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中國國家統計局日前發佈

了2018年上半年主要經濟數

據，其中，上半年經濟增速保

持在6.8%。這表明，面對複雜

嚴峻的國內外環境，上半年中

國經濟延續着總體平穩、穩中

向好的發展態勢。但是也應該

看到，一些結構性問題依然存

在甚至更為嚴峻。比如近幾月

來在國內去槓桿疊加外部貿易

戰衝擊下，債市違約頻發，地

方融資平台屢爆兌付危機，部

分地方財政捉襟見肘，令中國

的債務問題再成焦點。香港文

匯報特此推出“中國年中債務

風險透視”專題報道，透過民

企老闆的借貸經歷、經濟學者

的深入分析，透視中國融資現

狀，前瞻經濟走向。

截至7月18日，今年中國債券市場已

累計有28隻債券違約，涉及規模

292億元(人民幣，下同)，涉及企業有16

間，其中有11間是民營企業，佔比高達

69%。違約民營企業中，發行時主體評級

在AA+級以上有3家，涉及債券規模116

億元，佔比達40%。
金融機構不良率連續攀升，到5月末商

業銀行不良貸款率升至1.9%，較3月末提

高0.15個百分點。信託等非標領域兌付風

險增大，至少12隻信託產品發生延遲兌付

或無法兌付。此外，股市中也頻繁出現由

於股票質押比例過大引發的閃崩。

增長動力不足 蔓延新興產業
招商證券宏觀首席分析師謝亞軒向香

港文匯報指出，目前債券違約主要集中於

民營企業層面，這些企業擁有一個共同特

徵，即經濟模式過於依賴外生負債推動，

內生增長動力相對不足，企業資產負債率

偏高，對再融資的依賴程度較高。在目前

強監管和緊信用的環境下，再融資環境收

緊，疊加前期投資盲目、收益不佳，企業

現金流緊張問題逐步顯現。

從行業看，債務違約從鋼鐵、煤炭等

產能過剩領域蔓延到生態環保、智能安保

等戰略新興產業，這些戰略新興行業往往

需要高投入，但短期盈利難，一旦“借新

還舊”的再融資渠道受阻，資金鏈就面臨

斷裂，波及上下游眾多企業。另外，7成是

上市公司，這些公司不僅債務違約或到期

難以兌付，大股東還對持有的上市公司股

票高比例質押，引發債市和股市波動共

振。

中國社科院金融所研究員曾剛認為，

當下的違約潮是過去三四年的負債狂歡時

代的後遺症。2014年下半年開始，人行接

連降準降息，中國進入鬆貨幣、寬信用周

期，信貸連續出現高峰，影子銀行體系擴

張，金融同業業務爆發，債市迎來繁榮。

一些企業通過向銀行貸款或融資舉債，進

行跨行業、跨地域投資併購，或進行高風

險經營活動。

“在負債狂歡時代，負債率高、短債

長投的問題，可以通過不斷借新債來掩

蓋，而一旦再融資受阻，無法借新還舊，

就會面臨資金鏈斷裂。”

曾剛表示，2016年下半年開始的金融

去槓桿及金融強監管，令融資環境趨緊，

首當其衝的民企很難借錢，再融資受阻，

引爆資金鏈斷裂。

即將集中到期 考驗生死存亡
“目前貸款平均利率在6%左右，社會

融資平均成本在7%以上，而真實貨幣增速

已經不到7%，這意味着很多企業今年不僅

還不起債務本金，可能連還利息的錢都沒

有。”海通證券首席分析師姜超表示，

“下半年是債務到期高峰，屆時到期的信

託、企業債本息規模各自都在3萬億以上，

但現在信託貸款的發行量每個月都是負

的，對於那些過去過於激進的中小金融機

構、融資平台或實體企業，流動性壓力或

許是決定生死存亡的考驗。”
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2018年以來，債券市場上信用債違約事件集中爆發，違約金額同

比增加近五成；信託計劃、券商資管等“非標”領域，也頻爆“兌付危

機”。民營上市公司企業、地方融資平台成為債務違約主角，它們大多

依賴高槓桿大舉擴張，潮水退後現金流緊張、經營困境畢現。專家表

示，當下的違約潮是過去融資狂歡時代的後遺症，隨着今年下半年經濟

下行壓力增大，中美貿易緊張局勢升級，企業債務和金融體系違約可能

繼續大幅增加。 ■香港文匯報記者海巖北京報道

中國年中債務風險透視 上篇

去槓桿背景下，貨幣環境收緊，企

業融資多條通道受阻：債市股市再融資

門檻提高，民間借貸資金成本上升至

20%以上，不少企業面臨無錢可借、發債

無門的境地。

“去年11月中，《關於規範金融機構

資產管理業務的指導意見》徵求意見稿出

台之後，我就沒從銀行拿到一分錢，原來

的貸款說好可以再續，但至今沒到位。”

一間在A股上市的民企實際控制人接受香

港文匯報訪問時說，去年初公司收購了一

塊核心資產進行重組，在經歷了競爭對手

舉報和財務核查等，終於在今年初審批通

過，還有3個多億(人民幣，下同)的現金對

價7月底要付完。另外，上市公司去年還

進行了定向增發，併購了北美一塊油田資

產，但定向增發的條件是大股東兜底8%

收益，現在中美貿易戰開打，股價連續陰

跌，兜底定向增發的利息支付迫在眉睫。

這位上市公司實際控制人說，其公

司年淨利潤10億元左右，大舉擴張有苦

衷。“我們如果不把規模做大，金融機

構根本不認可，政府也不會給支持。前

幾年央行放水時，各路機構都找上門來

讓我們融資併購擴張，快馬加槓桿，跨

行業經營；但現在流動性一收緊，金融

機構跑得比誰都快。借不到錢，即使在

民間借到融資成本也超過20%，所以只

能硬撐，在企業內部騰挪資金，實在不

行再賣資產。”
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今年中國境內出現

違約集中爆發態勢，其中

7 成違約發生在上市公

司，換言之，像上市公司這樣定期摸底的“好學

生”，也出現了考試成績不及格，由此映射出當

前中國經濟運行在總體平穩態勢中亦存在不小的

隱憂。

僅僅從債務角度看，中國經濟像在負重前

行。從2012年開始，每年中國經濟6%-7%的

GDP增量，尚不足以支付當年企業債務利息。

經濟運行中存在大量無效率債務，每年接近20

萬億元人民幣的新增社會融資中，超過一半都去

支付政府和企業的存量債務利息了，靠剩餘部分

支持經濟增長自然捉襟見肘，這也是央行放了那

麼多水，市場還在喊缺錢的原因之一。

“負債狂歡”後留下的“一地雞毛”，令

中國經濟面臨空前的下行壓力，涉及經濟領域

的一些深層次改革沒有實質性推進，也使得中

國宏觀經濟表面看風平浪靜，但稍有風吹草

動，積累的矛盾就會爆發，而今唯有忍耐一時

痛苦，清除風險點，以全面深化改革換取新的

發展空間。 ■香港文匯報記者 海巖
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