
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明 

 
固

定

收

益 

 

债

券

研

究 

 

证券研究报告 

 

 

分析师： 

唐跃 S0190513070005 

黄伟平 S0190514080003 

王涵 S0190512020001 

＃assAuthor＃ 
研究助理： 

左大勇，李蕙荃，池光胜 

联系方式 

tangyue@xyzq.com.cn 

 

＃relatedReport＃ 相关报告 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
投资要点 

＃summary＃ 
 二重集团和天威集团相继公告申请破产重整。公开市场信用违约事件频发，投资更

加债权重整或清算后的价值。我们对过去一系列的信用事件和清偿计算方法总结，

供投资者参考。 

 一、债券违约具有相类似的财务特征 

1) 珠海中富、湘鄂情、二重集团和天威集团的 ROIC 水平持续下降，但财务负担

则逐年上升，导致 ROIC 与财务负担的差额为负值且幅度扩大，说明企业盈利

很难覆盖财务负担了，债权违约的概率上升。且违约主体已经出现资不抵债。 

 二、债权重整 VS 清算 

1) 债权重整的条件是什么？根据《破产法》，重整程序适用于两种情形：1、债务

人将要出现破产原因，即有明显丧失清偿能力可能的；2、债务人不能清偿到

期债务并且资产不足以清偿全部债务的，或者不能清偿到期债务并且明显缺乏

清偿能力的。企业破产时债券按一下顺序清偿：1、付清职工的工资、社会劳

动保险费和法定补偿金；2、缴纳所欠税款；3、清偿公司债务；4、按股东出

资比例分配。 

2) 历史经验看，重整清偿率往往高于清算清偿率。从过往上市公司的重整方案清

偿率看，重整清偿率差异性较大，依具体的重整方案而定，但普遍高于清算清

偿率。以超日太阳为例，重整后 11 超日债几乎全部兑付，而若进行清算受偿

率只有 3.95%。 

3) 二重集团和天威集团清算清偿率模拟测算。两公司均以申请重整，因为具体的

重整方案并不明确，重整成功与否也存在不确定性，我们可以假设最悲观的情

况下即重整不通过后的清算价值。 

 二重集团清算清偿率模拟测算：根据测算，而二重集团总资产的可回收

价值约为 87 亿元，职工债权、税款债权、抵/质押及保证借款约为 32.78

（6.35+4.42-93.52*15%-27.13*62%）亿元，普通债权约为 220 亿元。总资

产可能回收的价值扣除职工债权、税款债权和抵/质押保证借款后为 54.22

亿元，对应 220 亿元的普通债权，清算清偿率约为 25%，即如果清算 12

二重集MTN1可能回收的价值为 1/4。若能够进行重整，可能获得高于 25%

的清偿率。 

 天威集团清算清偿率模拟测算：总资产可回收价值约为 31.32 亿元，职工

债权、税款债权、抵/质押及保证借款约为 36 亿元，普通债权预计为 97

亿元。总资产可能回收价值已经不抵职工债权、税款债权、抵/质押及保

证借款。即意味着如果重整不成功，进行破产清算，普通债权的清偿率几

乎为零。清算将可能极大的损害普通债权人的利益。这也说明普通债权人

的利益可能得通过重整来提升。 

所要注意的是，因为信息不透明缺乏详细的科目细节，计算都基于一定的

前提假设，在实际操作过程中可能跟计算结果存在差异。但作为衡量债权

违约时的清偿价值，方法可以借鉴。 
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报告正文 

 
近期二重集团和天威集团相继公告申请破产重整。公开市场信用违约事件频发，

投资更加债权重整或清算后的价值。我们对过去一系列的信用事件和清偿计算

方法总结，供投资者参考。 

 
一、债券违约具有相类似的财务特征 

 
 信用事件常态化。由于经济增速下台阶，下游需求下滑导致原来积极扩

张企业面临较大的困境。企业盈利下滑，导致信用市场负面事件不断。目

前的债券市场违约已由私募债蔓延至公募债，由民企蔓延至国企和央企。

自去年超日利息违约后，公募市场上湘鄂情、天威集团、珠海中富和二重

集团违约相继爆发。而违约个体间存在不同的原因，例如： 

1) 湘鄂情受制于三公消费限制，其高端餐饮业务处于持续亏损状态。而

在转型过程中公司面临较大的资本开支。在相当一段时间内湘鄂情的

主要发展方向并不明确。 

2) 二重集团因机械设备行业需求向差，12 年开始就持续大幅亏损，14

年出现资不抵债并出现大量贷款逾期。大股东“弃车保帅”，在 13

年就提议二重重装向二重集团转让亏损资产来避免暂停上市。 

图表 1：2015 年相关违约个券特征 

相关债券 公司 违约前特征 

12 湘鄂债 中科云网 
传统餐饮业务持续亏损，，环保业务未达到预期水平，新进入的新媒体及

大数据领域面临较大不确定性，转型过程中资金压力较大。 

11 天威 MTN2 天威集团 
多元化经营拖垮了原有业务，股东剥离优质上市资产，股东控股子公司与

公司间官司不断。 

12 中富 01 珠海中富 
主要客户需求减弱导致主业盈利持续恶化，外部融资收紧，15 年实际控制

人变更 

12 二重集
MTN1 

二重集团 行业景气低迷、股东支持力度下降、资不抵债 

 
数据来源：兴业证券研究所 

 

 但违约主体表现出相似的财务特征。因企业经营难度上升，投资回报率

则持续下降，发行人也被要求更高的风险溢价，企业的财务负担持续上升，

这导致企业盈利覆盖财务负担的难度进一步上升，增加了主体的违约概

率。这里我们以 ROIC 来代表企业的投入资本回报率，以（财务费用/有

息负债）来衡量企业的财务负担。以今年的违约主体为例，珠海中富、湘

鄂情、二重集团和天威集团的 ROIC 水平持续下降，但财务负担则逐年上

升，导致 ROIC 与财务负担的差额为负值且幅度扩大，说明企业盈利很难

覆盖财务负担了，债权违约的概率上升。 

 违约主体已经出现资不抵债。湘鄂情、二重集团、天威集团自 15 年末已

经资不抵债，符合申请破产清算或重整的条件。而珠海中富尽管所有者权

益仍然为正但持续萎缩，企业经营并无实质性改善，仍有资不抵债的可能。 
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图表 2：珠海中富 ROIC 下滑，而财务负担上升，导致

ROIC-财务负担为负 

图表 3：湘鄂情 ROIC 持续下滑，而财务负担上升，

ROIC-财务负担扩大至-40% 

  
数据来源：Wind，兴业证券研究所 

  

图表 4：二重集团 ROIC 持续下滑，而财务负担上升，

ROIC-财务负担扩大至-30% 

图表 5：天威集团 ROIC 持续下滑，而财务负担上升，

ROIC-财务负担扩大至-30%  

  
数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

图表 6：湘鄂情、二重集团、天威集团已经出现资不抵债（15 年中报，亿元） 

 
数据来源：Wind，兴业证券研究所 
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二、债权重整 VS清算 

 
一、债权重整/清算条件及其清偿顺序 

 债权重整的条件是什么？根据《破产法》规定，破产重整制度与破产清算

制度、破产和解制度构成现代破产法的主要框架，三大制度相互独立，又

互相关联1。根据《破产法》第二条第 2 款规定，重整程序适用于两种情

形：1、债务人将要出现破产原因，即有明显丧失清偿能力可能的；2、债

务人不能清偿到期债务并且资产不足以清偿全部债务的，或者不能清偿到

期债务并且明显缺乏清偿能力的。申请清算和申请重整的条件相一致。重

整方案失败后，则进入清算程序。 

 企业破产时，债权清偿顺序如何？根据《破产法》规定，企业破产时债

券按一下顺序清偿：1、付清职工的工资、社会劳动保险费和法定补偿金；

2、缴纳所欠税款；3、清偿公司债务；4、按股东出资比例分配。在前一

顺序的债权未得到全额偿还前，后一顺序的债权不予分配。破产财产不足

清偿同一顺序的清偿要求时，按照同一比例向债权人清偿。对于债权部分

可分为职工债权、税款债权、有担保债权和普通债权。有担保债权在担保

物变现范围内清偿，担保物变现超出部分将转为偿付普通债权，若担保物

未能完全清偿有担保债权则未清偿部分转为普通债权按普通债权办法清

偿。普通债权的金额较大，一般根据企业资产的变现或重组方注资情况按

一定比例清偿。 

 如何计算清偿率？在重整时往往通过转让股权、引入其他股东方来增加

偿还价值。若重整失败则进入清算程序，普通债权的清算清偿率通过按资

产清偿价值减薪酬、税款以及有财产担保债权计算，最终可得普通债务的

清偿率。而资产清偿价值将货币资金、应收账款、存货、固定资产、在建

工程、投资性房地产和土地无形资产等各类资产按照不同的变现率进行评

估。 

                                                        
1破产清算是指企业被宣告破产，依破产程序所进行的清算，目的在于立即进行清算，公平分配

债务人的财产，使债务人企业消亡。破产重整是为了债务人企业继续存续，从而有能力清偿债

务，平衡保护债权人、出资人、其他利害关系人与债务人企业的利益并限制担保物权的行使，

弥补了和解制度的缺陷，体现了现代破产法实施破产预防的程序目的。 
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图表 7：普通债权清偿率计算 

  
数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 
二、从历史经验看普通债权清偿率 

 历史经验看，重整清偿率往往高于清算清偿率。对于经营陷入困境的企

业重整一般能够提高清偿率（特别是上市公司可能仍然拥壳价值），比破

产清算能更好保护债权人的利益。重整一般有让渡股份偿债、引入重组方

等方式进行。例如山东海龙引入央企恒天集团，重整后改为恒天海龙；超

日太阳引入江苏协鑫，重整后改为协鑫集成。从过往上市公司的重整方案

清偿率看，重整清偿率差异性较大，依具体的重整方案而定，但普遍高于

清算清偿率。 

 超日重整的启示：2014 年 3 月 8 日超日太阳利息违约，2014 年 10 月 7

日 ST 超日发布重整计划草案，重整方案以江苏协鑫等 9 家投资人出资方

式进行，重整后超日太阳以不低于 19.6 亿元用于支付重整费用、清偿债

务、提存初步确认债权和预计债权等。其中，若重整成功，11 超日债每

张优先受偿 3.06 元，剩余 108.58 元/张作为普通债权受偿，20 万元以下

（含 20 万元）部分全额受偿，20 万元以上的部分按照 20%的比例受偿，

未受偿部分由长城资产和久阳投资进行担保（即合计 8.8 亿元的额度为 11

超日债未偿还部分提供连带责任担保），重整后 11 超日债接近全额兑付。

而若重整失败，根据清算规则，每张 3.06 元优先受偿，资产评估价值的

4.76 亿元，扣除有财产担保债权优先受偿部分、破产费用、职工债权、税

款债权的价值为 2.26 亿元，对应 57.21 亿元的普通债权，普通债权的受偿

率为 3.95%。因重整清偿率明显高于清算清偿率，最终重整方案通过。 

货币资金*变现率 

（应收账款+存

款）*变现率 

（固定资产+在建

工程）*变现率 

（投资性房地产+

土地）*变现率 

资产清偿

价值（可

回 收 价

值） 

职工债权 

税款债权 

有担保债权 

普通债权 

债务价值 

普通债权

清偿率 
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图表 8：上市公司相关的重整方案 

 

上市公司 股权方案 重组方式 
普通债权重整清偿

率 

普通债权清

算清偿率 

新中基 公积金 10 转 6，让渡股份还债 
 

54% 44% 

山东海龙 潍坊投资公司让渡所持 78%股权 
引入央企恒天集团

重整 
40% 14.18% 

SST 光明 

光明集团让渡 16%股权，其他非流

通股东让渡所持 10%，流通股东让

渡所持 6% 

引入重组方 18% 8.60% 

ST 超日 

江苏协鑫等 9 家投资人出资方式进

行,江苏协鑫将成为超日太阳的控

股股东。 

引入重组方 将近 100% 3.95% 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind，兴业证券研究所 

图表 9：超日太阳重整/清算普通债权清偿率比较 

 
数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 
三、二重集团和天威集团清算清偿率模拟测算 

 上周二重集团和天威集团相继发布申请破产重整公告，涉及主要债券有

12 二重集 MTN1、11 天威 MTN1、11 天威 MTN2 等，均可视为普通债

权。因为具体的重整方案并不明确，重整成功与否也存在不确定性，这里

我们可以假设最悲观的情况下，即重整不通过后的清算价值。根据普通债

权的清算清偿率的计算方法，剩余清偿价值按资产清偿价值减薪酬、税款

以及有财产担保债权计算，最终可得普通债务的清偿率。所要注意的是，

因这两发行人缺乏具体的科目明显，这里我们对资产方的测算做出相关的

假设，但实际价值可能存在差异，这里更多是提供测算的方法。 

 

二重集团清算清偿率模拟测算 

 根据公司披露的 2015 年中报，总资产为 180.42 亿元，其中流动资产为

82.62 亿元（应收账款和存货分别为 29.10 亿元和 35.62 亿元），非流动资

超日太阳 

重整 

清算 

普通债权（以 11 超日债为例）：债每

张优先受偿 3.06 元，剩余 108.58 元/

张作为普通债权受偿，20 万元以下

（含 20 万元）部分全额受偿，20 万

元以上的部分按照 20%的比例受偿，

未受偿部分由长城资产和久阳投资

进行担保（即合计 8.8 亿元的额度为

11 超日债未偿还部分提供连带责任

担保）。 

普通债权（以 11 超日债为例）：每张

3.06 元优先受偿，资产评估价值的

4.76 亿元，扣除有财产担保债权优先

受偿部分、破产费用、职工债权、税

款债权的价值为 2.26亿元，对应 57.21

亿元的普通债权，普通债权的受偿率

为 3.95%。 

重整结果：11

超日债接近

全额兑付 

清算结果：11

超日债受偿

率只有 3.95% 
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产 97.80 亿元（主要是固定资产和在建工程）。应收账款持续居高不下在

一定程度上回收并不理想，而因产品价值下降，以历史成本计价的存货价

值也可能明显下降。因缺乏具体的科目明细，我们在测算时作出以下假设，

（1）货币资产流动性较高，按 100%变现；（2）应收账款、存货等按 50%

变现；（3）固定资产、在建工程等流动性较差，按 40%变现；（4）投资

性房产、土地等无形资产按 80%变现（考虑到房产、土地等获得时间早，

期间有增值）。按此测算，总资产可回收的价值约为 87 亿元。 

 截至 2015 年中，二重集团的总负债为 252.68 亿元，其中金额较大的有短

期借款 93.52 亿元，应付账款 35.23 亿元，预收账款 13.48 亿元，长期借

款 27.13 亿元，应付债券 9.94 亿元，公司债务负担重且涉及众多债权人。

职工债权为 6.35 亿元，税款债权为-4.42 亿元。因短期借款、长期借款有

担保权的比例并未披露明显，以 12 二重集 MTN1 募集说明书所披露的

15%、62%作为参考。那么职工债权、税款债权、抵/质押及保证借款约

为 32.78（6.35+4.42-93.52*15%-27.13*62%）亿元，普通债权约为 220 亿

元。 

 按此推理，普通债权的清算清偿率约为 25%。12 二重集 MTN1 没有担保，

我们将其视为普通债权。总资产可能回收的价值约为 87 亿元，扣除职工

债权、税款债权和抵/质押保证借款后为 54.22 亿元，对应 220 亿元的普

通债权，清算清偿率约为 25%，即如果清算 12 二重集 MTN1 可能回收的

价值为 1/4。若能够进行重整，可能获得高于 25%的清偿率。 

图表 10：二重集团资产构成(亿元） 图表 11：二重集团负债构成 

  
数据来源：Wind，兴业证券研究所 

图表 12：二重集团资产负债测算 

资产方 金额（亿元） 回收价值估计（亿元） 负债方 金额（亿元） 

                

货币资金 

7.64  7.64                  

短期借款 

93.52  

                

应收票据 

3.50  1.75                  

交易性金融负

债 

0.01  

                

应收账款 

29.70  14.85                  

应付票据 

5.46  

                

预付款项 

5.36  2.68                  

应付账款 

35.24  

                

其他应收款 

0.80  0.40                  

预收款项 

13.48  

                

存货 

35.62  17.81                  

应付职工薪酬 

6.35  
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可供出售金融资产 

0.27  0.27                  

应交税费 

-4.42  

                

长期股权投资 

0.08  0.08                  

应付利息 

7.82  

                

固定资产 

75.12  30.05                  

其他应付款 

3.71  

                

在建工程 

15.20  6.08                  

一年内到期的

非流动负债 

13.11  

                

固定资产清理 

0.05  0.02                  

其他流动负债 

23.64  

                

无形资产 

5.86  4.69                  

长期借款 

27.13  

                

开发支出 

0.01  0.01                  

应付债券 

9.95  

                

递延所得税资产 

0.09  0.07                  

长期应付款 

2.45  

                

其他非流动资产 

1.11  0.88                  

专项应付款 

3.26  

                   

预计负债 

3.28  

                   

递延所得税负

债 

0.02  

                   

递延收益-非流

动负债 

3.64  

总资产 180.42  87.29  总负债 252.68  
 

数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 
天威集团清算清偿率模拟测算 

 根据公司披露的 15 年中报，总资产为 46.61 亿元，主要应收账款、其他

应收款、长期股权投资等组成。应收帐款和其他应收款占比高，且应收账

款的账龄多在 3 年以上，回收可能并不理想。可供出售的金融资产主要是

持有上市公司的股票，以成本法计算，且是 14 年之前购买的，此次股灾

尽管大部分股票跌至 15 年初的价格，但因公司购买的股票时间较早，且

以成本法计价，预计冲击并不大。应收票据、其他应收款和预付款项账龄

期限多在 2 年以内，我们给予 80%的回收率。按此推理，总资产回收价

值约为 31.32 亿元。 

 公司总负债为 132.99 亿元，主要是短期借款、应付账款、应付利息、长

期借款和应付债券。其中职工债权、税款债权分别为 0.81 和 0.35 亿元。

涉及抵押、质押及保证条款的主要在短期贷款和长期借款两个科目中，根

据 14 年披露的年报，短期借款约有 40%为有担保权的债权，长期借款约

有 85%为有担保权的债权。依此推算，职工债权、税款债权、抵/质押及

保证借款约为 36 亿元（0.81+0.35+10.83*40%+35.35*85%）亿元，应付账

款、其他应付款、预收款项和应付债券为普通债权，预计为 97（132.99-36）

亿元。 

 按此推算，普通债权的清算清偿率极低。天威集团所发行的债券 11 天威

MTN1、11 天威 MTN2、12 天威 PNN001、13 天威 PNN001 为无担保

债权，可视为普通债权。总资产可能回收价值为 31.32 亿元，已经不抵职

工债权、税款债权、抵/质押及保证借款的 36 亿元。即意味着如果重整



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明- 9 - 

固定收益 

不成功，进行破产清算，普通债权的清偿率几乎为零。清算将可能极大的

损害普通债权人的利益。这也说明普通债权人的利益得通过重整来提升。 

图表 13：天威集团资产构成 图表 14：天威集团负债构成 

 
 

数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

图表 15：天威集团资产负债测算 

资产方 金额（亿元） 回收价值估计（亿

元） 

负债方 金额（亿元） 

                

货币资金 
0.94  0.94  短期借款 10.83  

                

应收票据 
0.08  0.04  应付票据 0.02  

                

应收账款 
3.10  1.55   应付账款 7.96  

                

预付款项 
1.07  0.86  预收款项 1.33  

                

其他应收款 
5.16  4.13  应付职工薪酬 0.81  

                

应收股利 
0.10  0.08  应交税费 0.35  

                

存货 
1.79  0.89  应付利息 10.31  

                

其他流动资产 
5.99  2.99  其他应付款 7.93  

                

可供出售金融资产 
4.41  4.41  长期借款 35.53  

                

长期股权投资 
8.62  8.62  应付债券 44.90  

                

投资性房地产 
0.03  0.02  长期应付款 3.74  

                

固定资产 
7.97  3.19  预计负债 9.10  

                

在建工程 
1.46  0.58  

 递延收益 -非

流动负债 
0.18  

                

工程物资 
0.07  0.06  

  

                

无形资产 
4.82  3.85  
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长期待摊费用 
0.07  0.05  

  

                

递延所得税资产 
0.95  0.76  

  

                

其他非流动资产 
0.00  0.00  

  

     
总资产 46.61  31.32  总负债 132.99  

 

数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 
 所要注意的是，因为信息不透明缺乏详细的科目细节，我们上述的计算都

基于一定的前提假设，在实际操作过程中可能跟计算结果存在差异。但作

为衡量债权违约时的清偿价值，方法可以借鉴。 
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