
2017 年 10 月 31 日港口行业点评报告 

关注资金紧张环境下民企流动性状况 

   -----14 丹东港 MTN001 违约点评  

 

    10月30日，丹东港集团有限公司（简称“丹东港集团”或“公司”）

发布公告，称公司2014 年度第一期中期票据（债券简称：14 丹东港

MTN001，债券代码：101473011）应于2017 年10 月30 日付息及兑付回售

部分本金，截至付息/兑付日终，公司已向托管机构划付应付利息5,860 万

元，尚未能按照约定将“14 丹东港MTN001”的回售部分本金按时足额划

至托管机构，构成实质违约。对此事件我们点评如下： 

 

一、企业基本情况 

公司的持股人为日林实业有限公司（香港）（36%）、美国纽约房屋发

展有限公司（香港）（30%）、辽东国企投资有限公司（香港）（20%）和环

球港口经营有限公司（14%），为外资企业，丹东市国资委持股 20%，公司

实际控制人为自然人王文良（持股 70.3%）。截止 17 年 6 月末，公司注册

资金为 6.338 亿美元。 

丹东港为辽宁沿海港口群中黄海东部唯一出海口，港口资质尚可。公

司为港口发债主体中唯一的民企，属东北地区第 3 大港口集团（仅次于大

连港和营口港），在矿建材料等大宗散货装卸上具有一定的竞争力，目前
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经营仍属正常。 

 图表 1：丹东港股权结构情况 

    
数据来源：WIND，兴业研究 

 

二、违约原因分析 

1、区域经济下行叠加企业负面事件，内外“造血”均恶化 

     公司为辽宁省港口，近年来东北地区和丹东市经济下滑，腹地内港

口竞争激烈，公司货物吞吐量增速持续下滑，毛利率下滑，财务费用持续

高企，占营业收入的比重超过 30%，盈利能力下降，内部造血能力恶化。 

    外部融资环境方面，公司自 17 年以来未有债券成功发行，负面事件

不断：17 年 6 月联合将公司评级由 AA 稳定下调至 AA 负面；17 年 8 月实

际控制人王文良辞去公司法人代表，传其在 04 年通过不当手段获得丹东

港，引发市场恐慌。虽然公司披露尚余银行授信额度 132 亿元，但实际可

使用额度存在不确定性，公司整体外部融资环境恶化明显。 
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图表 2：公司近年来货物吞吐量增速下滑 

 
数据来源：WIND，兴业研究 

 

2、扩张过快，债务压力沉重 

     近年来航运业大船化趋势对港口装卸能力提出了更高的要求，为提

升港口竞争力争取腹地经济货源，公司自 12 年以来港口扩建非常明显，

在建工程体量持续扩张，截至 17 年三季度末，公司在建工程共 335 亿元，

占总资产的 56%，为固定资产的 2.2倍，在建项目远超已有固定资产，且

公司未来三年仍需投资 59亿元，资本支出压力较大。 

扩建迅速使得公司刚性债务压力沉重，负债率持续攀升，截至 17 年

三季度末，公司资产负债率已高达 77.2%，刚性债务规模合计 411 亿元，

占总负债的 88%，刚性债务体量庞大。 
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图表 3：在建工程持续扩张 图表 4：刚性债务压力沉重 

  
数据来源：WIND，兴业研究 数据来源：WIND，兴业研究 

 

3、兑付压力集中爆发，流动性十分紧张 

公司 17年有 59.6亿元债券到期，其中 10月末到期债券量高达 30.9

亿元，上周到期的 2 只私募债：14丹东港 PPN004 和 16丹东港艰难兑付，

公司筹资艰难。 

截至 2017 年 10 月 31 日，丹东港集团存量债券有 6 只，共计 69.5

亿元。18年 1 季度到期量为 24 亿元，债券兑付金额较大，面临非常强的

兑付压力。 

图表 5：17 年末-18 年初债券集中兑付规模大 

证券名称 
发行规模

(亿元) 
发行日期 到期日 

发行期

限 

主体

评级 
主承销商 

14丹东港 PPN002 15 2014/5/29 2017/5/30 3 AA 浦发银行 

14丹东港 PPN003 5 2014/7/15 2017/7/16 3 AA 平安银行 

12丹东港 MTN1 9 2012/7/18 2017/7/19 5 AA 中信证券 

14 丹东港 PPN004 15 2014/10/23 2017/10/24 3 AA 浦发银行 

16 丹东港 5.6 2016/10/27 2017/10/27 1 AA 东海证券 

14 丹东港 MTN001 10 2014/10/28 2019/10/30 5(3+2) AA 中信证券 

15丹东港 PPN001 5 2015/1/12 2018/01/13 3 AA 平安银行 

15丹东港 MTN001 10 2015/3/6 2018/03/10 3 AA 中信证券 
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证券名称 
发行规模

(亿元) 
发行日期 到期日 

发行期

限 

主体

评级 
主承销商 

13丹东港 MTN1 9 2013/3/12 2018/03/13 5 AA 中信证券 

15丹东港 PPN002 20 2015/8/19 2018/8/21 3 AA 平安银行 

16丹港 01 20 2016/1/26 2019/1/27 5(3+2) AA 万联证券 

16丹港 02 5.5 2016/11/24 2019/11/25 5(3+2) AA 万联证券 

数据来源：WIND，兴业研究 

 

三、简评及启发 

1、违约基本符合我们预期 

兴业研究给予丹东港集团的主体评级一直为 4-,展望为负面。截止

2017年第三季度，丹东港资产负债率高达 77%，作为一家民营港口企业一

直面临融资难等问题，我们也是屡次观察到公司在支付经营性成本有时存

在滞后性。近一周 30.6 亿的债券集中到期也导致了 14 丹东港 MNT001 出

现了兑付违约，基本符合我们预期。 

 

2、我们认为丹东港债务违约为个别事件 

根据我们的观点，丹东港债务违约为个别事件，不能延伸至整个港口

行业,原因为： 

1）港口企业为区域性垄断商业模式，一般经营性现金流情况尚可； 

2）据我们统计，丹东港为唯一的民营港口发债企业，其余的港口多为地

方国企，有着良好的政府支持； 

3）截止 17 年第三季度，刚性负债高达 411亿，财务费用占总营收的 30%。

丹东港投资超前，固定资产及在建工程达到 486 亿，而 2016 年公司披露

的港口吞吐量仅为 1.6 亿吨。 
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3、违约事件受到的启发 

据我们统计，本次为港口行业的第一次公司债违约，我们受到以下的

几点启发: 

1) 民营企业仍然是债券违约重灾区，特别是资产负债率高，财务费用占

营收比例高的企业。据我们对公司 2017 年前三季度的测算，加上资本

化的利息后的财务费用占总营收的比例为 42%（按 7.0%利率算，资本

化利息+财务费用约 22 亿元）。 

2) 企业盈利和行业出现了较大的背离，可考虑看作风险提示。在吞吐量

下滑和区域性产能过剩的大背景下，2015-16 年港口行业盈利普遍面临

下滑压力，然而丹东港的毛利率高达 80-90%，减去高额的利息支出后，

净利润率仍达到 14-20%； 

3) 本次违约为辽宁省近几年的第 2 例违约案件，建议投资者关注区域经

营风险。辽宁省 2016年和 2017上半年的 GDP增速分别为-2.5%和 2.1%， 

大幅落后于中国平均增速。 
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