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投资提示： 

11 月全国规模以上工业企业利润同比下降 1.8% 

多项调查显示台湾经济景气持续下滑 

蓝海之略爆雷致数百家公立医院背巨债 医疗模式创新走歧途 

15 银亿 01、16 银亿 04、16 银亿 05、16 银亿 07：银亿股份面临债务

危机 评级被下调市值大幅缩水 

16 东南 01: 大公下调浙江大东南集团有限公司主体信用等级至 BB  

17 天宝 01: 天宝食品近 6 亿债务逾期悬顶还首次披露近 3 亿违规担

保  

16 天翔 01: 天翔环境身陷债务泥潭 债权人申请对公司进行重整 

17 华信 Y2: 华信国际集团：“17 华信 Y2”未能按时付息，已构成

实质性违约 

 

 

 

 

 

 

 

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 18 59 

主体评级下调 0 0 19 157 

数据来源：Wind、上海证券研究所 
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华信国际集团：“17 华信 Y2”未能按时付息，已构成实质性违约   
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2018 年 12 月 28 日 

一、债券评级下调情况 

1．债项评级下调 

12 月 27 日，无债项被公司下调债项评级。 

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 

101654064.IB 16 胜通

MTN001 

山东胜通集

团股份有限

公司 

2018-12-25 A 2018-06-25 AA+ 一般中期

票据 

A 大公国

际 

101767009.IB 17 胜通

MTN002 

山东胜通集

团股份有限

公司 

2018-12-25 A 2018-06-25 AA+ 一般中期

票据 

A 大公国

际 

112397.SZ 16 胜通

01 

山东胜通集

团股份有限

公司 

2018-12-25 A 2018-06-25 AA+ 一般公司

债 

A 大公国

际 

101767004.IB 17 胜通

MTN001 

山东胜通集

团股份有限

公司 

2018-12-25 A 2018-06-25 AA+ 一般中期

票据 

A 大公国

际 

112443.SZ 16 胜通

03 

山东胜通集

团股份有限

公司 

2018-12-25 A 2018-06-25 AA+ 一般公司

债 

A 大公国

际 

112578.SZ 17 胜通

01 

山东胜通集

团股份有限

公司 

2018-12-25 A 2018-06-25 AA+ 一般公司

债 

A 大公国

际 

101477001.IB 14 宁宝

塔

MTN001 

宝塔石化集

团有限公司 

2018-12-24 BB 2018-11-19 A+ 一般中期

票据 

BB 联合资

信 

112412.SZ 16 银亿

05 

银亿股份有

限公司 

2018-12-24 C 2018-12-07 BBB 一般公司

债 

C 中诚信 

112404.SZ 16 银亿

04 

银亿股份有

限公司 

2018-12-24 C 2018-12-07 BBB 一般公司

债 

C 中诚信 

114144.SZ 17 丰盛

01 

南京丰盛产

业控股集团

有限公司 

2018-12-24 AA- 2018-06-22 AA 私募债 AA- 联合信

用 

数据来源：Wind、上海证券研究所 
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2．主体评级下调 

12 月 27 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 

150088.SH 18 鲁胜

01 

山东胜

通集团

股份有

限公司 

2018-12-25 A 负面 2018-06-25 AA+ 私募债 AA+ 大公国际 

101654064.IB 16 胜通

MTN001 

山东胜

通集团

股份有

限公司 

2018-12-25 A 负面 2018-06-25 AA+ 一般中

期票据 

A 大公国际 

112397.SZ 16 胜通

01 

山东胜

通集团

股份有

限公司 

2018-12-25 A 负面 2018-06-25 AA+ 一般公

司债 

A 大公国际 

112578.SZ 17 胜通

01 

山东胜

通集团

股份有

限公司 

2018-12-25 A 负面 2018-06-25 AA+ 一般公

司债 

A 大公国际 

101767009.IB 17 胜通

MTN002 

山东胜

通集团

股份有

限公司 

2018-12-25 A 负面 2018-06-25 AA+ 一般中

期票据 

A 大公国际 

101576006.IB 15 胜通

MTN001 

山东胜

通集团

股份有

限公司 

2018-12-25 A 负面 2018-06-25 AA+ 一般中

期票据 

AA+ 大公国际 

150243.SH 18 鲁胜

02 

山东胜

通集团

股份有

限公司 

2018-12-25 A 负面 2018-06-25 AA+ 私募债 AA+ 大公国际 

112443.SZ 16 胜通

03 

山东胜

通集团

股份有

限公司 

2018-12-25 A 负面 2018-06-25 AA+ 一般公

司债 

A 大公国际 

145857.SH 17 鲁胜

01 

山东胜

通集团

股份有

限公司 

2018-12-25 A 负面 2018-06-25 AA+ 私募债 AA+ 大公国际 

数据来源：Wind、上海证券研究所 
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二、国内经济 

1. 11 月全国规模以上工业企业利润同比下降 1.8%  

据 12 月 27 日中证网讯，国家统计局 12 月 27 日发布的工业企业财务

数据显示，2018 年 1-11 月份，全国规模以上工业企业利润总额增长

11.8%，增速比 1-10月份减缓 1.8个百分点。11月份当月利润下降 1.8%。

国家统计局工业司何平表示，从 11 月当月情况看，主要受工业生产

销售增速放缓、工业品出厂价格涨幅回落、成本费用上升等影响，工

业利润同比下降。 

三、区域经济 

1. 多项调查显示台湾经济景气持续下滑 

据 12 月 27 日证券时报网讯，据新华社 27 日消息，临近年终，台湾

多家经济研究机构陆续发布最新的经济景气调查。结果显示，反映台

湾经济景气的各项指标持续下滑。台湾地区“发展委员会”27 日发

布 11 月景气灯号，亮出代表“转向”的黄蓝灯，综合判断分数为 17

分，较 10 月骤降 5 分，创下 2016 年 5 月以来的最低，距离“低迷”

的蓝灯仅有一步之遥。调查显示，9 项构成项目中，批发、零售及餐

饮业营业额、工业生产指数、制造业销售量指数、海关出口值、机械

及电机设备进口值等指标同步转坏，反映生产面、贸易面及消费面均

显疲态。台湾地区“发展委员会”表示，整体而言，明年全球经济成

长将趋缓，各机构预估台湾明年经济成长将低于今年，且明年全球经

济下行风险渐增，将密切关注对台湾景气的可能影响，适时因应。  

四、产业经济 

1. 蓝海之略爆雷致数百家公立医院背巨债 医疗模式创新走歧途 

据 12 月 27 日第一财经讯，在互联网改变商业模式的大潮下，企业不

盈利、巨额补贴用户似乎是理所当然的，企业规模越大越好。医疗领

域却有例外。曾与上千家县级公立医院合作建设科室的医疗明星公司、

新三板挂牌拟 IPO 企业蓝海之略(834818.OC)，虽然公司项目难以快

速盈利，但公司通过借新钱还旧债，快速跑马圈地，撬动了融资租赁

公司资金 50 多亿元。但今年 7 月，该公司突然资金链断裂，员工纷

纷离职，董事长罗志林失联，留下了一个烂摊子，数百家医院被租赁

公司索债，面临资产被冻结、国有资产流失的风险。蓝海之略的成立

恰逢县级公立医院改革全面启动，被视作解决“看病难”、“看病贵”

顽症的一条市场化解决路径。但业内人士指出，无视医疗资源稀缺的

特性，试图用一个模式快速复制到全国就能解决难题，可能欲速则不

达。 

五、公司新闻 
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1. 15 银亿 01、16 银亿 04、16 银亿 05、16 银亿 07：银亿股份面临债

务危机 评级被下调市值大幅缩水 

据 12 月 27 日中国网财经报道，银亿股份(000981)近日发布公告称，

因短期内资金周转困难，致使发行的“银亿房地产股份有限公司 2015

年面向合格投资者公开发行公司债券(第一期)”(以下简称“15 银亿

01")未能如期偿付应付回售款本金。本期债券发行规模为 3 亿元人民

币。随后，中诚信证评将银亿股份的主体信用等级由 BBB 下调至 C,

将“15 银亿 01”、“16 银亿 04”、“16 银亿 05”和“16 银亿 07”

的债项信用等级由 BBB 下调至 C。12 月 25 日，银亿股份开盘接近跌

停,收盘报 3.30 元/股,跌幅达 6.25%。12 月 26 日，银亿股价报收 3.2

元/股，跌幅为 3.03%。自 11 月底复牌至今，银亿股份市值一个月缩

水接近 150 亿元。 

2. 16东南01: 大公下调浙江大东南集团有限公司主体信用等级至BB  

据 12 月 27 日香港万得通讯社报道，大公下调浙江大东南集团有限公

司主体信用等级至 BB，展望维持负面，“16 东南 01”信用等级调整

为 BB。 

3. 17 天宝 01: 天宝食品近 6 亿债务逾期悬顶还首次披露近 3 亿违规

担保  

据 12 月 27 日东方财富网报道, 天宝食品最近日子不好过，公司控股

股东和实际控制人所持股份被全面冻结；天宝食品涉及两起违规担保

事件；因 6 亿债务逾期收到法院传票。12 月 26 日，天宝食品披露称，

因未能及时偿还国家开发银行大连市分行的近 6 亿借款，公司近日陆

续收到法院传票，被债权方起诉并要求偿还本息。此外，天宝食品还

首次披露了涉及的两起违规担保事件。公告显示，在未履行审批决策

程序及公司印章使用流程的情况下，公司在 2016 年为其控股股东大

连承运投资集团有限公司及实际控制人黄作庆所涉的民间借贷提供

担保，担保余额累计达 2.7 亿元。 

4. 16 天翔 01: 天翔环境身陷债务泥潭 债权人申请对公司进行重整  

据 12 月 27 日东方财富网报道，深陷债务逾期的泥潭无法自拔，天翔

环境(300362)晚间发布公告称，债权人嘉豪物资以公司不能清偿到期

债务并且明显缺乏清偿能力为由，向成都中院申请对公司进行重整。

该申请能否被法院受理，公司是否进入重整程序尚具有重大不确定性。 

5. 17 华信 Y2：华信国际集团：“17 华信 Y2”未能按时付息，已构

成实质性违约 

据 12 月 27 日上海华信国际集团有限公司公告称，根据“17 华信 Y2”

公司债的募集说明书约定，“17 华信 Y2”于 2018 年 12 月 26 日应

支付第一个付息年度利息 234,000,000.00 元人民币。由于发行人控股
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股东中国华信能源有限公司董事会主席不能正常履职及 3月 1日媒体

新闻事件等不利因素冲击，公司正常经营已受到重大影响，无法按期

偿付本次债券到期应付的利息，上述事项导致“17 华信 Y2”公司债

发生实质性违约。 
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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。 


