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    01 债券违约概述 



债券违约
现状 

 
非金融企
业债务融
资工具 

公司
债券 

企业 
债券 

债券主要类别 01 

债券主要类别 



国内首例债

券违约：11

超日债违约 

“资管新

规”出台，

“刚兑”

逐渐打破 

央行、发改委、

证监会等发布

《关于公司信用

类债券违约处置

有关事宜的通知

（征求意见稿）》 

全国法院审理债

券纠纷案件座谈

会召开；《全国

法院审理债券纠

纷案件座谈会纪

要（征求意见

稿）》发布 

主要事件时间线 01 

2014年 

2018年 

2019年12月 

2019年12月 



债券违约现状 

债券违约情冴 01 

数量：120只 

金额：1176亿  

数量：178只 

金额：1424亿元  

2018年 

2019年 

数据来源：WIND 



债券违约原因 01 

行业处亍下行周期 

债务结构丌合理 

新冠疫情冲击 

政策冲击 

公司治理风险/公司高层违法风险 



债券法律关系：核心主体 

债券发行人 

债券持有人 

（如资管计划） 
债券受托管理人 

代为聘请       受聘 

授权代理 

债权       债务 

01 

债券持有人会议 

（议事平台、集体行劢机制） 



债券持有人会议：沉睡、唤醒、进阶 
 

债券持有人会议
是由同期债券持
有人为集体行使
权利而即时召集
的临时性决策机
构。 

债券类型 交易场所 相关规定 

公司债券 证券交易所 

公司债券发行与交易管理办法 

上交所、深交所公司债券上市规则 

中华人民共和国证券法（2019修订） 

关于公司信用类债券违约处置有关事宜的通知（征求意见稿） 

企业债券 

证券交易所、

银行间债券 

市场 

国家发展改革委办公厅关于进一步加强企业债券存续期监管工作有关问

题的通知 

国家发展改革委办公厅关于简化企业债券审报程序加强风险防范和改革

监管方式的意见 

非金融企业债

务融资工具 

银行间债券 

市场 

银行间债券市场非金融企业债务融资工具持有人会议规程（2013年版） 

银行间债券市场非金融企业债务融资工具持有人会议规程（2019年版） 

各类债券 - 全国法院审理债券纠纷案件座谈会纪要（征求意见稿） 

02 



新《证券法》关亍债券持有人会议设立及 
受托管理人作为诉讼担当的赋权 
 

01 

 

第九十二条：公开发行公司债券的，应当设立债券持有人会议，幵应当在募集说明书中说明债券持有

人会议的召集程序、会议规则和其他重要事项。 

公开发行公司债券的，发行人应当为债券持有人聘请债券受托管理人，幵订立债券受托管理协议。受

托管理人应当由本次发行的承销机构或者其他经国务院证券监督管理机构讣可的机构担仸，债券持有

人会议可以决议变更债券受托管理人。债券受托管理人应当勤勉尽责，公正履行受托管理职责，不得

损害债券持有人利益。 

债券发行人未能按期兑付债券本息的，债券受托管理人可以接受全部或者部分债券持有人的委托，以

自己名义代表债券持有人提起、参加民事诉讼或者清算程序。 

。 



债券违约
现状 



债券法律关系的核心文件 01 

• 是发行人对所涉债券募集所作出的承诺及说明，对债券交易各方都具有约束力，

是当事人权利与义务之载体，构成当事人之间的有效合同。 

1、《债券募集说明书》 

• 明确债券受托管理人作为维护债券持有人利益的机构，确定其权利和义务，债券

受托管理人可以自己名义代表债券持有人提起诉讼。 

2、《债券受托管理协议》 

• 明确债券持有人通过债券持有人会议行使权利的范围，债券持有人会议的召集、

通知、决策机制和其他重要事项，规则的制定应当有利于保护债券持有人利益。 

3、《债券持有人会议规则》 



债券持有人能否直接起诉？  

债券持有人会议 

债券发行人 
（银亿股仹） 

16银亿04、16银亿05、 
16银亿07 

2016年发行 

2018年7月发生违约 

主张违约 

02 
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个体行权vs 集体行权 
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02 债券违约的法律处置方式 



债券违约的处置方式 

债券违约 

协商解决 

自筹资金 债务重组 担保措施 

争议解决 

诉讼仲裁 破产重整 破产清算 

02 



 

 主要针对情形： 
   （1）债务人尚具一定的偿付能力； 
   （2）尚不满足破产诉讼条件的情况。 

 
 优点：相较于破产诉讼，违约求偿诉讼对于先到期的债权人
较为有利，能够提前申请保全债务人的财产。 

 
 案例：2015年湘鄂公募债券违约 

 处置方式之：违约求偿诉讼或仲裁  02 



公司债券交易纠纷 

证券交易合同纠纷 

证券纠纷 

 诉讼“案由”和诉求请求 02 

1、解除债券交易合同 

2、偿付债权本金、履行回售义务 

3、支付约定的利息 

4、支付逾期兑付期间的利息、罚

息或违约金 

5、负担诉讼费、保全费、律师费

等 

诉求 

案由 



债券交叉违约和加速到期 01 

名称 含义 

交叉违约 

“发行人或合幵范围内子公司等主体的其它债务违约或发生重大不利
事件，视为本期债券违约事件，持有人可要求发行人提前偿付本息。
交易商协会2016年公告了《投资人保护条款范例》，包括交叉违约条
款的主要内容、救济豁免及宽限期等机制的示范条款。 

加速到期 

“协议约定违约事件发生且一直持续五个联系交易日仍未解除，单独
或合幵持有本期未偿还债券本金总额50%以上的债券持有人可通过债
券持有人会议决议，宣布所有本期未偿还债券的本金和相应利息立即
到期应付”。 



交叉违约、预期违约：16永泰02交叉违约案 

债券持有人 

债券发行人 
（永泰能源） 

17永泰能源CP004
（短融） 

16永泰02 
2017年发行 2016年发行 

2018年7月未兑付，
实质性违约，幵触发
交叉违约 

债券持有人 

01 
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。 
原告提交了被告作为发行人发行的其他债券已构成实质违约以及被告和案涉债券均被信用评级机构降
级的证据，已证明被告有较大可能无法按时偿付本息，有较大可能在债券到期后构成实质违约 



交叉违约和加速到期 01 

结论及建议 

 关注《募集说明书》中是否包含了交叉违约条款 
 

 裁判机构对发行人是否构成默示预期违约并触发债券提前
到期的审查较为严格 
 

 未签订交叉违约条款时救济手段 
 



 

 主要针对情形： 
    （1）债务人不能清偿到期债务； 
    （2）债务人资产不足以清偿全部债务或明显缺乏清偿能力。 

 
 特征：债务人或债权人均可提起破产清算 
 
 
 案例：2015年天威集团债券违约案 

  处置方式之：破产清算   02 
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  处置方式之债券置换——瓦房店城投债  

债券持有人 
旧债券： 
17瓦房02 

新债券： 
20瓦房02 

2017年发行 
2020年4月13日到期 

2020年4月9日发行 

已持有 

拟持有 

02 

债券发行人 
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债券发行、持有法律关系（以资管计划为例） 

债券发行人 

债券投资者 

（资管计划管理人） 
债券受托管理人 

代为聘请        受聘 

委托代理 

债权       债务 

资管计划仹额 

持有人 
委托管理 

02 



债券违约的法律处置方式（资管计划） 

 

发起违约求偿

诉讼、仲裁或

申请破产诉讼 

 
资管计划

仹额转讥  

债券置换、

展期 
交叉违约、

加速到期  

违约债券的

收益权转讥 

02 



  处置方式之：债券收益权转讥  

托管人 

管理人 
（债券持有人） 

受讥方 

债券收益权 

资管计划 

对价 

02 

债券发行人 委托人 
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  处置方式之：资管计划仹额转讥  

管理人 债券发行人 

计划仹额收益权 

资管计划 

对价 

02 

委托人 

托管人 

受讥方 



 裁判要旨 

债券收益权转让协议可讣定为有效 

内蒙古银行
（委托人） 

民生股仹 
（管理人） 

民生投资 
（债券投资者） 

南昌农商行 

收
益
权
转
让 

《民生12号定向 
资管合同》 

邮储行 
（托管人） 

支
付
转
让
对
价 

债券收益权转让 

债券收益权投资 

信达证券 

华珠鞋业 
（发行人） 

 处置方式之：债券收益权转讥（案例）  02 
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华珠私募债 

资管计划 

《定向资管计划收益权转让协议》 
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02  处置方式之：债券收益权转讥（认论）  

是否可能被讣定为“刚兑” 存在的问题？ 

受讥人是否须为合格投资者？ 

受讥人的权利如何保障？能否向发行人直接主张权利？ 

债券持有人以债券质押式回购、融券交易、债券收益权转让等
不改变债券兑付风险承担主体的方式融资的，丌影响其诉讼主
体资格的讣定。 
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    03 债券违约处置的配套法律机制 
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2019年5月24日，中国证监会指导上海证券交易所、深圳证券交易所分别

联合中国证券登记结算有限责仸公司发布了《关于为上市期间特定债券提

供转让结算服务有关事项的通知》，对违约债券等特定债券的转让、结算、

投资者适当性、信息抦露等事项作出安排。 
 
 
 

配套机制一：债券转讥机制——证券交易所  03 

背景 



1 

2 

3 
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对象包括：在上交所上市交易期间，发行人未按约定履行还本付息义务。 

配套机制一：债券转讥机制——证券交易所  03 

1、证券代码维持不变，简称前冠以“H”字样；2、仅安排在上交

所固定收益证券综合电子平台上转让；3、转让以全价报价，实施逐

笔全额结算，登记结算机构将不再提供应计利息幵数据；4、转让价

格不设涨跌幅限制，投资者可据实自行协商转让价格；5、投资者持

有的某特定债券数量少于最低申报数量的，可一次性全部卖出。 

。 
受让方限于“合格机构投资者”，幵应签署特定债券转让风险揭示书。 

《关亍为上市期间特定债券提供转讥结算服务有关事项的通知》
（上证发〔2019〕59号） 
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管理人 

违约债券 

资管计划 

对价 

交易所 

配套机制一：债券转讥机制（案例）  

债券发行人 

委托人 

托管人 

受讥方 

03 
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2019年12月31日，人民银行发布的《关于开展到期违约债券转让业务的公

告（征求意见稿）》仅就银行间债券市场违约债券转让做出了原则性制度

安排，意见反馈阶段已过，尚未制定具体业务细则（征求意见稿规定：银

行间债券市场的交易平台和债券托管结算机构应当制定相关业务规则，报

中国人民银行备案）。 
 
 
 

配套机制一：债券转讥机制——银行间市场  03 

背景 
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配套机制一：债券转讥机制（认论）  

构建统一的转让交易场所 

03 

存在的问题？ 
受讥者是否应丌限亍机构投资者？ 

违约债券如何准确定价？（定价机制） 

受讥人的权利如何保障？(强制展期、破产清算难度高、评级下调) 

债券公允价值，普遍采用中债估值和中证估值 
垃圾债估值的核心，在于清偿率（回收率) 
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 2020年1月以来，受新冠病毒疫情影响，实体企业融资出现困难，部分临近期满的债券面临违约风险。 

 2020年3月17日，首单置换公司债券在深交所市场成功推出。 

 本质是通过新发债券方式，调整原有标的债券的期限、票面利率、兑付安排等商业条款，在投资
人认可的情况下减轻发行人短期内的偿债压力。在法律条款上并不会触发原有债券下的违约条款，
通常也不会被评级机构认定为债券项下的违约。 
 

配套机制二：债券置换机制  03 



© 2019. All rights reserved. CONFIDENTIAL. 

管理人 

对价 

交易所 

配套机制二：债券置换机制（案例）——华昌债  

华昌达 

旧债券： 
17华昌01 

新债券： 
20华昌置 

2017年发行 

2020年发行 

1：1按面值置换 

03 
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    04 债券“注册制”的构建和完善 
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公司债券“注册制”的构建和完善  04 

 

背景：2020年3月1日，证监会发布《关于公开发行公司债券实施注册制有关事项的通知》

称，自2020年3月1日起，公司债券公开发行实行注册制。公开发行公司债券，应当符合

修订后的《中华人民共和国证券法》《国务院通知》规定的发行条件和信息抦露要求等。 

 

公开发行公司债券，由证券交易所负责受理、审核，幵报证监会履行发行注册程序。 
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公司债券“注册制”的构建和完善  

核准制 注册制 

积
极 

条
件 

1.股份有限公司的净资产不低于人民币三千万元，有限责任公司净

资产不低于人民币六千万元； 

2.利率不超过国务院限定的利率水平； 

3.累计债券余额不超过公司净资产的百分之四十； 

4.最近三年平均可分配利润足以支付公司债券一年的利息。 

1.最近三年平均可分配利润足以支付公司债券

一年的利息； 

2.具备健全且运行良好的组织机构； 

3.应具有合理资产负债结构和正常现金流量。 

消
极 

条
件 

有下列情形之一的，不得再次公开发行公司债券： 

1.前一次公开发行的公司债券尚未募足； 

2.对已公开发行的公司债券或者其他债务有违约或者延迟支付本息

的事实，仍处于继续状态； 

3.违反证券法规定，改变公开发行公司债券所募资金的用途。 

有下列情形之一的，不得再次公开发行公司债

券： 

1.对已公开发行的公司债券或者其他债务有违

约或者延迟支付本息的事实，仍处于继续状态； 

2.违反证券法规定，改变公开发行公司债券所

募资金的用途。 

04 
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公司债券“注册制”的构建和完善  

影响？ 

04 

强化信息披露要求？（“买者自负”的前提是“卖者尽责”） 

中介机构责仸不风险承担？（债券欺诈发行、虚假陈述等） 

是否必然导致债券违约数量攀升？ 




