两

位实控人，对方未接电话。

民企融资难困境待疏解

从近三年的情况来看， 同益实业面临较大

的债务压力和融资压力。 财务数据显示，同益实

业2017年总负债56.25亿元，净负债率131%。 1

年内到期的非流动负债1993.81万元，年内需偿

还债务金额15.49亿元。 从债务结构来看，2017

年银行借款全部为短期借款，借款金额达15.29

亿元。同益实业在银行的借款难度较大，额度较

小，且都以短期为主。 截至2017年末，其在银行

的授信总额度为33.11亿元，目前授信额度仅剩

余9.97亿元。

记者了解到，当前，同益实业共有两大债权

方，除债券端即上述持有人等，还有信贷端的多

家当地银行。 此次债券违约后，同益实业通过银

行融资的难度再增。 不过，债券持有人表示，截至

目前，各银行已协调成立债委会，半数以上银行

签署行动一致相关协议，签署协议的任何一家银

行不可出现抽贷、押贷行为。 张亮律师表示，银行

债委会的举动存在影响债券持有人利益的可能。

一般来说，有担保的债权方优先于无担保债权方

的清偿顺序。 市场中多数流通债券均无担保。 据

记者了解，此次私募债仅有个人担保，并无资产

抵押，而公募债方面则无任何担保。

近期， 市场上债券违约不断。 张亮律师指

出，金融机构对不同民营企业应具体考虑。如资

金周转存在问题，但生产经营正常，所在行业并

不是过剩或重污染行业， 金融机构应采取一定

措施，给予以上民营企业一定喘息的机会。

事实上， 政府和监管部门近期已密集出台

关于支持民企融资的配套政策。 近日召开的国

务院常务会议决定， 设立民营企业债券融资支

持工具。针对当前民营企业融资难，运用市场化

方式支持民营企业债券融资， 由人民银行依法

向专业机构提供初始资金支持， 委托其按照市

场化运作、防范风险原则，为经营正常、流动性

遇到暂时困难的民营企业发债提供增信支持。

政策东风为民营企业缓解融资难带来希

望。 对于接下来的还款计划，同益实业相关负责

人称， 公司正努力与券商沟通申请债券融资支

持工具， 并努力与相关部门洽谈 “并购贷” 事

宜。 不过，据债券持有人透露，以上方案目前无

一落地。

“政策已陆续出台，当前更重要的是融资方

和机构如何实现更好的协调。 ” 张亮律师进一

步表示，一方面，金融机构需调整其授信管理办

法；另一方面，民营企业自身也需反思现阶段存

在的问题，包括产品销售和资金配置等。另一位

深圳律所王律师也表示， 民营企业尤其需要提

升自身质地和竞争力。 当前多数企业质地并不

好，在经济情况不佳时，极易出现违约问题。 对

于债市违约， 多数企业对后期推进进程和债务

回收的执行仍有明显欠缺。 目前，针对发行人违

约问题并无强制手段， 未来还需配套法规进一

步完善。

关联交易和抹账协议受质疑

同益实业私募债兑付危机疑点重重

□本报记者 许晓 李惠敏

自中国证券报报道 《多家百

亿私募“踩雷” 同益实业两债券》

以来，同益实业集团有限公司（简

称“同益实业” ）私募债券兑付危

机仍未得到妥善解决，相反，更多

内情浮出水面。

中国证券报记者调查了解到，

投资人质疑的主要问题包括同益

实业固定资产激增不合理；多项关

联交易未披露， 涉嫌违规发行债

券；实控人和子公司以及各个子公

司之间曾签订多份购销合同和抹

账协议。 对于还款计划，同益实业

相关负责人表示，公司正努力与券

商沟通关于申请债券融资支持工

具，同时努力与相关部门洽谈“并

购贷” 事宜。

今年以来， 因融资环境收紧，

部分民企因资金链问题出现兑付

危机。 多位律师表示，国家已陆续

出台政策，并设立民营企业债券融

资支持工具，但这需要融资方与机

构进一步协调，而民营企业自身也

需要反思现阶段存在的问题。对于

发行人频繁违约事件，未来还需配

套法规进一步完善。

视觉中国图片
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