
三重安全垫一夜消失

“最不可能” 违约的债券违约了

本报记者 许晓 吴娟娟

一笔5亿的企业债，债券抵押物价值可覆盖债券本金两倍多。 如果你担心企业遭遇风险在兑付时还不上，还有银行承诺：兑付之前为该企业提供流动性支持，贷款给企业供其还债。 而且，在债券兑付前3个月，评级公司刚刚调升了该企业评级。 这样的企业债被称为是“最不可能” 发生违约的，然而理想却被现实打了脸——— 10月9日，宁上陵集团公告表示，其原本应于10月 16日兑付的一笔企业债出现兑付困难。 中国证券报调查之后了解到，该笔企业债曾令投资人心安的增信措施其实漏洞百出。 业内人士提醒，投资者需仔细甄别信用债的增信条款，而债券发行人则需要规范增信措施，以赢得信任。

“最不可能” 的违约

业内人士认为，即便如今投资者对信用债违约事件已习以为常，宁上陵集团的企业债违约仍令人意外。

10月9日，宁上陵集团发布公告表示，由于原定的偿债计划实施受阻，导致公司出现流动性困难，偿债基金尚未有效落实，本期债券到期兑付存在不确定性。 宁上陵集团请债券持有人10月 12日到宁夏银川商讨兑付事宜。

公告中待偿付的债券是指2012年宁夏上陵集团发行的规模 5亿元的3+3年企业债———12宁上陵。 该笔债券的主承销商为国海证券。 某债券私募人士表示，该笔企业债一度被业内认为是最不可能违约的企业债之一。

宁上陵集团10月9日的公告的确令人错愕。 公开资料显示，宁上陵发行的该笔企业债配了多重安全垫。

第一，宁上陵集团以宁夏固原市文化街新时代购物中心作为抵押。 2017年底，中瑞世联资产（评估）有限公司对该购物中心的评估价值为 10 .37亿元。 依照上述估值，抵押物价值可覆盖该笔债本金两倍多。 第二 ，“12宁上陵” 还得到了银行的流动性支持。 某银行当地分行承诺为12宁上陵“提供流动性支持：在每次付息或本金兑付日前10个工作日内，给予发行人不超过债券本息偿还金额的流动性支持贷款，仅用于债券偿付本息 ，以解决发行人偿付困难。 ” 第三，鹏元资信评估有限公司在兑付期之前3个月还将“12宁上陵” 主体评级由AA-调至AA，债券评级由AA调至 AA+。 上调评级的理由中，鹏元评级也表达对宁上陵集团经营状况的看好。

三重安全垫，任何一重安全垫起作用，持有人似乎都不必担心。 事实上，这些安全垫确实曾给部分投资者吃了“定心丸” 。 部分投资者表示，是实地看了抵押物后，才买进该笔企业债的。 “12宁夏上陵债发行的时候 ，我们也做过调研 ，后来陆续买了 200万元。 ” 一家“12宁上陵” 机构持有人说。

所以，当10月 9日宁上陵集团发布公告表示该笔债兑付困难时，持有人不禁错愕不已。 而记者致电宁上陵集团方面，其表示确实已经违约了；但公司在努力解决问题，以期完成兑付。

10月17日，宁上陵集团再度发布公告，表示已部分偿付该笔企业债。 “10月16日已向上交所场内全部债券持有人发放利息，共计504万元，同日已向指定账户划拨了部分偿债资金款3972 .44万元。 出于保障中小投资者合法权益的考虑，将于10月18日兑付上交所场内债券持有人部分本金。 ”

据投资者透露，该债券持有人包括交易所个人投资者、交易所机构投资者和银行间持有人，持有金额分别为2000多万元、3000多万元 、4 .4亿元。 截至记者发稿，宁上陵集团仅兑付个人持有者的本金和利息，以及机构投资者的利息及40%本金。

宁上陵集团表示：“对于尚未兑付部分，公司后续将会根据偿债资金筹集情况，有序地逐步解决债券本息的兑付。 ” 宁上陵集团还称，地处银川市繁华地段的星华汇项目年底预计封顶 ，会给公司带来现金流入，另外公司也在积极寻求地方政府的支持和有经济实力的企业投资。

不过，最不可能违约的债券违约了，仍不免令人思考：发行时令投资者心安的重重安全垫怎么就在一夜之间消失了呢？

“安全垫” 消失

10月9日之后，“12宁上陵” 原本稳固厚实的“安全垫” 均不再能令人心安。

首先是债券评级急转直下。 在上调宁上陵评级约 3个月之后，10月9日，鹏元资信将宁上陵集团主体评级从AA调为 B，债券评级由AA+，调整为B。 10月15日，鹏元资信再次将宁上陵集团主体评级调为C，债券评级调为CC。 当记者问为何在兑付到期前 3个月上调宁上陵集团主体评级时，鹏元资信人士表示跟踪评级报告中已经表明了上调理由，即宁上陵集团子公司定增成功，集团经营状况良好 。 对于记者所问如何解释 3个月之后出现兑付问题时，鹏元资信并未给出回应。 中国证券报记者调查了解到，宁上陵集团资产和股权质押比例较高 ，再融资能力受限，面临极大的流动性压力。 一位持有人表示，宁上陵集团曾尝试发新债偿旧债，上调评级或与宁上陵发新债相关 。

其次，承诺提供流动性支持的银行方宣布流动性支持条约失效。

该债券拥有银行作为流动性支持者，曾承诺在兑付日前给予发行人流动性支持。 出现兑付问题之后，流动性支持方却宣布不提供支持。 记者了解到，10月12日，在宁上陵集团召开的债权人大会上，来自银行方的人士回应债券持有人的质疑“为什么不提供流动性支持” 时，其表示“宁上陵公司已经不具备贷款的资格了。 ” 因为宁上陵集团在该行有2 .8亿元贷款，9月20日左右发生了欠息。

此外，部分持有人认为“声称” 可覆盖本金两倍多的抵押抵押物价值存疑

“12宁上陵” 违约时，曾承诺提供流动性支持的银行因宁上陵集团其他的贷款欠息，称其丧失了获得流动性支持的权利。 “对于持有人来说，公司发债时在银行有哪些贷款，持有人很可能并不知悉。 但这些贷款一旦发生欠息则可能令流动性支持条款失效，持有人利益受损。 如果这些风险因素不在债券发行的时候揭示，则投资者极容易高估流动性支持的作用。 ” 北方某中型券商投行部负责人表示，流动性支持是债权发行中的非标准化安排 。 “没有法规规定什么情况下机构可以为债券发行人做流动性支持，流动性支持的约定条款应该怎么写也没有相关的规定。 ”

法律人士张先中撰文提醒投资者区分保证担保与流动性支持。 保证担保是以保证人的财产增加对债权人承担责任的责任财产的范围 ，从而起到增信的作用。 流动性支持方按约定替债权人承担一部分或全部信用风险。 问题在于，我国的合同法对流动性支持约定并无明确规定。 投资者需区分两者的不同 。 上述北方某中型券商投行部负责人表示，由于流动性支持条款约定灵活，投资者尤其应该注意是否存在实际情况削减流动性支持的效力。

此外，“12宁上陵” 债券的增信措施上有抵押物担保是吸引部分持有人投资的原因。 但 10月9日宁上陵集团宣布违约之后，一位持有人实地走访后，对抵押物估值提出了异议，理由是该物业估价远高于周围物业估价。

公开资料显示，该债券所抵押的房地产在 2011年-2018年7年期间经过了5家评估公司评估，5家评估公司给出的估值在 10 .1亿元到 10 .3亿元之间 。

上述持有人指出：“2018年10月同样位于该地段的沿街店面最高单价也不过2万元 /平方米 ，平均价格集中在 1 .8万元/平方米左右。 据周边中介描述，这一价格还是在经过最近几年较大幅度上涨后实现的，3年前这里的店面均价在1万元 /平方米左右。 而评估机构在7年中 5次的评估总价均在10 .2亿元左右，该抵押物共27 ,316 .97平方米 ，折合单价37339元/平方米左右。 也就是说该抵押物在 7年前的2011年就已经价值37339元 /平方米左右，且7年间单价一直在 1000元以内波动。 ” 记者就担保品估值问题致电该只债券的主承销商办公电话和证券代表私人电话时，一直无人接听 。

针对持有人的质疑，记者致电某国际房地产评估公司人士，她表示对于已完工物业，不宜按照地价来估算物业的价值，应该依照物业所能产生的现金流来估算。 一般来说宜选用可比物业产生的现金流参照，但实际操作中的确存在一些灰色地带。 “比如当地没有面积可比的物业，很多评估机构可能选取附近一个小型相似物业，可能该物业的现金流状况非常好，以此来估算待评估物业的价值。 我们认为一个几百平方米的店面现金流与几万平方米的购物中心的现金流是不可比的。 ” 她说。

投资者如何甄别担保品估值是否合理？ 上述国际房地产评估公司人士坦承物业估值很难有标准答案。 她表示，投资者需要明确的是，完工物业的估值需要立足于其所能产生的现金流。 “如果评估方给出了这样的估值，那么其需要说明 ，该物业需要产生多少现金流才值这样的估值。 ” 她说。

重启对企业的信任

中国证券报曾在此前的报道中指出，监管部门重视违约债处置，对违约债“一查到底” 。 针对发行人，监管部门关注其在债券发行、债券存续期以及募集资金使用过程中是否按照规定披露信息，一旦发现违规，追究责任人；针对中介机构，监管机构正排查其是否按照要求开展尽调，是否履行了受托职责。

2018年下半年，由于债券违约影响，评级机构等相关三方机构也因未勤勉尽责而遭受处罚。

“规范信息披露，规范债券发行、债券存续期以及募集资金使用过程中各个环节，投资者才能拥有安全感，重启对企业的信任。 ” 一位债券私募固定收益投资总监表示，在当下倡导支持实体经济的背景下，重启对前景看好的企业的信任是当务之急 ，“这一切的前提是，融资各个环节 、各相关方都是规范的” 。
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本周话题

“最不可能” 的违约

业内人士认为， 即便如今投资者对信用债

违约事件已习以为常， 宁上陵集团的企业债违

约仍令人意外。

10月9日，宁上陵集团发布公告表示，由于

原定的偿债计划实施受阻， 导致公司出现流动

性困难，偿债基金尚未有效落实，本期债券到期

兑付存在不确定性。 宁上陵集团请债券持有人

10月12日到宁夏银川商讨兑付事宜。

公告中待偿付的债券是指2012年宁夏上陵

集团发行的规模5亿元的3+3年企业债———12

宁上陵。该笔债券的主承销商为国海证券。某债

券私募人士表示， 该笔企业债一度被业内认为

是最不可能违约的企业债之一。

宁上陵集团10月9日的公告的确令人错愕。

公开资料显示， 宁上陵发行的该笔企业债配了

多重安全垫。

第一， 宁上陵集团以宁夏固原市文化街新

时代购物中心作为抵押。2017年底，中瑞世联资

产（评估）有限公司对该购物中心的评估价值

为10.37亿元。 依照上述估值，抵押物价值可覆

盖该笔债本金两倍多。 第二，“12宁上陵” 还得

到了银行的流动性支持。 某银行当地分行承诺

为12宁上陵“提供流动性支持：在每次付息或

本金兑付日前10个工作日内， 给予发行人不超

过债券本息偿还金额的流动性支持贷款， 仅用

于债券偿付本息，以解决发行人偿付困难。 ” 第

三，鹏元资信评估有限公司在兑付期之前3个月

还将“12宁上陵” 主体评级由AA-调至AA，债

券评级由AA调至AA+。 上调评级的理由中，鹏

元评级也表达对宁上陵集团经营状况的看好。

三重安全垫，任何一重安全垫起作用，持有

人似乎都不必担心。事实上，这些安全垫确实曾

给部分投资者吃了 “定心丸” 。 部分投资者表

示， 是实地看了抵押物后， 才买进该笔企业债

的。“12宁夏上陵债发行的时候，我们也做过调

研，后来陆续买了200万元。 ” 一家“12宁上陵”

机构持有人说。

所以，当10月9日宁上陵集团发布公告表示

该笔债兑付困难时，持有人不禁错愕不已。而记

者致电宁上陵集团方面， 其表示确实已经违约

了；但公司在努力解决问题，以期完成兑付。

10月17日，宁上陵集团再度发布公告，表示

已部分偿付该笔企业债。 “10月16日已向上交

所场内全部债券持有人发放利息， 共计504万

元， 同日已向指定账户划拨了部分偿债资金款

3972.44万元。 出于保障中小投资者合法权益的

考虑， 将于10月18日兑付上交所场内债券持有

人部分本金。 ”

据投资者透露， 该债券持有人包括交易所

个人投资者、 交易所机构投资者和银行间持有

人，持有金额分别为2000多万元、3000多万元、

4.4亿元。 截至记者发稿，宁上陵集团仅兑付个

人持有者的本金和利息， 以及机构投资者的利

息及40%本金。

宁上陵集团表示：“对于尚未兑付部分，公

司后续将会根据偿债资金筹集情况，有序地逐

步解决债券本息的兑付。 ” 宁上陵集团还称，

地处银川市繁华地段的星华汇项目年底预计

封顶，会给公司带来现金流入，另外公司也在

积极寻求地方政府的支持和有经济实力的企

业投资。

不过，最不可能违约的债券违约了，仍不免

令人思考： 发行时令投资者心安的重重安全垫

怎么就在一夜之间消失了呢？

“安全垫” 消失

10月9日之后，“12宁上陵” 原本稳固厚实

的“安全垫” 均不再能令人心安。

首先是债券评级急转直下。 在上调宁上陵

评级约3个月之后，10月9日，鹏元资信将宁上陵

集团主体评级从AA调为B， 债券评级由AA+，

调整为B。 10月15日，鹏元资信再次将宁上陵集

团主体评级调为C，债券评级调为CC。当记者问

为何在兑付到期前3个月上调宁上陵集团主体

评级时， 鹏元资信人士表示跟踪评级报告中已

经表明了上调理由， 即宁上陵集团子公司定增

成功，集团经营状况良好。对于记者所问如何解

释3个月之后出现兑付问题时，鹏元资信并未给

出回应。中国证券报记者调查了解到，宁上陵集

团资产和股权质押比例较高，再融资能力受限，

面临极大的流动性压力。一位持有人表示，宁上

陵集团曾尝试发新债偿旧债， 上调评级或与宁

上陵发新债相关。

其次， 承诺提供流动性支持的银行方宣布

流动性支持条约失效。

该债券拥有银行作为流动性支持者， 曾承

诺在兑付日前给予发行人流动性支持。 出现兑

付问题之后，流动性支持方却宣布不提供支持。

记者了解到，10月12日，在宁上陵集团召开的债

权人大会上， 来自银行方的人士回应债券持有

人的质疑“为什么不提供流动性支持” 时，其表

示“宁上陵公司已经不具备贷款的资格了。 ” 因

为宁上陵集团在该行有2.8亿元贷款，9月20日

左右发生了欠息。

此外，部分持有人认为“声称” 可覆盖本金

两倍多的抵押物价值存疑。

“12宁上陵” 违约时，曾承诺提供流动性支

持的银行因宁上陵集团其他的贷款欠息， 称其

丧失了获得流动性支持的权利。 “对于持有人

来说，公司发债时在银行有哪些贷款，持有人很

可能并不知悉。 但这些贷款一旦发生欠息则可

能令流动性支持条款失效，持有人利益受损。如

果这些风险因素不在债券发行的时候揭示，则

投资者极容易高估流动性支持的作用。 ” 北方

某中型券商投行部负责人表示， 流动性支持是

债权发行中的非标准化安排。 “没有法规规定

什么情况下机构可以为债券发行人做流动性支

持， 流动性支持的约定条款应该怎么写也没有

相关的规定。 ”

法律人士张先中撰文提醒投资者区分保证

担保与流动性支持。 保证担保是以保证人的财

产增加对债权人承担责任的责任财产的范围，

从而起到增信的作用。 流动性支持方按约定替

债权人承担一部分或全部信用风险。问题在于，

我国的合同法对流动性支持约定并无明确规

定。投资者需区分两者的不同。上述北方某中型

券商投行部负责人表示， 由于流动性支持条款

约定灵活， 投资者尤其应该注意是否存在实际

情况削减流动性支持的效力。

此外，“12宁上陵” 债券的增信措施上有抵

押物担保是吸引部分持有人投资的原因。 但10

月9日宁上陵集团宣布违约之后，一位持有人实

地走访后，对抵押物估值提出了异议，理由是该

物业估价远高于周围物业估价。

公开资料显示， 该债券所抵押的房地产在

2011年-2018年7年期间经过了5家评估公司评

估，5家评估公司给出的估值在10.1亿元到10.3

亿元之间。

上述持有人指出：“2018年10月同样位于

该地段的沿街店面最高单价也不过2万元/平方

米，平均价格集中在1.8万元/平方米左右。 据周

边中介描述， 这一价格还是在经过最近几年较

大幅度上涨后实现的，3年前这里的店面均价在

1万元/平方米左右。 而评估机构在7年中5次的

评估总价均在10.2亿元左右， 该抵押物共27,

316.97平方米，折合单价37339元/平方米左右。

也就是说该抵押物在7年前的2011年就已经价

值37339元/平方米左右， 且7年间单价一直在

1000元以内波动。 ” 记者就担保品估值问题致

电该只债券的主承销商办公电话和证券代表私

人电话时，一直无人接听。

针对持有人的质疑， 记者致电某国际房地

产评估公司人士，她表示对于已完工物业，不宜

按照地价来估算物业的价值， 应该依照物业所

能产生的现金流来估算。 一般来说宜选用可比

物业产生的现金流参照， 但实际操作中的确存

在一些灰色地带。 “比如当地没有面积可比的

物业， 很多评估机构可能选取附近一个小型相

似物业，可能该物业的现金流状况非常好，以此

来估算待评估物业的价值。 我们认为一个几百

平方米的店面现金流与几万平方米的购物中心

的现金流是不可比的。 ” 她说。

投资者如何甄别担保品估值是否合理？ 上

述国际房地产评估公司人士坦承物业估值很难

有标准答案。 她表示，投资者需要明确的是，完

工物业的估值需要立足于其所能产生的现金

流。“如果评估方给出了这样的估值，那么其需

要说明， 该物业需要产生多少现金流才值这样

的估值。 ” 她说。

重启对企业的信任

中国证券报曾在此前的报道中指出， 监管

部门重视违约债处置，对违约债“一查到底” 。

针对发行人，监管部门关注其在债券发行、债券

存续期以及募集资金使用过程中是否按照规定

披露信息，一旦发现违规，追究责任人；针对中

介机构， 监管机构正排查其是否按照要求开展

尽调，是否履行了受托职责。

2018年下半年，由于债券违约影响，评级机

构等相关三方机构也因未勤勉尽责而遭受处罚。

“规范信息披露，规范债券发行、债券存续

期以及募集资金使用过程中各个环节， 投资者

才能拥有安全感，重启对企业的信任。 ” 一位债

券私募固定收益投资总监表示， 在当下倡导支

持实体经济的背景下， 重启对前景看好的企业

的信任是当务之急，“这一切的前提是，融资各

个环节、各相关方都是规范的” 。

三重安全垫一夜消失

“最不可能” 违约的债券违约了

□本报记者 许晓 吴娟娟

一笔5亿的企业债， 债券抵

押物价值可覆盖债券本金两倍

多。如果你担心企业遭遇风险在

兑付时还不上， 还有银行承诺：

兑付之前为该企业提供流动性

支持，贷款给企业供其还债。 而

且，在债券兑付前3个月，评级公

司刚刚调升了该企业评级。这样

的企业债被称为是“最不可能”

发生违约的，然而理想却被现实

打了脸———10月9日，宁上陵集

团公告表示， 其原本应于10月

16日兑付的一笔企业债出现兑

付困难。中国证券报调查之后了

解到，该笔企业债曾令投资人心

安的增信措施其实漏洞百出。业

内人士提醒，投资者需仔细甄别

信用债的增信条款，而债券发行

人则需要规范增信措施，以赢得

信任。
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