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    距离无锡尚德电力 5.41 亿美元可转债

违约事件刚过一年，国内债市也出现首例违

约事件。昨晚，*ST 超日宣布，“11 超日债”

本期利息将无法于原定付息日 2014 年 3 月 7

日按期全额支付，仅能够按期支付共计人民

币 400 万元。至此，“11 超日债”正式宣告

违约，“超日事件”再度掀起波澜。 

    市场人士认为，相对于中诚信托、吉林

信托事件,11 超日债违约实际更能体现“中

国式”刚兑的最核心领域“公募债务零违约”

被正式打破，而这一信用风险的爆发也将令

国内债券市场承压。 

一、超日债事件回顾 

    “11 超日债”指的是上海超日太阳能科

技股份有限公司于 2012 年 3 月 7 日发行的

上海超日太阳能科技股份有限公司 2011 年

公司债券，票面利率为 8.98%，续存期限为

5 年，每年的 3 月 7日为年度起息日。 

随着国内光伏产业产能过剩导致寒冬降

临，超日太阳也陷入困境，2012 年底，在发

行不到一年之后，超日太阳和“11 超日债”

曾经因董事长跑路的传言双双停牌，此后 5

亿元债务违约问题开始浮出水面，而在此期

间内，鹏元资信将公司的主体长期信用等级、

债券信用等级均下调至 CCC，“11 超日债”

已于去年 7月起暂停上市。 

虽然去年 3 月 7 日，“11 超日债”曾经

支付了首期利息 8980 万元，不过该笔债券

至 2014 年 3 月 6 日将期满 2 年，第二期利

息原定付息日为 2014 年 3 月 7 日，利息金

额共计人民币 8980 万元。 

    但根据*ST 超日昨日晚间公告，由于公

司流动性危机尚未化解，通过公司自身生产

经营未能获得足够的付息资金，而目前筹集

的 400 万付息资金未能支付 8980 万的利息，

因此导致违约。 

二、债券持有人最关心保本问题 

    作为国内债市的首例违约事件，“超日

事件”无疑将引发市场波澜。对于债券持有

人来说，最关心的是，是否能够“保本”。

债市违约元年将至？ 
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分析人士表示，目前“11 超日债”的利息违

约仅仅是第一步，而近期也出现信托只兑付

本金，不保证收益的案例，而本金违约是否

出现还需要进一步观察。 

    不过也有分析表示，由于公司没有外部

担保人，且属于民营企业，因此最终能否得

到政府救助存在重大不确定性，在公司面临

多项诉讼的情况下，若被迫清盘，债券持有

人相对于银行贷款而言很可能在本金方面遭

遇较大损失。同时，他们也指出，一旦违约

导致清算时点提前，将会对债权人、债务人

产生灾难性的连锁反应。 

    值得一提的是，在 2013 年 7 月“11 超

日债”暂停上市的前期，却仍有投机者大胆

抄底。在其暂停上市前的最后一个交易周，

周初其市场价格却连续两日出现 4%左右的大

涨，这表明投资者对中国债市无违约风险的

观念根深蒂固。 

三、债市风险偏好承压 

    对于债券市场而言，一旦“11 超日债”

进一步发酵，根据业内人士的分析，将产生

连锁反应。 

    首先波及的是债券市场情绪，相对于中

诚信托、吉林信托事件，11 超日债违约更能

体现“中国式”刚兑的最核心领域“公募债

务零违约”的正式打破。业内人士认为，高

关注度，标准债务工具的实质违约对市场预

期会形成明显冲击。 

    而债券市场的分化或随即到来。分析认

为，随着证券市场退市制度的落定，如果

*ST 超日的重组之路差于预期，则个体风险

升华概率比较大，无疑将对交易所其他高收

益债带来负面影响，全市场风险偏好将受到

打压。 

    此外，债券的估值体系可能发生改变。

分析人士认为，当前交易所公司债收益率已

经大幅分化，随着后期信用事件增多，信用

债传统投资逻辑中根据外部评级和期限预估、

交易债券收益率的方式将改变，并向银行间

传导，从而全面颠覆 AA 等级及以下的估值

体系。 

四、债市违约元年将至？ 

    鉴于公司债市场的规模，违约事件还引

发了对于“违约元年”的担忧。 

    市场人士认为，一旦市场避险情绪加强，

银行信贷和投资将更重视安全，非标资金供

给趋降，或影响社会融资总量加剧经济下滑，

而各类债券违约或者也将进入倒计时。 

    目前，中国公司债市场规模庞大，根据

汤森路透对 945 家非金融上市公司的分析显

示，在 2008 年至 2013 年间，公司债总规模

从 1.82 万亿元人民币增至 4.74 万亿元人民

http://finance.qq.com/money/bank/
http://finance.qq.com/l/financenews/jinrongshichang/jinrong.htm
http://finance.qq.com/l/financenews/jinrongshichang/jinrong.htm
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币。标普估计，截至 2013 年底，中国公司

债市场规模已达到 12 万亿美元。 

    事实上，从去年尚德债务违约开始，一

直有业内人士称债市违约元年将至。业内资

深人士曾指出，2014 年国际市场流动性将趋

紧，而同时国内金融改革也将迫使部分机构

降低杠杆，而 2012 年下半年开始盛行的通

道业务也正在被逐渐收缩，在此种情况下，

2014 年或将迎来债市违约元年。 

    不过这并不一定就是坏事，比如，高等

级债券等安全资产将迎来利好。分析人士认

为，结合目前债市的预期，“11 超日”违约

对利率债存在利好因素；但是不是持续的利

好，有待观察，长远来看，如果真正打破信

用刚性兑付僵局，则利率债有可能迎来大牛

市，不过短期难见到。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 
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