
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

美元债急升的真相之二：基本面 HOLD 得住吗？*
 

 

在美元债系列研究的第一篇，我们看到了国企和非国企在美元债发行

与使用中的巨大差异，相对非国企，国企在成本、评级和期限上均有优势。

但不可否认，无论对于国企还是非国企，美元债作为一种新的融资方式，都

为企业的融资安排提供了更多选择。 

那么，随着这种新增融资渠道的出现，发债企业的杠杆率会不会提高？

企业的微观财务基本面对发债是否有所支持？这是本篇希望回答的问题。 

一、发债企业杠杆率高于危机时期 

先看杠杆率。这里，杠杆率用财务杠杆，即发债企业的资产负债率来测

量。中资企业集中、加速发行美元债是在 2008年危机之后，从数据看，发

债企业杠杆率相对于危机期间均有所提高——国企小幅上升，由 2008 年的

58.9%上升到 2016年的 60.6%；非国企则由 2008年的 56.0%上升到 2016年

的 66.6%，上升幅度较大。 

杠杆率在一定程度上反映了企业的融资能力。杠杆率上升，表明企业的

融资能力增强。较之 2008 年，发债企业的长期负债占比均上升了 10 个点

                                                        
* 已发表于“澎湃新闻” 

Aug. 10 2017 

常殊昱 

changshuyu@126.com 

 

 

Policy Brief No. 2017.017 

 



 

 

 

 

 

 

2 

左右，表示企业融资来源更稳定，短期流动性压力较小。当然，发债企业融

资能力增强不仅与美元债融资通畅有关，还和国内市场金融深度增强，境

内公司债等产品供给增加有关。 

从融资压力看，尽管发债企业的融资能力都提高了，但非国企面临的压

力仍然高于国企。这可以从企业发债前一年的财务数据中清楚地看到——

国企发债前一年的长期负债占比在 30%左右；非国企则在 10%左右，换句话

说，非国企的流动负债占比接近 90%。显然，非国企的还款压力大于国企。 

那么，在巨大的偿付压力下，解决流动性压力的需求就大于对融资成

本的考量。这也就是为什么非国企会极力扩展融资渠道，即使发行美元债

的成本远远高于国企，它们也会积极发债。这也从另一个角度验证了我们

在上一篇提到的非国企的融资约束问题。 

二、两类发债企业财务优势不同，潜在风险逻辑也不同 

再看基本面。总的来说，发债企业的财务基本面相对于其他中资企业有

优势。纵向比较，无论是国企还是非国企，负债上升都伴随着总资产规模的

上升和营业收入的上升。横向比较，与发行境内公司债的企业对比，美元债

发债企业在资产规模和资产收益率（ROA）上均有优势——美元债发债企业

的平均 ROA约为 2.25%，境内公司债发债企业约为 1.75%。可以说，美元债

发债企业是境内最具规模优势的企业群体。 

尽管如此，发债企业潜在的财务风险仍不可小视，毕竟佳兆业集团、滨

海建投都曾发生美元债违约事件。具体而言，国企和非国企财务特征不同，

所面临的偿债风险和压力也不同。 

一般说来，国企有更大的规模、更高的固定资产占比和营业收入，这保

障了其偿债能力。据统计，国企平均资产规模为 181 亿元人民币，远大于

非国企的 7.9亿元人民币；营业收入占资产比例平均为 56.1%，大于非国企

的 45.6%；发债国企固定资产占比 29.3%，也大于发债非国企的 23.3%。 

资产规模是包含企业实力、融资能力和偿债能力的综合指标，营业收入

亦是企业重要的现金流来源，固定资产占比则是极端风险爆发时企业对债
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权人可以提供的偿债保障。因此，国企的高资产、高营业收入和高固定资产

占比既是融资优势，也是偿债保障。 

不过，从盈利能力上看，国企表现不及非国企,其 ROA 均值及趋势发展

均低于非国企。也就是说，国企虽然占据了更多的资产、社会融资等资源，

却并未因此获得更高的利润水平，其资源占用的优势未能有效转化为利润

优势。 

此外，国企“轻资产”转型进展缓慢，产业升级的步伐不及非国企。在

市场竞争压力下，我国企业向劳动密集型、轻资产化的方向转型，以确保市

场优势。从企业整体财务指标来看，我们可以观察到固定资产占比的减少。

总的说来，国企和非国企的固定资产占比都在下降——国企由 2008 年的

32.3%下降到 2016 年的 28.4%，非国企则由 29.3%下降到 16.6%。显然，前

者的转型力度远不及后者，如果将存货考虑进来，则国企与非国企的分化

更加明显——发债国企的有形资产占比仅由 2008 年的 92.6%下降到 2016

年的 76.2%，非国企则由 96.5%下降到 37.4%。 

再看发债非国企，其优势在于盈利能力强、利润波动小，市值呈上升趋

势。我们用利润指标考察企业的盈利能力。先看在 ROA 上的表现，非国企

的均值为 2.3%，优于国企的 1.6%。动态地看，发债企业的利润指标都在下

降，但非国企下降的幅度小于国企。再看经营风险，如果用利润总额、营业

利润和息税前利润的波动性（标准差）来代表企业的经营风险，我们发现非

国企的盈利波动性要小于国企。 

总之，非国企的高利润率、低利润波动性，保障了未来现金流的稳定性，

有效降低了企业的破产风险和违约概率，提高了企业获得外部资金的可能

性。 

此外，非国企的市值表现也要优于国企。在上文中，我们提到发债非国

企的账面杠杆上升较快，但如果看市值杠杆{总负债/(总负债+市值)}的话，

情况会有所不同。2008 年发债国企的市值杠杆为 37.2%，2016 年上升至

51.2%，上升了 14 个百分点；非国企则由 30.3%上到 39.2%，上升了不到 9
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个百分点。由于账面杠杆与市值杠杆的分子相同，均为企业的负债合计，因

此区别主要来自分母——市值项。显然，市场对非国企市值的前景更加看

好，使得非国企的市值表现要优于国企，进而为其偿债提供了重要保障。 

但就像我们在上一篇谈到的，由于所有制歧视的存在，非国企的资源劣

势依然明显，因而不得不面对融资难、融资贵的问题。换句话说，发债企业

需要面对的偿债成本更高、流动性压力也更大，这是非国企最大的潜在偿

债风险。 

由此，我们可以得出以下结论：较之金融危机期间，美元债发行企业的

整体杠杆率上升了；发债国企的问题在于，不能将规模优势和资源占有的

优势转化为利润优势，这可能制约其未来偿债和再融资的能力；而非国企

的问题则在于流动性压力，所有制歧视带来的政策不确定性、资源劣势和

融资难度是其偿债风险所在。 
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