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新增债券违约率下降显著，新增一家房企违约

——2022年第三季度信用债违约分析

2022年第二季度共有 6只债券新发生违约，违约时的债券余额合计

45.12亿元，涉及的违约主体共有 6家，其中仅 1家为首次违约主体。2022

年第三季度（简称“第三季度”）新增违约债券只数和涉及金额规模较

上一季度大幅减少。第三季度违约主体仍集中在房地产行业。

第三季度新增主体违约率为 0.02%，较上季度大幅下降。其中，民

营企业新增主体违约率下降显著，国企没有新增违约主体。从新增债券

违约率看，民企新增债券违约率较上个季度大幅下降 0.75个百分点；国

企新增债券违约率较上一季度基本没有变化。

2022年第三季度信用债首次违约对应主体为广西万通房地产有限公

司（以下简称“广西万通”），属于房地产行业。

广西万通违约可能主要是以下四个方面因素导致：

（1）公司业务规模较小且营收成长较慢，近年来业务受房地产行业

调控政策和疫情影响较大，营收下行，出现亏损。

（2）公司内生性现金流不足以覆盖公司短期债务的偿还，筹资性现

金流持续多年净流出，公司资金压力较大。

（3）公司“三道红线”全部踩中，不能增加有息负债，融资渠道严

重受阻。

（4）公司早期发展策略过于保守，错失了资本原始积累良机；发展

后期公司转型高风险、慢回报的文旅小镇、商业综合体业务，受新冠疫

情影响很大。

相关启示是，在进行企业信用风险分析时，应关注企业业务受宏观

环境的影响、企业偿债资金来源、企业发展历程中的重大战略决策等方

面。
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一、第三季度信用债违约整体情况

本文中的违约是指未按时兑付本金和/或利息、未按时兑付回售款或未按时兑付回售款和利息、提前到期未兑

付、触发交叉违约、担保违约，但不包括本息展期，相关统计均参考 Wind 资讯。本文的违约债券统计口径包括

Wind二级债券分类中的一般公司债、私募债、一般企业债、超短期融资债券、一般短期融资券、一般中期票据和

可交换债。

Wind资讯统计显示，2022年第三季度（下称“第三季度”）全国新增 6只债券新发生违约，违约时的债券余

额合计 45.12亿元，涉及的违约主体共有 6家，其中 1家是首次违约主体（第一次出现旗下所发行信用债违约的主

体）。与去年同期相比，第三季度，新增违约债券只数和涉及金额规模均大幅下降（见图 1）。从过去 3年的债券

违约情况来看，2022年第三季度新增违约债券只数和金额规模也相对较低。

图 1：债券违约情况（2019Q1-2022Q3，单位：个数，亿元）

注：违约债券余额统计时间截至 2022.9.30。
资料来源：Wind资讯，远东资信整理

从新增违约债券对应违约主体的地域分布来看，第三季度违约主体主要分布在北京、广西、河北、湖北、上海

等地，湖北省共有 2家违约主体，其余地区各有 1家违约主体；从第三季度违约主体所属行业来看，房地产行业违

约主体依然最多（3家），其他行业均只有 1家违约主体（见图 2）。第三季度违约主体发行时评级为 AAA和 AA+
级的违约主体合计占比为 50%。
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图 2：2022年第三季度违约主体地域和申万行业分布（单位：家）

资料来源：Wind资讯，远东资信整理

2022年第三季度首次违约主体共 1家，涉及违约债券共 1只，当季度应兑付而未兑付金额为 6.32亿元，违约

主体广西万通房地产有限公司位于广西壮族自治区，为房地产行业民营企业，是非上市公司（见表 1）。

表 1：2022年第三季度首次违约主体基本情况

发行人
首次违约

时间

当季

度违

约债

券只

数

当季度

应兑付

而未兑

付金额

（亿元）

违约

前3个
月主

体评

级

发行时

主体级

别

所属申万行

业（一级-
二级）

所属

地区

公司

属性

是否

上市
违约情况概述

广西万通房地

产有限公司
2022/09/22 1 6.32 AA AA

房地产-房

地产开发

广西

壮族

自治

区

民营

企业
否

未按时兑付本息（1
只）

资料来源：Wind资讯，远东资信整理

从新增主体违约率（户数法）来看，2022年第三季度新增主体违约率为 0.02%，较上个季度大幅下降。民营企

新增主体违约率 0.21%，较上个季度明显下降；国有企业本季度均没有新增主体违约（见图 3）。
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图 3：季度（国企、民企）新增主体违约率（2019Q1-2022Q3，单位：%）

注：新增主体违约率（户数法）=某期限内首次违约主体数/期初期末存量债券主体数量的简单平均。

资料来源：Wind资讯，远东资信整理

从新增债券违约率（余额法）来看，2022年第三季度新增债券违约率为 0.02%，较上个季度下降 0.02 个百分

点，其中民营企业新增债券违约率为 0.44%，较上个季度下降 0.75个百分点（图 4）；国有企业新增债券违约率为

0.002%，与上一季度相差不大（见图 4）。

图 4：季度（国企、民企）新增债券违约率（2019Q1-2022Q3，单位：%）

注：新增债券违约率（余额法）=某期限内新增违约债券余额/期初期末存量债券余额的简单平均。

资料来源：Wind资讯，远东资信整理

对于未纳入上述 2022年第三季度新增违约债券统计，但发生了首次本息展期的债券（即在本季度内该债券第

一次发生本息展期情况），现汇总梳理见下表 2，其后续的兑付进展值得进一步关注。其中，值得一提的是，房地

产开发企业债券占比较大。

表 2：2022年第三季度首次本息展期债券基本情况

债券简称 发行人
首次本息展

期时间

当季度未

兑付金额

（亿元）

本息展

期前三

个月债

项级别

发行时

债项级

别

所属申万行业

（一级-二级）

所属地

区
公司属性

是否

上市

167151.SH 福建福晟集
团有限公司

2022-07-04 21.35 - - 建筑装饰--基
础建设

福建省 民营企业 否

188326.SH 奥园集团有
限公司

2022-07-04 1.11 A AAA 房地产--房地
产开发

广东省
中外合资企

业
否

155501.SH
融信(福建)
投资集团有
限公司

2022-07-04 9.01 AAA AAA 房地产--房地
产开发

福建省 民营企业 否

155500.SH 融信(福建)
投资集团有

2022-07-04 8.95 AAA AAA 房地产--房地
产开发

福建省 民营企业 否
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债券简称 发行人
首次本息展

期时间

当季度未

兑付金额

（亿元）

本息展

期前三

个月债

项级别

发行时

债项级

别

所属申万行业

（一级-二级）

所属地

区
公司属性

是否

上市

限公司

155493.SH
花样年集团
(中国)有限

公司
2022-07-05 7.84 BBB- AA+ 房地产--房地

产开发
广东省 其他 否

163644.SH 上海世茂股
份有限公司

2022-07-07 9.86 AAA AAA 房地产--房地
产开发

上海 外资企业 是

122393.SH 恒大地产集
团有限公司

2022-07-08 87.72 B AAA 房地产--房地
产开发

广东省 民营企业 否

112924.SZ
金科地产集

团股份有限
公司

2022-07-08 6.96 AAA AAA 房地产--房地
产开发

重庆 民营企业 是

163740.SH

武汉当代科
技产业集团

股份有限公
司

2022-07-15 0.11 C AA+ 医药生物--化
学制药

湖北省 民营企业 否

151766.SH
上海宝龙实
业发展(集

团)有限公司

2022-07-15 6.44 - - 房地产--房地
产开发

上海 其他 否

167268.SH
武汉当代科
技投资有限

公司

2022-07-18 0.15 - - 医药生物--化
学制药

湖北省 民营企业 否

166346.SH 鸿达兴业集
团有限公司

2022-07-18 0.34 - - 商业贸易--专
业零售

广东省 民营企业 否

167043.SH
佳源创盛控

股集团有限
公司

2022-07-18 5.40 - - 房地产--房地
产开发

浙江省 民营企业 否

167260.SH 鸿达兴业集
团有限公司

2022-07-22 0.05 - - 商业贸易--专
业零售

广东省 民营企业 否

188420.SH
正荣地产控
股股份有限

公司
2022-07-25 0.83 AAA AAA 房地产--房地

产开发
上海 民营企业 否

167312.SH
厦门禹洲鸿
图地产开发
有限公司

2022-07-25 14.56 AA AA+ 房地产--房地
产开发

福建省
中外合资企

业
否

163782.SH
正荣地产控

股股份有限
公司

2022-07-27 0.58 AAA AAA 房地产--房地
产开发

上海 民营企业 否

163761.SH
融信(福建)
投资集团有

限公司

2022-07-27 14.59 AAA AAA 房地产--房地
产开发

福建省 民营企业 否

102001435.IB 河南能源集
团有限公司

2022-07-29 10.00 BB AAA 商业贸易--专
业零售

河南省
地方国有企

业
否

102001441.IB
金科地产集
团股份有限

公司
2022-07-30 0.00 AAA AAA 房地产--房地

产开发
重庆 民营企业 是

155557.SH 当代节能置

业股份有限
2022-08-01 7.38 BBB- AA 房地产--房地

产开发
北京 民营企业 否
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债券简称 发行人
首次本息展

期时间

当季度未

兑付金额

（亿元）

本息展

期前三

个月债

项级别

发行时

债项级

别

所属申万行业

（一级-二级）

所属地

区
公司属性

是否

上市

公司

114531.SZ
深圳市龙光
控股有限公

司
2022-08-05 4.75 AAA AAA 房地产--房地

产开发
广东省 其他 否

163911.SH 奥园集团有
限公司

2022-08-08 0.60 A AAA 房地产--房地
产开发

广东省
中外合资企

业
否

114544.SZ
中天金融集
团股份有限

公司

2022-08-16 12.50 - - 房地产--房地
产开发

贵州省 民营企业 是

136624.SH
融创房地产
集团有限公

司

2022-08-16 7.20 AAA AAA 房地产--房地
产开发

天津 民营企业 否

151766.SH
上海宝龙实

业发展(集
团)有限公司

2022-08-17 5.70 - - 房地产--房地
产开发

上海 其他 否

175023.SH
融信(福建)
投资集团有
限公司

2022-08-19 10.82 AAA AAA 房地产--房地
产开发

福建省 民营企业 否

151984.SH
佳源创盛控
股集团有限

公司

2022-08-19 6.45 - - 房地产--房地
产开发

浙江省 民营企业 否

136619.SH
中静新华资
产管理有限

公司

2022-08-24 9.00 AA AA 非银金融--多
元金融

安徽省 其他 否

175049.SH 上海世茂建
设有限公司

2022-08-29 1.05 AA+ AAA 房地产--房地
产开发

上海 其他 否

114558.SZ
中天金融集
团股份有限

公司

2022-08-29 12.00 - - 房地产--房地
产开发

贵州省 民营企业 是

175077.SH 上海世茂股
份有限公司

2022-09-01 5.20 AAA AAA 房地产--房地
产开发

上海 外资企业 是

155688.SH 奥园集团有
限公司

2022-09-05 0.99 A AAA 房地产--房地
产开发

广东省
中外合资企

业
否

112924.SZ
金科地产集
团股份有限

公司

2022-09-08 0.41 AAA AAA 房地产--房地
产开发

重庆 民营企业 是

145783.SH
广州市时代
控股集团有
限公司

2022-09-08 10.73 AA+ AA 房地产--房地
产开发

广东省 民营企业 否

175108.SH
花样年集团
(中国)有限

公司
2022-09-08 25.82 BBB- AA+ 房地产--房地

产开发
广东省 其他 否

188732.SH

武汉当代科
技产业集团
股份有限公

司

2022-09-09 0.13 CC AA+ 医药生物--化
学制药

湖北省 民营企业 否

114821.SZ 融创房地产 2022-09-13 0.84 AAA AAA 房地产--房地 天津 民营企业 否
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债券简称 发行人
首次本息展

期时间

当季度未

兑付金额

（亿元）

本息展

期前三

个月债

项级别

发行时

债项级

别

所属申万行业

（一级-二级）

所属地

区
公司属性

是否

上市

集团有限公
司

产开发

167674.SH
武汉当代科
技投资有限

公司

2022-09-14 0.49 - - 医药生物--化
学制药

湖北省 民营企业 否

167596.SH
厦门禹洲鸿
图地产开发
有限公司

2022-09-15 12.22 AA+ AA+ 房地产--房地
产开发

福建省
中外合资企

业
否

155719.SH 上海世茂建
设有限公司

2022-09-19 8.35 AA+ AAA 房地产--房地
产开发

上海 其他 否

012105496.IB
金科地产集

团股份有限
公司

2022-09-19 8.40 - - 房地产--房地
产开发

重庆 民营企业 是

114569.SZ
中天金融集
团股份有限

公司

2022-09-19 20.80 - - 房地产--房地
产开发

贵州省 民营企业 是

149247.SZ 恒大地产集
团有限公司

2022-09-23 4.64 B AAA 房地产--房地
产开发

广东省 民营企业 否

143302.SH
重庆市中科
控股有限公

司
2022-09-26 2.43 BB+ AA 建筑装饰--基

础建设
重庆 民营企业 否

175192.SH 上海世茂股

份有限公司
2022-09-26 5.20 AAA AAA 房地产--房地

产开发
上海 外资企业 是

资料来源：Wind资讯，远东资信整理

二、第三季度信用债违约案例分析

2022年第三季度信用债首次违约对应主体为广西万通房地产有限公司（以下简称“广西万通”），属于房地

产行业。

广西万通房地产有限公司（以下简称“公司”或“广西万通”），是一家由广西新万通置业投资有限公司（以

下简称“广西新万通置业”）与新加坡大洋企业（私人）有限公司（以下简称“新加坡大洋”）共同以货币出资，

于 1994年 3月 2日设立的中外合资经营企业。成立时，注册资本为 2100万元，其中，广西新万通置业出资 700万
元，持有其 34%股权；新加坡大洋出资 1400万元，持有其 66%股权。

历经数次股权变更和增资，截至 2019年底，公司注册资本 1925260万元，其中新进有限公司持有公司 96.36%
股权，为公司的直接控股股东。新进有限公司为阳光 100中国控股有限公司（以下简称“阳光 100中国”，证券代

码：2608.HK）的全资子公司，阳光 100中国为公司的间接控股股东；公司实际控制人为易小迪等七位自然人。广

西万通是阳光 100中国在国内的主要经营主体。
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图 5：广西万通股权结构

资料来源：Wind资讯，远东资信整理

公司主营房地产开发业务，营业收入大部分来自房地产销售。广西万通于 2000年创立“阳光 100”品牌并开

始经营房地产开发业务，成为中国首批在发展迅速的二三线城市发展大规模多用途商务综合体（主要着重办公室，

附带零售店铺、酒店、公寓及配套设施）的房地产开发商之一，公司旗下产品聚焦街区综合体，其定位是体验式商

业、城市中心白领人群的社交场所。近年来，广西万通处于业务转型阶段，其通过转让部分项目或加快住宅去化，

从纯住宅开发过渡到以街区综合体和复合型社区开发为主。

本文尝试分析了广西万通违约原因，具体可能涉及以下四个方面。

（一）营收规模小，盈利能力恶化

从整体房地产行业来说，近年来行业受政策影响较大，在“房住不炒”的总路线下，一系列政策的出台对房地

产企业运营环境造成巨大影响，包括“三线四档”政策、限购、限售、征收房产税等，资金审查严格，行业整体下

行趋势明显。

从广西万通的具体经营情况来看，公司储备项目主要位于二、三线城市，部分业态为街区综合体、喜马拉雅公

寓等商业物业，所在区域房地产景气度和商业项目去化存在不确定性。同时，2020年以来不断反复的新冠疫情对

广西万通销售尤其是商业物业租售产生较大影响。

截至 2022年第三季度末，广西万通仍未披露 2021年年报。根据广西万通历年可获年报数据（截至 2021年中），

从营业收入来看，广西万通营收规模未达百亿。2015-2019年间，公司营业收入增速表现本就欠佳。2020年，受疫

情和行业政策的双重影响，营业收入同比大幅下降。从净利润来看，自 2020年以来广西万通已经持续亏损。2020
年和 2021年上半年其分别实现归母净利润-1.22亿和-2.97亿元，亏损额不断扩大。
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图 6：2015年-2021年中广西万通营业收入、净利润和归属母公司股东的净利润情况（单位：亿元）

资料来源：Wind资讯，远东资信整理

（二）偿债资金来源不足

截至 2020年底，公司有息债务为 216.73亿元，其中，短期债务为 91.90亿元，短期债务占总债务的比重为 42%。

从经营性现金流净额对短期债务覆盖情况来看（见图 7），公司的经营性现金流净额 2015年以来均不能有效覆盖

短期债务（经营性现金流净额/短期债务均未超过 0.5）。2020年公司经营性现金流净额/短期债务仅为 0.18，其靠

内生性现金流覆盖短期债务的能力很差。

在这种情况下，广西万通的偿债资金来源主要依赖于外部融资。从筹资性现金流来看，2017年以来，公司筹

资性活动现金流持续净流出，公司现金流较为紧张，资金压力较大。

总的来说，广西万通的经营性现金流无法有效覆盖短期债务，且又出现外部融资困难（融资渠道受阻方面下文

有讨论），公司违约风险不断上升。

图 7：广西万通总债务、短期债务和经营性现金流净额/短期债务（2015年至 2020年，单位：亿元）

资料来源：Wind资讯，远东资信整理
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图 8：广西万通筹资活动产生的现金流量净额（2015年至 2021年中，单位：亿元）

资料来源：Wind资讯，远东资信整理

（三）“三道红线”全中，融资渠道受阻

2020年 8月份，住建部提出房地产企业融资“三道红线”，旨在降低房企高负债式扩张。红线一是剔除预收

款的资产负债率（剔除预收款的资产负债率=（总负债-预收账款）/（总资产-预收账款））不得大于 70%，红线二

是净负债率（净负债率=（有息负债-货币资金）/权益）不得大于 100%，红线三是现金与短期债务比（现金与短期

债务比=货币资金/短期有息负债）不得小于 1倍。房企如果“三道红线”全部踩中，有息负债将不能再增加；踩中

两道，有息负债规模年增速不得超过 5%；踩中一道，增速不得超过 10%；一道未中，增速不得超过 15%。

从广西万通的数据表现来看，2020年末其现金短债比为 0.24，净负债率高达 187%、剔除预收账款的资产负债

率为 76.19%，该公司将“三条红线”全部踩中，按照监管规定，有息负债不能增加。在这种情况下，广西万通融

资渠道严重受阻，公司获取资金压力巨大，只能通过出售多宗股权资产等方式获得流动性。

（四）公司发展历史问题：早期发展保守，后期转型失利

广西万通的失败和其他房地产企业却有所不同。不同于泰禾、富力等绝大多数高杠杆房企的激进扩张策略，广

西万通尽管创立较早，且在前期发展中可谓是顺风顺水。最初在北京 CBD成功开发阳光 100国际公寓项目之后，

公司又接连在天津、重庆、长沙、济南、南宁等十几个城市开发了 20多个住宅项目。2004-2008年，广西万通迎来

高光时刻，阳光 100中国连续 5年位列全国百强房企 Top 10，而当时恒大、碧桂园等当今一众知名民营房企尚未崛

起。

然而，广西万通并没有走拿地、举债、扩张的路线，反而采取了相当保守的发展策略。在城市选择上，公司开

始专攻二三线城市，把“不拿地王”作为底线，每个城市的拿地楼面价都有一个严格标准。现在看来，在招拍挂制

度推行的 2003年，广西万通未加入“抢地”大军，这一决策使公司错失了资本原始积累的良机，从而错失了快速

扩张的时机。时至 2019年，公司仅有百亿级的资产规模和几十亿的营收规模，已经被同时期其他房企远远甩在身

后。
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2014年，在上一轮房地产调控的关键时刻，广西万通宣布从住宅产品开发商向商业地产运营商全面转型。在

广西万通的计划中，公司计划从三条赛道打开突破口，分别是位于郊区、以阿尔勒文旅小镇为代表的复合型住区，

位于城市、以凤凰街为代表的商业街区综合体以及命名为喜马拉雅的服务式公寓。其中，便有由李亚鹏开发的 20.4
万平方米文旅项目——丽江雪山艺术小镇。广西万通出资 1.94亿元收购雪山小镇项目 51%权益，主导项目后续运

营，以期盘活资产。

然而，文旅小镇、商业综合体等项目耗资大、回报周期长，且对运营经验的要求也极高，对于广西万通而言风

险很大。加上 2020年以来新冠肺炎疫情对旅游业的影响，投入迟迟得不到回报。

总的来说，在新冠疫情的背景下，在广西万通营收利润恶化、财务杠杆高企和融资渠道阻断的背后，导致广西

万通债务违约更深层次的原因是公司在长期发展中的多次重大决策失误。

三、总结

2022年第三季度，债券市场共有 6只债券新发生违约，违约时的债券余额合计 45.12亿元，涉及的违约主体共

6家，其中 1家为首次违约主体。与去年同期相比，第三季度，新增违约债券只数和涉及金额规模均大幅下降。从

过去 3 年的债券违约情况来看，2022年第三季度新增违约债券只数和金额规模相对较低。从主体所属行业来看，

房地产行业违约主体最多。第三季度，新增主体违约率有所下降；其中，民营企业新增主体违约率明显下降，国有

企业没有新增违约主体；民营企业新增债券违约率显著下降。

2022年第三季度信用债首次违约对应主体为广西万通房地产有限公司（以下简称“广西万通”），属于房地

产行业。

通过总结广西万通的违约原因，在企业信用风险分析方面，可以得到如下启示：

第一，关注企业业务受宏观环境的影响。近年来，新冠疫情、行业调控政策以及国际局势等因素会对众多行业

造成影响。在广西万通的违约案例中，在疫情和行业政策的双重影响下，公司持续亏损，严重影响了企业的偿债能

力。

第二，关注企业偿债资金来源。从主体违约分析中，如果一家企业的内生性现金流长期不足以覆盖其短期债务

的偿还，这意味着其需要不断通过再融资来进行短期债务的清偿。这种情况下，一旦其融资渠道受阻，就很容易发

生违约事件。对于房地产企业而言，特别需要关注企业踩中“三道红线”带来的融资受阻的问题。

第三，关注企业发展历程中的重大战略决策。财务报表中所反映出来的盈利能力、偿债能力等具体指标，都是

企业执行长期发展战略和生产经营所产生的结果。在广西万通的案例中，由于公司发展历史中的多次战略决策失误，

公司错失了资本原始积累的良机，又不合时宜的进行了高风险、慢回报的转型，最终在新冠疫情和行业政策的外部

因素影响下，企业发生了债券违约。关注企业在其发展历程中是否多次出现重大决策失误，或许可以让我们在其债

券发生实质违约前得到预警。
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