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表 1 昨日债券评级变化（只，亿元） 

 昨日更新 上月累计 

 发行人个数 债券个数 发行人个数 债券个数 

债项评级下调 0 0 6 15 

主体评级下调 0 0 7 48 

数据来源：Wind、上海证券研究所 
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11 凯迪 MTN1：中诚信国际：关注凯迪生态被证监会

立案调查 

——5 月 9 日债券舆情日报 

证券研究报告/债券研究/市场动态 



市场动态 

 2 

 

2018 年 05 月 09 日 

一、债券评级下调情况 

1．债项评级下调 

5 月 8 日，无债券被下调债项评级。 

债券代码 债券简称 发行人 最新评级日期 
最新债

项评级 
上次评级日期 

上次债

项评级 
债券类型 

最新主

体评级 
评级机构 

11182146.IB 11 凯迪

MTN1 

凯迪生态环

境科技股份

有限公司 

2018-05-07 C 2017-07-17 AA 一般中期票据 C 中诚信国

际 

112494.SZ 16 凯迪 03 凯迪生态环

境科技股份

有限公司 

2018-05-07 C 2017-06-09 AA 一般公司债 C 中诚信证

券 

112441.SZ 16 凯迪 01 凯迪生态环

境科技股份

有限公司 

2018-05-07 C 2017-06-09 AA 一般公司债 C 中诚信证

券 

112442.SZ 16 凯迪 02 凯迪生态环

境科技股份

有限公司 

2018-05-07 C 2017-06-09 AA 一般公司债 C 联合信用 

150101.SH 18 沪信 01 上海华信国

际集团有限

公司 

2018-05-04 BBB+ 2018-04-10 AA 私募债 BBB+ 联合信用 

136698.SH 16 申信 01 上海华信国

际集团有限

公司 

2018-05-04 BBB+ 2018-04-10 AA 一般公司债 BBB+ 联合信用 

150151.SH 18 沪信 02 上海华信国

际集团有限

公司 

2018-05-04 BBB+ 2018-04-10 AA 私募债 BBB+ 联合信用 

131660079.IB 16 盾安

GN002 

盾安控股集

团有限公司 

2018-05-04 AA- 2017-06-22 AA+ 一般中期票据 AA- 大公国际 

101654001.IB 16 盾安

MTN001 

盾安控股集

团有限公司 

2018-05-04 AA- 2017-06-22 AA+ 一般中期票据 AA- 大公国际 

101556042.IB 15 沪华信

MTN001 

上海华信国

际集团有限

公司 

2018-05-04 BBB+ 2018-04-09 AA 一般中期票据 BBB+ 联合资信 

101788004.IB 17 沪华信

MTN002 

上海华信国

际集团有限

公司 

2018-05-04 BBB- 2018-04-09 AA 一般中期票据 BBB+ 联合资信 

数据来源：Wind、上海证券研究所 
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2．主体评级下调 

5 月 8 日，无公司被下调主体评级。 

债券代码 债券简称 发行人 最新评级日期 
最新主

体评级 

评级展

望 
上次评级日期 

上次

主体

评级 

债券类

型 

最新债

项评级 
评级机构 

112494.SZ 16 凯迪

03 

凯迪生态环

境科技股份

有限公司 

2018-05-07 C  2017-06-09 AA 一般公司

债 

C 中诚信证券 

112441.SZ 16 凯迪

01 

凯迪生态环

境科技股份

有限公司 

2018-05-07 C  2017-06-09 AA 一般公司

债 

C 中诚信证券 

112442.SZ 16 凯迪

02 

凯迪生态环

境科技股份

有限公司 

2018-05-07 C  2017-06-09 AA 一般公司

债 

C 中诚信证券 

112048.SZ 11 凯迪

债 

凯迪生态环

境科技股份

有限公司 

2018-05-07 C  2017-06-09 AA 一般公司

债 

AA 中诚信证券 

1182146.IB 11 凯迪

MTN1 

凯迪生态环

境科技股份

有限公司 

2018-05-07 C  2017-06-09 AA 一般中期

票据 

AA 中诚信证券 

011754134.IB 17 沪华

信

SCP002 

上海华信国

际集团有限

公司 

2018-05-04 BBB+  2018-04-09 AA 超短期融

资债券 

 联合资信 

136698.SH 16 申信

01 

上海华信国

际集团有限

公司 

2018-05-04 BBB+  2018-04-09 AA 一般公司

债 

AA 联合资信 

149220.SH 华信 01B 德邦证券股

份有限公司 

2018-05-04 BBB+  2018-04-09 AA 证监会主

管 ABS 

 联合资信 

011768006.IB 17 沪华

信

SCP005 

上海华信国

际集团有限

公司 

2018-05-04 BBB+  2018-04-09 AA 超短期融

资债券 

 联合资信 

136093.SH 15 华信

债 

上海华信国

际集团有限

公司 

2018-05-04 BBB+  2018-04-09 AA 一般公司

债 

AA 联合资信 

011770012.IB 17 沪华

信

SCP001 

上海华信国

际集团有限

公司 

2018-05-04 BBB+  2018-04-09 AA 超短期融

资债券 

 联合资信 

数据来源：Wind、上海证券研究所 
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二、国内经济 

1. 4 月主要城市楼市库存环比上升 1.2% 成交量明显回落 

据 5 月 8 日经济参考报讯，4 月楼市调控政策持续发力，楼市成交整

体稳中有升。截至 4 月末，中国指数研究院监测的主要城市库存总量

环比上升 1.2%。5 月 7 日，中指院发布的最新监测的数据显示，4 月

楼市成交量环比上升，同比下降。分城市来看，4 月一线城市成交面

积环比下降 10.04%，其中上海降幅较大，为 15.33%；一线城市整体

同比下降 23.71%，北京、广州降幅超过三成。二线代表城市成交面

积环比上升 22.91%，同比下降 6.49%。三线代表城市成交面积环比下

降 4.86%，同比下降 29.87%。 

三、区域经济 

1．2018 中国债券违约新趋势：高发区辽宁第一 北京第二 

据 5 月 8 日 21 世纪经济报道讯，今年以来，债券违约事件不断增多。

数据显示，截止 5 月 8 日，今年以来已经出现了 16 起债券违约，其

中涉及到四川煤炭、大连机床、丹东港、亿阳集团、中城建、春和集

团、神雾环保、富贵鸟、凯迪生态和*ST 中安 10 家公司，涉及债券

金额超过 130 亿元。据 21 世纪经济报道记者梳理，今年以来出现违

约的企业所在省份有浙江、福建、辽宁等 8 个省份。 

2. 山西七大煤炭集团高管落马全覆盖 如何走出怪圈？ 

据 5 月 8 日新浪综合讯，山西阳泉煤业集团总经理裴西平接受调查的

消息公布后，媒体评价，这标志着山西七大煤炭集团高管落马“全覆

盖”。其实如果以“被查”论，裴西平还不是阳泉集团首个。早在

2011 年，当时已经退休两年的集团原董事长王体轩，就被查出纵容

其子在集团内部经商牟利等问题，最后被给予了留党察看、降低工资

的处理。十年反腐，尤其是经过了十八大以后暴风骤雨般的洗礼，山

西煤炭行业还在三不五时地暴露问题。这再次说明了反腐败任重道远，

一刻也不能停歇。 

3. 单靠卖票难赚钱 上海电影放映业务已成赔本生意 

据 5 月 8 日每日经济新闻讯，中国总票房还在冲击世界第一时，我国

的影院银幕总数在去年已突破五万块，坐稳了世界第一。插上资本的

翅膀，院线公司正奋力开拓市场版图。一方面在“开店”热潮之下，

银幕数增速大于票房增速；另一方面，由于房租水电人力成本、同质

化竞争等诸多因素，单影院、单银幕产出的能力呈现持续下滑趋势。

摆脱同质化的低端竞争，形成更平衡合理的营收结构，这已经成为院

线市场的一大挑战。目前院线行业达成的共识是，如果仅是靠卖票，

电影院越来越难赚到钱了。而对于上海电影，放映业务已经成为赔本

生意，毛利率直接下降到-5.5%。 
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4. 中药材“资源大省”遭遇“产业小省”困境 

据 5 月 8 日经济参考报讯，中药材资源大省甘肃近年来以创新驱动中

医药资源开发，形成产业发展新格局。不过，记者调研发现，人才实

力弱、就地转化能力差、审批管理机制较僵化，阻碍了甘肃省把中医

药资源优势进一步转化为经济优势，甘肃省中医药产业亟待走出“中

药材资源大省、产业小省、研发弱省”的困局。专家建议，应从政策、

标准、人才等多方面为甘肃省中医药发展“舒经活络”，进一步助力

产业提质升级。 

四、产业经济 

1. 互联网保险：4 家中仅 1 家盈利 众安、安心亏损居前 

据 5 月 8 日每日经济新闻讯，以财产险市场为例，众安在线、浙商财

险与安心财险在亏损榜上排位靠前。探究亏损原因，几家公司各有“苦

衷”。上一年度，因承保“侨兴私募债”，浙商财险支出巨额赔付，

因而出现 9 亿元巨亏。另一边，作为互联网保险公司，众安在线与安

心财险尚未进入稳定的盈利周期。前者业绩变脸，由 2016 年的盈利

937.2 万元，转为 2017 年的亏损 9.96 亿元；后者的亏损程度也同比

扩大 3 倍。某保险公司中层人士对《每日经济新闻》记者表示，受业

务模式制约，互联网险企从事的险种大多不占盈利优势，难以实现承

保利润，后续也很难进行投资，靠利差赚钱。而从整体来看，2017

年，国内 4 家专业的互联网险企中，仅易安财险实现盈利。除众安在

线与安心财险外，泰康在线也录得 1.94 亿元亏损。 

2. 原材料价格上涨 汽车业利润同比下滑 4.7% 

据 5 月 8 日第一财经日报讯，受上游原材料价格上涨影响，统计局数

据显示，今年一季度汽车制造业利润同比下降 4.7%，这在一定程度

上影响了车企以及零部件企业的利润表现。事实上，车企利润分化在

近两年表现越来越明显，合资车企中上汽、广汽稳健增长，自主品牌

中吉利涨势强劲，长城调整后也在快速恢复，但包括东风、长安、江

淮、众泰等相对低迷。2018 年开始，随着燃油消耗积分的正式实施，

新的政策将进一步影响车企利润。 

3. 国产机器人利润增长三成来自补贴 中高端市场需突破 

据 5 月 8 日第一财经日报讯，由于在减速器、伺服机等核心零部件技

术上的差距，国内厂商往往对国际厂商的依赖度非常高，采购溢价十

分严重，这直接束缚了中国工业机器人产业的进一步突破。目前工业

机器人产能方面的问题主要是结构性问题，高端能力不足，低端领域

低水平重复建设、盲目发展。 

4. 漩涡中的药酒：近半数药酒涉违法宣传 中毒死亡不断 



市场动态 

 6 

 

2018 年 05 月 09 日 

据 5 月 8 日新京报讯，近期，一系列事件将我国非处方（OTC）药酒

推上风口浪尖。紧接着，5 月 3 日重庆璧山区发生饮用自制药酒致 5

人中毒死亡的悲剧。新京报记者盘点发现，由于历史原因，非处方药

酒多存在临床数据不足、不良反应不明确等问题。同时，虚假宣传、

假冒伪劣、自制药酒、三无产品等也让药酒经常陷入舆论风波。“这

类产品有存在的市场空间和巨额暴利，因此不断有人进入这一市场。”

北京中医药大学法律系医药卫生法副教授邓勇指出，由于我国对药酒

没有统一的标准，容易出现监管漏洞。 

五、公司新闻 

1. 12 兴国资债/PR 兴国资、14 兴国资债/PR 兴展债：北京兴展投资

控股：2017 年累计对外提供担保占上年末净资产 168.94% 

据 5月 8日香港万得通讯社报道，北京兴展投资控股有限公司公告称，

2017 年累计对外提供担保占上年末净资产的 168.94%。 

2. 17 平租 01、17 平租 02：平安国际融资租赁：前 4 月累计新增借款

占上年末净资产 82.14% 

据 5 月 8 日香港万得通讯社报道，平安国际融资租赁公告称，2018

年前 4月累计新增借款 184.44亿元，占上年末净资产的比例为 82.14%。 

3. 16 兴杭债、15 兴杭 01、13 闽西兴杭债：闽西兴杭国资投资经营游

戏：发生担保代偿事项 

据 5 月 8 日香港万得通讯社报道，闽西兴杭国有资产投资经营游戏公

司公告称，鉴于福建朝阳矿业股份有限公司不能及时完成清偿或续贷

工作，公司研究后决定按合同约定履行代偿义务，于 4 月 29 日、5

月 3 日分别代偿了 7500 万元、1500 万元。 

4. 11 凯迪 MTN1：中诚信国际：关注凯迪生态被证监会立案调查 

据 5 月 8 日香港万得通讯社报道，凯迪生态此前公告，因涉嫌信批违

规，证监会决定进行立案调查。中诚信国际称，将持续关注上述事项

进展及其对公司生产经营和信用状况的影响。 

5．13 楚雄开投债：国泰君安：关注楚雄州开发投资无法按时披露 2017

年年报风险 

据 5 月 8 日香港万得通讯社报道，楚雄州开发投资因子公司云南路桥

尚未完成审计工作，无法在 4 月 27 日披露 2017 年年度报告，预计 6

月 29 日之前完成年报披露工作。国泰君安作为主承销商提醒投资者

关注楚雄州开发投资在 6 月 29 日前（含）仍无法披露 2017 年年度报

告的风险。 

6. 16 空港债：西部证券：关注西咸新区空港新城新增借款和对外担
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保风险 

据 5 月 8 日香港万得通讯报道，陕西省西咸新区空港新城开发建设集

团有限公司 2017 年累计新增借款或对外提供担保超过上年末净资产

的 20%，公司存在公司负债规模持续增加的风险，对外担保风险、经

营活动净现金持续为负的风险以及净利润为负的风险。西部证券作为

债券受托管理人出具临时受托管理事务报告。 

7. 16 中安消：*ST 中安：“16 中安消”5 月 9 日起停牌 

据 5 月 8 日香港万得通讯报道，*ST 中安晚间公告称，近日公司“15

中安消”私募债出现违约，“16 中安消”价格出现大幅波动，公司

需进一步核实相关情况，“16 中安消”自 5 月 9 日起停牌。今日“16

中安消”盘中大跌逾 40%临时停牌。 
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分析师承诺 

陈彦利 

本人以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析

师的研究观点。此外，本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告中的具体推荐意见或观

点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

债券投资评级： 

从安全性、收益性、流动性的三个角度，我们对债券投资价值的分类评级如下： 

附表：上海证券债券投资价值评级分类 

       类型 

内容 
两全级 配置级 投资级 回避级 

安全性 高 高 全分布 低 

收益性 高 高 高 低 

流动性 高 低 高 全分布 

资料来源：上海证券研究所整理 

按照我们的投资评级定义，由于机构投资特性的差异，不同债券的投资评级是适应不同机构需求的，对应关系通常

有： 

两全级——全序列机构：银行、保险、基金、券商、专业投资者； 

配置级——配置主需求型机构：银行、保险； 

投资级——收益主需求型机构：基金、券商、专业投资者。 

投资评级基准： 

安全性判断——主体评级+债项评级，经营、财务前景前瞻 

收益性判断——市价与中债估值差距、STW。 

流动性判断——融资适当性、交易规模（市场深度和广度）。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和

建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员

对任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

在法律允许的情况下，我公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为

这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归上海证券有限责任公司所有。未获得上海证券有限责任公司事先书面授权，任何

机构和个人均不得对本报告进行任何形式的发布、复制、引用或转载。 

上海证券有限责任公司对于上述投资评级体系与评级定义和免责条款具有修改权和最终解释权。 


