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成本走高发行难 年内19家公司停发公司债

证券时报记者 张莹莹

林州重机日前公告， 因融资成本

较高， 公司将终止

7.5

亿元公司债的

发行。

5

月

7

日，巨轮股份也决定终止

发行

6.6

亿元的公司债。

据证券时报记者统计， 从今年年

初至今，已有

19

家公司停止发行公司

债，共计涉及资金

145.95

亿元，而去

年同期宣布停止发行公司债的仅有

12

家。

数据显示，这

19

家停发公司债的

上市公司中，有

12

家未在中国证监会

核准发行之日起的

6

个月内完成债券

发行，批复到期失效；有

4

家公司虽未

到期，也宣布终止发行公司债；有

2

家

公司是撤回申请；另外，华映科技属中

止发行。

从公告来看， 这些公司发行公司

债，绝大多数是为了偿还银行借款，调

整负债结构和补充流动资金。而这

19

家公司对于停止发债的解释也非常相

似， 有九成公司称因为发行公司债的

综合融资成本较高， 不能实现降低财

务费用的目的。

票面利率上涨

“随着中央货币政策由宽松变为

中性， 去年

6

月份开始已经出现了钱

荒。”中诚信国际信用评级研究部分析

师李诗告诉证券时报记者，“因此，从

去年

6

月份开始， 债券市场发行一直

比较低迷，发行利率也逐步攀升。 ”

据

Wind

数据统计，去年

6

月份至

今，公司债发行的平均票面利率呈上升

趋势，最高平均票面利率达到

7.9%

。 数

据显示，

2013

年

1

月

~5

月，公司债的平

均票面利率约

5.1%

，

2013

年

6

月起，公

司债平均票面利率开始上涨，

2013

年

12

月平均票面利率达到

7.89%

，今年

2

月份达到了

7.9%

的高位。

当然，近期也有部分公司的公司

债得以发行。

5

月

7

日，铁龙物流宣布

发行

7.5

亿元的公司债， 票面利率询

价区间为

5.8%~6.3%

。 紧接着，

5

月

9

日，铁龙物流确定此次公司债的票面

利率为

5.8%

。 对此，李诗解释称，铁

龙物流的主体信用评级为“

AA+

”，本

期债券的信用等级为“

AA+

”。 “目前，

这种‘

AAA

’或者‘

AA+

’等高信用评

级的公司债，利率一般在

5%~6%

。 而

这种高评级的公司债， 要是在以前，

利率也就在

4%~5%

， 相差了至少

1

个点左右。 ”

不过，同样是“

AA+

”的信用评级，

山煤国际就没那么好运了。 根据山煤

国际

4

月

23

日公告， 该公司

15

亿元

规模的公司债，根据询价结果，最终确

定票面利率为

6.35%

。

东阳光铝也是近期受利率上浮影

响比较有代表性的公司。据了解，

2011

年东阳光铝成功发行

9

亿元规模的公

司债， 当时发行人的主体信用等级为

“

AA+

”，债券信用等级为“

AA+

”。 该

期债券的存续期限为

5

年， 前

3

年票

面年利率为

5.5%

，第

3

年末附发行人

上调票面利率选择权和投资者回售选

择权。

4

月

30

日， 东阳光铝发布公告

称， 在本期债券存续期的第

3

年末，

发行人选择上调票面利率

200

个基

点至

7.5%

，并在债券存续期后

2

年固

定不变。

李诗告诉记者，能达到“

AAA

”或

者“

AA+

”这种高信用评级的公司债毕

竟是少数， 更多的公司债信用评级是

“

AA

”。 从今年的发行情况来看，评级

为“

AA

”的公司债，发行的平均利率一

般在

7.6%

左右，有的公司债发行票面

利率甚至超过了

8%

。

据介绍，在以往，像超日债一样，

票面利率超过

8%

的公司债不多。 但

从目前的情况看， 发行公司债的票面

利率超过

8%

已经不再新鲜。

翰宇药业

4

月

30

日公布了

2014

年

非公开发行公司债券（第一期）的发行结

果公告， 宣布公司该期

2

亿元规模的公

司债，票面年利率为

8.5%

。据了解，翰宇

药业发行人的主体信用等级为 “

AA-

”，

本期债券的信用等级为“

AA-

”。

同样，评级为“

AA

”的好想你，近日

公布

5

亿元规模的

2014

年度公司债

券，票面利率为

8.5%

。 此外，近期发行

的公司债中，铁岭新城、欧菲光、嘉麟

杰、 大北农等公司债票面利率均达到

7%

以上，其中铁岭新城公司债票面利率

达到

8.45%

。

“去年

4

月份，监管机构对债券市场

进行了一次整顿，对债市影响很大。 ”李

诗表示，去年

11

月、

12

月债市利率非常

高，其实，目前货币市场价格已经有所回

落，但是债券市场回落得并不多，这与目

前国内的经济形势不是很好有关。

“从利率来看，投资者看到的仅是票

面利率这种显性的成本，实际上，上市公

司发行公司债，还需要包括信用评级、担

保、投行承销这种隐性成本。 ”深圳一位

不愿具名的投行人士告诉记者，“可能公

告上看到的公司债利率是在

6%

左右，

但是平摊上隐性成本， 有的公司的利率

可能要达到

9%

甚至

10%

以上。 如此一

来，融资成本确实很高。 ”

5

月

7

日巨轮股份就因融资成本过

高宣布终止公司债发行。“公司预期的发

债成本与现在实际的成本相差太大，如

果成本这么高，就没有发行的意义了，因

此公司决定终止发行。”巨轮股份相关工

作人员在接受证券时报记者采访时说。

拐点早已到来

“除了利率升高， 融资成本上升以

外， 超日债违约事件引发的公司债市场

震动， 也是造成公司债市遇冷的原因之

一。 ”上述投行人士说。

资料显示，

*ST

超日的“

11

超日债”

于

2012

年

3

月

7

日发行， 发行规模为

10

亿元，票面利率为

8.98%

，因为高利

率当时一度掀起购买热潮。 但

*ST

超日

3

月

5

日公告称，“

11

超日债” 当期利息

将无法于原定付息日，即

2014

年

3

月

7

日按期全额支付。 至此，“

11

超日债”正

式宣告违约，并成为国内首例违约债券。

上述投行人士表示，“超日债违约

后， 让很多国内投资者重新认识了公司

债市场， 第一次知道公司债还可能出现

违约。这也让投资者在购买公司债时，不

再一味地追求高利率， 开始更加注重信

用评级、担保等。 ”

目前除了超日债违约外，

*ST

锐电、

*ST

南钢两家公司今日同时发布公告

称，公司债券被暂停上市。 而

*ST

中富

的公司债处于停牌状态， 也可能有被暂

停上市甚至退市的风险。

据上述投行人士介绍， 前几年是债

市牛市，证监会审批很快，发行速度也非

常快。但是随着债券市场发生变化，以及

受到超日债事件影响， 投资者开始对公

司债风险重新认识。 虽然现在公司债的

审批还是很快， 但投资者的认购积极性

已经有所下降。

除了公司债发行外， 在短期融资券

方面，同样面临着发行难的困境。公开数

据显示，今年以来，已有豫金刚石、海大

集团、 太阳纸业等多家公司决定推迟短

融券的发行。佛塑科技则于

3

月

19

日宣

布取消发行

3

亿元

2014

年度第一期短

期融资券，将择时重新发行。

根据上海清算所公告，

2

月

27

日，

本该如期登陆银行间市场的巨化集团

5

亿元中期票据，在发行日的前

3

日，被发

行人喊停。事实上，这种情况对于银行间

市场的机构投资者来说，已经不足为奇。

除了被发行人临时喊停外， 不少公

司短融市场出现了申购不足的尴尬局

面。根据上海清算所公告，

5

月

7

日， 江

西省高速公路投资集团宣布， 由于市场

出现波动， 公司中期票据在原利率区间

内认购不足，经发行人决定，公司将中期

票据相关品种由原来的利率区间

6%~

6.5%

，变更为

6%~6.6%

。 此外，因认购不

足， 近日美都控股也上调了短期融资券

的利率区间。

据了解，以前，有些公司债评级相对

不高， 但通过高利率还是能吸引到不少

认购者。 现在，尽管不少上市公司公司债

票面利率不低，但由于企业资质、公司信

用评级等原因， 认购者也早已没有了以

前的热情。 不过，以前不太受关注的政府

层面的企业债，现在反而成了香饽饽。

“不能说现在是公司债，甚至整个债

市的熊市， 但是债市的拐点其实早已到

来。 ”上述投行人士称。
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