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        一叶或知秋，“好戏”在后头 
---从晶科能源被列入观察名单说起 

      

前言： 

当海宁晶科能源的群体性事件被媒体曝光时，债券市场的投资者估计都是以公众的角度将其当做一则新闻

来看待，涉及到债券市场的或许也就是觉得这家公司的名字有那么点儿耳熟。没有想到的是，事件发生后的第

4 天，中诚信就将晶科能源划入了信用评级观察名单，而且还是有可能被降级的观察名单，涉及 11 晶科

CP01/02/03，总额 10 亿元。原来社会生活的方方面面与我们债券市场是这般的亲近。 

   

   一、对晶科短融的影响：高速增长中的阵痛 

典型的民营企业，典型的竞争优势。以大家所熟知的力诺太阳和无锡尚德等来看，光伏行业的公司

背景大多以民营为主，这家晶科能源也不例外。李仙德、陈康平、李仙华等人通过在开曼群岛注册晶科能源

控股有限公司，再绕道在香港注册的柏嘉科技有限公司，最终控股晶科能源有限公司。其中，晶科能源控股

有限公司已经于 2010 年 5 月在纽交所挂牌交易。 

尽管在国内的光伏企业中，公司的综合排名在第十名出头，但是与很多其他新兴产业的高科技公司一

样，公司还是有其特定的竞争优势的。比如，公司集研发、生产和销售于一身，具有较为完整的产业链；以

中部地区的上饶市作为生产基地，能够有效节省生产成本；其硅片切割技术处于国内领先地位，在欧美市场

也有一定市场占有率等。 

新兴的产业背景，加上一定竞争优势，晶科能源在出事前正在飞速发展的高速路上。 公司的资产规

模从 2008 年末的 12.88 亿元，到 2011 年中的 96.65 亿元，晶科能源仅仅花了不到三年时间；期间的营业

收入虽然历经 2009 年金融危机略受影响，但是整体增速仍然不低，尤其是 2011 年上半年更是高达 47.10
亿元，超过 2010 年全年的水平，且因伴随有毛利率稳定在 26%附近，盈利前景一片光明。在负债一方，虽

然近期公司加大了投资的力度，但资产负债率尚且维持在 59%处，也不算特别高。大家所熟悉的无锡尚德

截至 2010 年末的资产负债率为 64%，被特别处理的力诺太阳截至 2011 年 6 月末的负债率更是高达 102%。 

对股票投资者来说，高增长的态势或已不再。  作为一家刚刚经历过高增长的高兴技术产业企业，

我们认为此次事件对公司的打击还是不容小觑的，短期内高增长或许很难延续。这不仅是因为公司停产后，

盈利能力将受到显著影响，由于欧洲的债务问题在短期内难以解决，依靠政府补贴的光伏产业的需求如果受

到显著影响还有可能对下阶段的营收产生更大的影响，毕竟公司目前 60%的产品都是外销（以德国和意大

利为主），而且公司的净利润在金融危机期限曾大幅下滑超过 50%还历历在目。 

对债券投资者来说，偿债能力有影响，但应该还能 HOLD 住。 光伏产业既是资金密集型制造业，又

是对贸易融资依赖度很强的出口企业，因此对资金链要求向来较高，一旦资金链紧张象，则不免有些让人难
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安。不过从目前的财务分析来看，我们认为出现财务困境的概率可能并不大。一方面，尽管为了支撑上半年

约 15 亿元的投资支出，公司向银行借了 28.59 亿元的款，再加上原来以短期借款为主的借款规模，公司在

未来一年内需要偿还的债务可能接近 30 亿元，但是由于评级报告指出其在 2011 年需要偿还的银行贷款为

11.07 亿元，且三期短融均在 2012 年到期，再考虑到公司在今年上半年高达 47 亿元的营业收入来说，预计

现金流在短期内应该能承受得住。另一方面，根据我们行业研究员的判断，公司的经营规模还算比较大，且

有一定库存可供消化，短期的负面影响并不会改变其在经营方面的中长期优势。 

 
   二、对短融市场的影响：“好戏”还在后头 

虽然晶科能源的短期偿债能力尚且不会出现大的恶化，但是我们认为，需要关注的应该不仅仅是事件本

身，以管中窥豹的研究态度，做一些深入思考，我们可以得到更为宏观的结论。 

首先，小事件也会引起大波澜。 通过观察最近两年以来被列入信用观察名单的事件起因（附表 3），可

以发现，虽然大部分起因均以突发性事件为主，比如瓦斯爆炸、伪造金融票据骗取资金、实际控制人携款潜

逃等，但是反过来回顾债券市场的评级过程，也不是每次事件都会引来评级公司的降级举动。看得到的比如

今年上半年炒得沸沸扬扬的四川高速的转移资产，就没有引起评级公司的重视，那还有不少我们还没有看到

的突发事件呢。于是，此次晶科能源的污染事件，在以往来看，评级机构是完全可以睁一只眼闭一只眼的，

但是此次评级机构选择站出来选择列入观察名单，说明其对信用事件已经给予了高度重视。 

不仅仅是重视程度有所提高，在反应速度上，此次评级公司也是大有进步的。自群体性事件于 9 月 15
日晚间开始，到 9 月 19 日中诚信将其列入信用评级观察名单，时隔仅仅 4 天。而在以往，比如 2010 年末

义马煤业集团被列入信用评级观察名单，是发生在巨源煤业瓦斯爆炸发生后的第 10 天；又比如 2011 年 6
月大连市中小企业集合票据被列入观察评级名单，则是在肇事企业大连第二耐酸泵厂的法定代表人被立案调

查后的两个月后。我们认为，评级公司之所以在目前环境下愿意既主动又快速地做出反应，是因为在紧缩政

策的持续很可能会导致部分企业的出现信用事件的情况下，通过不断的跟踪评级能够有效提高评级公司自身

的市场关注度，并向社会公众树立自己良好的尽职尽责形象，扩大市场影响力。 

其次，今年以来的评级动态已经显示负面评级正在加速。 伴随着近年来我国债券市场的蓬勃发展，以

及经济增长的欣欣向荣，无论是债市投资者还是评级机构，都似乎已经习惯了不断上调的评级，评级被下调

的似乎已经销声匿迹，被列入信用观察名单的更是凤毛麟角。不过这种态势，在晶科能源被列入信用观察名

单之后，可能会有所改变。本报告的附表列示了自 2009 年以来所有被评级公司列入信用观察名单的列表。

表中数据显示，2009 年和 2010 年的列入名单事件均为三起，而自今年初以来，已经发生了 5 起，显示在

经济增速有下滑迹象的情况下，负面评级已经有在加速的迹象了。 

再次，直接通过紧信贷传导的事件暂未出现，“好戏”或许还在后头。  依我们对宏观大环境的判断，

我们坚信在如此紧张的信贷环境下，以很大的概率会有企业出现流动性困难。但是，此次山东海龙和晶科能

源这两个被列入信用观察名单的事件，一个是因为公司治理问题导致的经营不善，一个则是因为污染事件导

致的被勒令停产，主导因素均不是发行企业所在行业的经营环境有多么恶劣。因此，事态的发展可能还只是

刚刚开始，真正具有代表性意义的非城投的负面事件可能还没有真正出现。 

总的来看，以如上的分析顺势而下，则结论是非常悲观的，即不管城投债是否会有企稳的信号，至少非

城投的调整可能还正在半山腰中。再从债券市场的反应来看，事实可能正在朝着这种悲观预期发展——当晶科

能源被列入信用评级观察名单之后，交易所的城投债再一次迎来了暴跌。自本周二开始，数十只城投债一天就

能跌去 2-4 元，而且这种暴跌至少已经持续了 2-3 天，使得部分城投债的收益率攀升到 10%-11%以上，在债

券市场不长的历史上极为少见。无独有偶的是，在从近期的新闻消息面来看，似乎实体经济也在印证我们的判
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断：一是以温州最大的眼镜生产商之一信泰集团的老板可能因资金链断裂而失踪，多少跟 2008 年 10 月东莞

最大的玩具厂倒闭时有些相似，二是绿城集团的信托业务被银监会调查后，引来海内外地产股的暴跌，再加之

近期房地产商的集体打折促销活动，多少也能让人联想到 2008 年下半年的地产冬天。 

因此，尽管结论比较悲观，但是我们还是认为，接下来，在信用调级的示范效应以及收益率的攀比效应

的综合影响下，继城投债之外，下一个债券的重灾区很可能向非城投蔓延。“好戏”或许还在后头…… 

 

附表 1：晶科能源有限公司所发行的三只短融的发行要素 
短融代码 短融名称 发行日期 到期日期 期限 规模 评级 评级机构 票面利率

1181014.IB 11 晶科 CP01 2011-01-13 2012-01-14 1 年 3 亿元 AA- 中诚信 5.28% 
1181120.IB 11 晶科 CP02 2011-03-22 2012-03-23 1 年 3 亿元 AA- 中诚信 5.60 % 
1181316.IB 11 晶科 CP03 2011-07-08 2012-07-11 1 年 4 亿元 AA- 中诚信 6.50 % 

资料来源：中国债券信息网，第一创业研究所整理 

 
附表 2：晶科能源有限公司的部分财务数据 
财务指标 2009.12 2010.12 2011.06 财务指标 2009.12 2010.12 2011.06

资产总额（亿） 12.88  22.33  96.65 主营业务收入（亿） 22.10  16.01 47.10 
负债总额（亿） 4.63  12.60  57.05 净利润（亿） 1.28 8.91 7.97 

应收账款/流动资产(%) 20.03  19.69  34.76 主营业务利润率（%） 13.66  13.90 26.25 
货币资金/流动资产(%) 4.82  22.32  27.16 净资产收益率（%） 57.66  13.84 24.81 
流动资产/资产总额(%) 54.51 58.76 60.29 经营活动现金流净额（亿） 1.18 5.78 -0.36 
短期借款/长期借款 1.36  3.93  5.75  经营活动净现金流/流动负债(%) -32.60  13.43 -0.69 
流动负债/总负债(%) 97.57  69.85  92.65 货币资金/流动负债(%) 7.96  30.86 29.94 
资产负债率（%） 35.95  56.44  59.02 应收账款周转天数 9.26  40.20 51.54 
流动比率（%） 165.08  138.29 110.25 存货周转天数 23.73  63.25 39.09 

资料来源：Wind，第一创业研究所整理 

附图 1：晶科能源的产品出口结构                      附图 2：晶科能源 2010 年营业收入结构（单位：万元） 
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附表 3：2009 年以来，被评级公司列入信用评级观察名单的公告汇总 

 

资料来源：中国债券信息网，第一创业研究所整理 
 

2011.06.27 联合《关于将山东海龙股份有限公司列入信用评级观察名单的公告》 
 经营业绩显著下滑、多为高管辞职、被证监会立案调查 
2011.06.27 联合《关于将大连第二耐酸泵厂列入信用评级观察名单的公告》 
 大连第二耐酸泵厂的控制人张志勤因挪用资金于 2011 年 4 月 21 日被立案调查，且张志

勤刑拘在逃，大连二耐厂于 6 月 15 日在中债网进行重大事项公告。 
2011.01.21 联合《关于将东北特殊钢集团有限公司列入信用评级观察名单的公告》 
 抚顺特钢集团于 1 月初宣布破产，其持有东北特钢集团 22.68%的股权以及东北特钢子公

司抚顺特钢抚顺特钢 13.10%的股权。 
2011.01.05 大公《关于将齐鲁银行列入信用评级观察名单的公告》 
 伪造金融票据骗取资金可能会对齐鲁银行的信用质量产生较大影响。 
2011.01.05 联合《关于将广州市建设投资发展有限公司列入信用评级观察名单的公告》 
 所属年票制项目将从公司划出，该年费制项目的营业收入占公司当年总营业收入的

89.56%，划转资产合计 296.03 亿元。 
2010.12.29 联合《关于将潍坊市投资公司列入信用评级观察名单的公告》 
 部分股权质押的手续尚未办理好。 
2010.12.17 联合《关于将义马煤业集团股份有限公司列入信用评级观察名单的公告》 
 12 月 7 日，河南省三门峡市渑池县巨源煤业有限公司发生瓦斯爆炸，共造成 26 人遇难，

该煤矿属于义马煤业集团。 
2010.02.04 中诚信《关于将辽宁忠旺集团有限公司评级列入观察名单的公告》 
 辽宁中旺的控股股东中国忠旺控股有限公司聘请安永就部分销售交易和所得税申报记录

进行独立审阅，中国忠旺股票暂停交易，以待敏感信息的披露。 
2009.09.02 联合《关于将广州汽车集团股份有限公司列入信用评级观察名单的公告》 
 丰田汽车要召回 407.503 万辆汽车，当时凯美瑞和雅力士这两款车型的产量合计占广汽集

团乘用车产量的 29.32%。 
2009.06.19 联合《关于将湖南泰格林纸集团有限责任公司和岳阳纸业股份有限公司列入信用评级观

察名单的公告》 
 1、泰格林纸集团和岳阳纸业的原董事长和部分现任高管因经济问题正在接受调查； 

2、两家公司存在资产不实的问题 
2009.04.28 联合《关于将广州汽车集团股份有限公司列入信用评级观察名单的公告》 
 广汽丰田 4 月 24 日决定召回 25.91 万辆凯美瑞汽车。2007 年和 2008 年 1-9 月，广汽丰

田生产的凯美瑞汽车分别才 17.03 万辆和 11.27 万辆。 
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公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因

其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获得和使用本报告，未经
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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