
 

请务必参阅尾页免责声明                             1 

 

 
扫描下载兴业研究 APP 

获取更多研究成果 

[Table_Title] 

兴业研究信用观察周报(第 54期) 

2021.3.15—2021.3.19 

`kk[Table_doctype] 信用研究团队 

 

[Table_Author]  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

[Table_Summary] 摘要 

本期外部评级机构共 3 项评级调整事项。其中，同济堂医药主体信用

等级下调至 B，美兰机场、天津航空主体信用等级下调至 C。 

本期外部评级机构的重要评级关注行动共有 6 项，其中经营事项包括

龙岩汇金发展集团吸收合并龙岩文旅汇金发展事宜、泉州交发集团孙公司

泉州港务集团股权无偿划转事宜、四川蓝光发展拟转让下属控股子公司股

权事宜、黄石国资 2019年年度财务报告更正及新增对外担保情况、华闻传

媒全资子公司转让东海证券股份等事宜；负面事项包括无锡市政公用子公

司南方中金环境 2020 年度业绩预亏。 

本期一级市场非金融企业信用债发行规模为 3,820.90 亿元，继续较上

期上升约 6%，为 2020 年下半年以来高位，发行券种结构中中长期券种发

行占比上升，其中私募债和 PPN 合计发行占比小幅回升至 22.8%，中票发

行占比继续升至 18.4%，超短融发行占比降至 38%，企业债、公司债发行占

比 3.4%、15.6%变化不大；主要发行行业与上期一致，为城投及投资平台、

交运、电力、房地产、非银金融，发行规模占比分别为 48.9%、11.1%、6.9%、

6.4%、5.3%。净融资方面，本期实现规模为 699.79亿元，其中超短融和私

募债分别实现净融资 544.8亿元、250.61 亿元，短融、中票净偿债 275.0亿

元和 4.62亿元。 

信用研究委员会 
2021年3月21日 
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一、外部评级机构评级行动 

1、外部评级调整 

 ：本周外部评级调整列表 

发行人简称 评级机构 原主体评级 现主体评级 
调整 

时间 

调整 

方向 

兴业 

行业 

同济堂医药 中诚信国际 BBB-/- B/- 2021/3/16 下调 医药生物 

美兰机场 大公国际 AA-/ C/- 2021/3/17 下调 交通运输 

天津航空 上海新世纪 BB/负面 C/- 2021/3/16 下调 交通运输 
 

资料来源：Wind,财汇,兴业研究 

本期外部评级机构共 3项评级调整事项。其中，同济堂医药主体信用等

级下调至 B，美兰机场、天津航空主体信用等级下调至 C。兴业研究对事项

具体点评如下： 

 同济堂医药有限公司 

本期公司主体信用等级被中诚信国际继续调降，主要基于公司经营业绩

大幅下滑、货币资金持续减少、以及“18同济 01”和“18同济 02”临近到

期日但偿债资金尚未到位等情况令其短期偿债压力和流动性压力加大，偿债

能力进一步弱化。 

公司此前信用资质早已明显恶化，曾出现包括审计机构出具拒绝表示意

见，主要系公司未向审计机构提供包括关联方占款、关联交易材料以及公司

2020年 4月 27日因信批违规被证监会立案调查等事项。公司控股股东对公

司非经营性占款较高，而控股股东流动性很紧张，资金收回存在较大不确定

性，严重影响公司偿债，建议重点关注。 

 海口美兰国际机场有限责任公司、天津航空有限责任公司 

2021 年 3 月 15 日，海南省高级人民法院（简称“海南省高院”）发布

《海南省高级人民法院关于裁定对海航集团有限公司等 321 家公司进行实

质合并重整的公告》：海南省高院根据海航集团有限公司（简称“海航集团”）

管理人、海航航空集团有限公司管理人、大新华航空有限公司管理人、海航

资本集团有限公司管理人、海航基础控股集团有限公司管理人、海航商业控

股有限公司管理人、海航实业集团有限公司管理人的申请，于 2021 年 3 月

13 日依法裁定对包括天津航空、海航集团等在内的 321 家公司进行实质合

并重整，并于同日指定海航集团有限公司管理人担任海航集团等 321家公司

实质合并重整案管理人。受此影响，两家海航系主体信用等级被评级机构继

续调降。 

评级下调符合我们此前的预期1，需重点关注后续海航集团破产重整流

程进展。 

 

2、外部评级关注 

                                                             
1具体解读详见专题报告：《破产重整，海航系债务化解拉开序幕——海航集团跟踪点评》 
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 ：本周评级机构重要关注行动列表 

关注 

事项 
发行人简称 评级机构 主体评级 

关注 

时间 

兴业 

行业 

企业 

性质 

经营 龙岩汇金 大公国际 AA+/稳定 2021-03-19 城投 国有企业 

经营 泉州交发集团 联合资信 AA+/稳定 2021-03-19 投资平台 国有企业 

经营 蓝光发展 大公国际 AAA/稳定 2021-03-19 房地产 民营企业 

经营 黄石国资 中诚信国际 AA/稳定 2021-03-17 投资平台 国有企业 

经营 华闻传媒 联合资信 AA-/负面 2021-03-17 传媒 民营企业 

负面 无锡公用 新世纪评级 AAA/稳定 2021-03-17 城投 国有企业 
 

资料来源：Wind，兴业研究 

本期外部评级机构的重要评级关注行动共有 6 项，其中经营事项包括

龙岩汇金发展集团吸收合并龙岩文旅汇金发展事宜、泉州交发集团孙公司

泉州港务集团股权无偿划转事宜、四川蓝光发展拟转让下属控股子公司股

权事宜、黄石国资 2019年年度财务报告更正及新增对外担保情况、华闻传

媒全资子公司转让东海证券股份等事宜；负面事项包括无锡市政公用子公

司南方中金环境 2020年度业绩预亏。具体事件及点评如下： 

 龙岩市汇金发展集团有限公司 

龙岩汇金于 2021年 3月 10日发布《龙岩市汇金发展集团有限公司关于

吸收合并龙岩文旅汇金发展集团有限公司的公告》（以下简称“《公告》”）称，

根据龙岩市政府《关于组建龙岩文旅汇金发展集团有限公司的通知》（龙政

综【2019】15号）文件精神，《龙岩市国资委关于龙岩市汇金发展集团有限

公司关于吸收合并龙岩文旅汇金发展集团有限公司的通知》（龙国资【2021】

21号）的具体要求，龙岩汇金拟吸收合并龙岩文旅汇金发展集团有限公司，

龙岩文旅汇金发展集团有限公司依法注销，全部资产、债务、业务、人员及

其他一切权利与义务由合并后存续的龙岩汇金继承。合并后存续的龙岩汇金

将更名为龙岩文旅汇金发展集团有限公司。 

公司为龙岩市重要的国有资产运营主体，主要负责项目开发、贸易、租

赁等业务，本次吸收合并的龙岩文旅汇金发展集团有限公司为非发债主体，

但整体来看吸收合并后公司业务经营范围仍集中在龙岩地区，公司区域城投

地位变化不大。从数据来看龙岩文旅汇金发展集团有限公司盈利情况欠佳，

但整体资产规模很小，对公司负面影响有限。 

 泉州交通发展集团有限责任公司 

2021年 3月 12日，公司发布《泉州交通发展集团有限责任公司关于孙

公司泉州港务集团股权无偿划转的公告》称，“根据《福建省人民政府关于

组建省港口集团有限责任公司的批复》（闽政文(2021〕147号），福建省人民

政府国有资产监督管理委员会组建福建省港口集团有限责任公司，将涉及港

口和航运业务的国有资产整合到福建港口集团。公司下属孙公司泉州港务集

团有限公司将通过国有产权无偿划转的方式并入福建港口集团，成为福建省

港口集团有限责任公司的全资子公司。 
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公司负责泉州市交通领域的基础设施建设及运营，第一大股东为泉州市

人民政府国有资产监督管理委员会，实控人为泉州市人民政府国有资产监督

管理委员会。公司主营业务为工程建造、客货车及公交运输、港口装卸、堆

存等，盈利能力不强，主业利润长期亏损，盈利对政府补贴依赖度较大。本

次泉州港务集团有限公司主要系为满足相关板块业务整合需要，公司资产规

模及盈利水平预计有所下降，但对公司生产经营和区域地位预计影响有限。 

 四川蓝光发展股份有限公司 

蓝光发展于 2021年 2月 26日发布《四川蓝光发展股份有限公司关于拟

转让下属控股子公司股权的公告》称，2021 年 2月 23日，蓝光发展及下属

全资子公司四川蓝光和骏实业有限公司（以下简称“蓝光和骏”）与受让方

碧桂园服务控股有限公司下属全资子公司碧桂园物业香港控股有限公司（以

下简称“碧桂园物业香港”）签署了《关于四川蓝光嘉宝服务集团股份有限

公司股权合作意向框架协议》。碧桂园物业香港拟以现金方式收购蓝光和骏

持有的四川蓝光嘉宝服务集团股份有限公司（以下简称“蓝光嘉宝服务”）

64.6203%的股份（不含蓝光和骏持有的内资股 0.4211%），对应交易总代价

暂估值人民币 484,650 万元。2021 年 3 月 11 日，交易双方签署了《股权合

作意向框架协议之补充协议》。碧桂园物业香港拟受让蓝光和骏持有的蓝光

嘉宝服务全部股份（包括内资股）115,840,200 股，股份转让价款为人民币

49.6428 亿元的等值港元。蓝光和骏拟将其持有的蓝光嘉宝服务 H 股

106,861,296 股（占蓝光嘉宝服务总股本的 60%）质押给碧桂园物业香港或

其指定的其他主体并完成相关股份质押登记，碧桂园物业香港在股份质押登

记完成之日起 5日内向蓝光和骏支付总额为人民币 19.8567亿元等值的港币

作为本次交易的保证金（包括人民币 5 亿元及 17.7463 亿港元）。本次股权

转让完成后，蓝光嘉宝服务将不再纳入蓝光发展合并报表范围。截止 2021

年 3 月 12 日，交易双方仍在磋商和落实交易详细条款，最终以签署的正式

协议为准。 

公司为中型房企，近年铺开全国化布局，整体项目区位偏弱，三四线项

目偏多，面临销售去化放缓风险。2020年，公司房地产业务实现销售面积约

1205万平方米，同比增长约 10%，实现销售金额约 1035亿元，同比增长约

2%，增速同比下滑，弱于行业平均表现。公司土储规模一般，未来仍需维持

较大拿地开支，且城市能级有待提升。截至 2020Q3，公司剔除预收账款后

的资产负债率为 73.40%，净负债率为 128.08%，账面货币资金/短期债务为

0.71，超过三条红线，面临较大的降杠杆压力。公司现金流偏紧，未来风险

取决于在扩张诉求与现金流平衡之间的取舍，本次出售蓝光嘉宝服务占公司

资产比重不高，带来的交易对价将一定程度缓解短期资金压力。 

 黄石市国有资产经营有限公司 

公司于 2021年 3月 4日发布了《关于黄石市国有资产经营有限 2019年

年度财务报告更正的公告》（以下简称“《公告 1》”）和《黄石市国有资产经
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营有限公司新增对外担保的公告》（以下简称“《公告 2》”，并于 2021年 3月

9 日发布了《黄石市国有资产经营有限公司新增对外担保更正公告》（以下

简称“《公告 3》”。据《公告 1》，公司 2019 年末对外担保余额由 20.90亿元

更正为 42.97 亿元，占 2019 年末经审计净资产的比例由 25.81%变更为

53.08%，超过 50%。公司更正后的对外担保情况主要为新增对黄石市益民投

资有限公司 9.20亿元、黄石新港开发有限公司 12.10亿元和中铜华中铜业有

限公司 0.80亿元担保。据《公告 2》和《公告 3》，截至 2020年 9月末，公

司对外担保余额增加至 43.07 亿元，同期末公司未经审计的净资产为 81.88

亿元，对外担保余额占净资产比例为 52.60%。2020年 9月末公司对外担保

余额较 2019 年末有所变化，主要系公司新增对黄石汇智投资合伙企业（有

限合伙）的担保 1.23 亿元和公司控股子公司黄石汇达资产经营有限公司对

湖北章山星城高新技术发展有限公司的担保 0.17 亿元，以及减少对黄石市

铁山投资发展有限公司担保 1.30亿元所致。截至 2021年 3月 2 日，公司对

外担保余额较 2020 年 9月末无新增。 

公司为整合黄石地方国有非交运类资产的平台，本身基本不从事具体经

营。旗下子公司庞杂，业务涉及报社、贸易、粮储、工程代建、物业租赁等

多个领域；各子公司体量不大，经营情况一般。公司总体债务负担略重，货

币资金能覆盖短债，但公司本部承担 64%以上的债务，但资产以对下属子公

司的股权为主，盈利主体与债务主体错配，本部未来债券到期集中兑付依赖

续作。公司本次信息更正后对外担保规模大幅上升，担保对象仍以黄石地方

国企和公司关联方为主，或有风险与区域经济财政情况关联密切，考虑区域

地方政府经济财政实力及公司系统重要性，公司短期违约概率较低，但外部

经济、融资条件重大不利变化有很大可能导致主体偿债能力发生恶化。 

 华闻传媒投资集团股份有限公司 

2021年 3月 10日，公司发布公告称，其全资子公司山南华闻创业投资

有限公司（以下简称“山南华闻”）拟以 12.02 亿元的交易价格将其持有的东

海证券股份有限公司（以下简称“东海证券”）15674.54 万股股份（占其总

股本的 9.3860%）分别转让给常州投资集团有限公司（以下简称“常投集团”）、

常州市城市建设（集团）有限公司和常州交通建设投资开发有限公司，上述

三家公司的实际控制人均为常州市人民政府。其中，常投集团为东海证券第

一大股东和实际控制人，截至 2020年 6月 30日，常投集团对东海证券持股

21.59%。 

本次股份转让交易的同时，公司将分批偿还以前年度应付给建信信托有

限责任公司（以下简称“建信信托”）的信托计划资金以分次解除东海证券

股份的质押，在支付受让对价本金及解除质押之后，公司拟为建信信托对山

南华闻享有的主债权提供无条件不可撤销连带责任保证，主债权之本金不超

过 2 亿元；同时拟以山南华闻持有的深圳爱玩网络科技股份有限公司

934.6221 万股股份（占其总股本的 18.36%）及该股份在质押登记有效期内
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的送股（含公积金转增股）、适当比例的配股、股息、红利以及其他收益为

主债权提供质押担保。本次交易公司可回收现金 12.02亿元并用于偿还信托

计划以减少信托计划中股权维持费的支出，缓解公司资金压力。 

截至公司公告日，山南华闻持有东海证券 17070.80 万股股份（占其总

股本的 10.222%），初始投资总成本为 22.52 亿元，以前年度己计提资产减值

准备 8.67 亿元。根据江苏中企华中天资产评估有限公司（以下简称“中企

华”）对东海证券出具的《资产评估报告》，于评估基准日 2020年 9月 30日，

东海证券经评估全部权益价值为 128.09 亿元。2020 年度，公司计划对东海

证券计提 1.59亿元减值准备，将影响公司当期利润 1.59亿元。2020年度计

提减值准备后，本次出售东海证券股份的账面价值为 12.02亿元，本次交易

预计不会产生盈亏，不会对公司 2021 年度的利润产生影响。本次交易完成

后，山南华闻仍持有东海证券 1396.26万股股份（占其总股本的 0.84%），被

上海市公安局司法冻结。 

上年末，公司剩余 2只中票均已和投资者达成协议而展期，再融资困难，

目前通过处置资产偿债。公司主要资产均已受限，流动性十分紧张。本次交

易对价仍不足以覆盖展期债券余额，且公司仍需偿付其它非公募债券债务，

需继续关注公司处置资产进展及资金回笼情况。 

 无锡市市政公用产业集团有限公司 

无锡公用通过收购南方中金环境股份有限公司（简称“中金环境”，证

券代码：300145)股权并取得控制权，将其纳入 2019年合并报表范围。截至

2021 年 2 月末，无锡公用持有中金环境股份 4.14 亿股，占中金环境总股本

的比例为 21.51%，一致行动合计表决权比例为 31.51%(若考虑剔除上市公司

回购专用账户中的股份数量，则该比例为 32.00%)。 

根据中金环境 2021 年 1 月 29 日发布的《南方中金环境股份有限公司

2020 年年度业绩预告》，中金环境预计 2020 年归属于上市公司股东的净利

润为-16.80亿元至-19.80亿元。公告披露的亏损原因为：1、受新冠肺炎疫情

及市场环境影响，预计中金环境全资子公司浙江金泰莱环保科技有限公司无

法完成业绩承诺，北京中咨华宇环保技术有限公司等公司业绩下滑严重，中

金环境对收购上述子公司所形成的商誉进行了初步评估和测算，预计 2020

年计提商誉减值金额共计 17.50亿元至 19.00 亿元之间。2、中金环境对各类

资产进行了减值测试，拟对肥东县市政污泥处理及蓝藻处理项目、大丰市大

丰港工业区供水项目相关资产计提无形资产减值损失 3.00 亿元至 4.00 亿元

之间。3、中金环境预计 2020年非经常性损益金额为 1.44亿元左右。 

中金环境 2020 年度的预计亏损 16.8-19.8亿元，主要为两家并购标的的

商誉减值 17.5-19 亿元，两个市政项目无形资产减值 3-4 亿。但根据公司半

年度报告披露的情况，对于两家并购标的，金泰莱获取危险废物处置订单量

较去年同期增加约 3.02 亿元，中咨华宇基本面正常，报告期未计提商誉减

值，与年末大额计提不符，也因此于 1 月 29 日收到深交所关注涵。从公司
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