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国企转债违约，可转债还安全吗 
2024 年 8 月 22 日  

2024年 8月 15日，岭南生态文旅股份有限公司（以下简称“岭南股份”或“公司”）发布公告称，

无法按时兑付“岭南转债”剩余 48,953.50 万元本金及利息，发生实质性违约。 

较弱的主体信用质量是“岭南转债”发生违约的根本原因 

我们认为，以岭南股份过去三年的经营表现为分析基准，该公司主体信用质量仅位于标普信评非公开

信用分析（PCA）评估结果的 bb 序列。这主要体现在公司较弱的业务状况，很高的财务风险和偏低

的外部支持。 

业务状况方面，我们认为公司的业务状况较弱。这主要体现在公司项目经营区域下沉，项目所在地的

财政水平相对偏弱导致公司回款严重滞后，过去三年资金入不敷出，资金紧张致使工程停工、延期，

进而导致公司毛利率大幅下降至负值，盈利能力很弱。具体来看，公司环境治理和修复业务的模式多

以 EPC 和 PPP 为主，项目业主方主要为各地方国有企业和事业单位，项目主要位于界首、淮北、保

定、泗阳、开封、崇左等地，大部分项目所在地经济财政实力相对较弱，债务水平较高，导致公司的

回款周期很长，对资金形成了较大规模的占用。2021-2023 年，公司应收账款周转天数和存货周转

天数逐年上升，分别达到 443 天和 1,117 天，远高于行业平均水平。同时，公司的经营实力处于业

内较弱水平。截至 2023 年末，公司资产规模 158.4 亿元，全年营业收入 21.3 亿元，均低于环境服

务行业平均水平。 

此外，由于业务状况孱弱，公司的财务风险很高，经营性现金流持续流出，无法覆盖利息，流动性持

续承压。自 2020 年以来，公司的营业利润和 E BITDA 均呈亏损状态，经营性现金流根本无法满足每

年利息的支付需求，库存现金持续消耗，在手货币资金从 2020 年末的 26 亿元大幅萎缩至 20 24 年一

季度末的 2.47 亿元，最终无法承担到期的可转债本息。 

最后，我们认为中山市政府对公司的外部支持整体偏低，特别是支持的及时性欠缺，对公司整体信用

质量的提升效果偏弱。这主要体现在公司股权层级较低，业务公益属性较弱且遍布全国，与中山市区

域直接的国计民生相关性较低，市场化竞争程度较高。2022 年公司控股股东变更为华盈产业投资，

实控人变更为中山市火炬区管委会，华盈产业投资持股 5.02%，拥有 22.4%的表决权。我们认为考

量企业所获得的外部支持既需要满足足额性，又需要满足及时性，即强调在违约前介入帮助企业度过

难关。“岭南转债”违约后，中山市人才创新创业生态园服务有限公司发布公告称，将以 100.12 7 元

/张的价格，以每位投资者 1,000 张为上限收购部分可转债，即向每位投资者收购的余额不超过

100,127 元。 

债性与股性，哪面主导可转债的安全性？ 

我们认为，“岭南转债”的违约事件说明了可转债的债性不容忽视。 

首先，各项条款均不能必然免除可转债发行人的到期偿付义务。通过分析可转债的常规设置条款可知，

虽然可转债具备转股条款及诸多投资人保护措施，但其转股并非是必然会发生。可转债转股受到正股
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价格的极大影响，且选择权在于投资者而非发行人。“岭南转债”最终走向违约即是对可转债债性的

明确体现。 

其次，发行人信用质量较弱会使得可转债的“股性”消失。一方面，信用质量较弱体现了发行人的

持续经营能力很差，这将拖累公司股价持续下行，最终导致可转债的股性消失，债性凸显。以岭南

股份为例，其股价在“岭南转债”违约前已较 2018 年该可转债发行时缩水 90%，股价的大幅下行使

得公司的可转债转股困难。另一方面，转股价格调整也受到发行人信用质量的极大约束。发行人信

用质量疲软导致股价过低，进而导致发行人在下修转股价格时很可能迫于“保持控制权”而无法将其

下调到足够低的水平以鼓励投资者转股。以岭南股份为例，公司自 2018 年 12 月开始至 2024 年 7 月

先后 8 次将转股价格自 10.63 元/股下修至 1.4 元/股，但这仍远高于其正股价格，从而导致投资者放

弃转股。同时在 2024 年 7 月 20 日，公司决定不再进一步下修转股价格。我们认为此举很可能是受

到了保持控制权的制约，以 1.4 元/股的转股价格计算，若 4.89 亿元的可转债余额全部转股，则转股

数量在 3.5 亿股左右，此规模将超过公司实控人所控制的表决权数量。 

本报告不构成评级行动。 
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