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专题报告  

哪些企业对外担保比率偏高？ 

主要结论 
2019 年 3 月 19 日，南京新港开发总公司发布《南京新港开发总公司关于部分

资产被司法冻结的公告》称：公司为南京东部路桥工程有限公司、南京建工产

业集团有限公司向长安国际信托股份有限公司累计申请信托贷款 28.5 亿提供

连带责任担保，2019 年 3 月 11 日，长安信托因东部路桥、南京建工未按照约

定兑付本息，向陕西省高级人民法院申请诉前财产保全，经陕西省高级人民法

院裁定，公司持有的南京高科股份有限公司 249030500 股股权资产以及银行存

款 16606 万元被冻结，冻结期间为 2019 年 3 月 18 日至 2022 年 3 月 17 日。

2019 年 5 月 9 日，联合资信评估有限公司把南京新港开发总公司列入信用评级

观察名单。对外担保带来的或有债务风险不容小觑。本文梳理了对外担保比率

较高的上市公司债券发行人，识别代偿风险。。 

截至 2019 年 5 月 13 日，2018 年年报中存在对外担保情况的上市公司共 1182

家。另外 2018 年中报时，有 2099 家公司存在对外担保情况。从上面两个时点

的样本量来看，对外担保率（对外担保总额/净资产*100）较高的主要是高杠杆

率行业，比如地产和建筑材料。 

对于担保率较高的风险，本文从两个角度考虑，一方面是对外担保比率绝对水

平偏高的企业，另一方面是某一特定行业内，对外担保比率排名前三，且绝对

水平超过 10%的企业。 
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2019 年 3 月 19 日，南京新港开发总公司发布《南京新港开发总公司关于部分

资产被司法冻结的公告》称：公司为南京东部路桥工程有限公司、南京建工产

业集团有限公司向长安国际信托股份有限公司累计申请信托贷款28.5亿提供连

带责任担保，2019 年 3 月 11 日，长安信托因东部路桥、南京建工未按照约定

兑付本息，向陕西省高级人民法院申请诉前财产保全，经陕西省高级人民法院

裁定，公司持有的南京高科股份有限公司 249030500 股股权资产以及银行存款

16606 万元被冻结，冻结期间为 2019 年 3 月 18 日至 2022 年 3 月 17 日。2019

年 5 月 9 日，联合资信评估有限公司把南京新港开发总公司列入信用评级观察

名单。对外担保带来的或有债务风险不容小觑。本文梳理了对外担保比率较高

的上市公司债券发行人，识别代偿风险。 

对外担保比率偏高债券发行人列表 

截至 2019 年 5 月 13 日，2018 年年报中存在对外担保情况的上市公司共 1182

家。另外 2018 年中报时，有 2099 家公司存在对外担保情况。 

从上面两个时点的样本量来看，对外担保率（对外担保总额/净资产*100）较高

的主要是高杠杆率行业，比如地产和建筑材料。 

表 1：各行业对外担保比率 

申万行业 
2018 年年报 2018 年中报 

非子公司担保均值 样本个数 非子公司担保均值 样本个数 

采掘 3.5  27 7.6  44 

传媒 2.6  23 2.8  79 

电气设备 1.6  49 8.4  121 

电子 0.3  78 1.9  134 

房地产 13.2  63 14.2  107 

纺织服装 3.2  26 3.0  47 

非银金融 0.6  32 0.3  38 

钢铁 2.9  15 8.0  16 

公用事业 1.8  71 5.5  118 

国防军工 0.8  21 0.7  27 

化工 1.9  126 4.5  196 

机械设备 2.8  97 7.2  178 

计算机 1.3  50 1.6  96 

家用电器 2.1  13 4.5  39 

建筑材料 4.3  34 6.7  53 

建筑装饰 2.5  47 2.4  78 

交通运输 1.5  55 3.4  69 

农林牧渔 3.6  38 5.9  61 

汽车 1.5  44 9.4  85 

轻工制造 4.3  38 2.3  65 

商业贸易 2.0  43 2.6  67 

食品饮料 2.1  27 1.6  42 

通信 1.0  19 4.4  50 

休闲服务 0.3  6 3.9  20 

医药生物 1.5  72 1.1  145 

有色金属 0.4  45 4.1  78 

综合 1.0  15 21.2  32 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理；注：上述计算中，2018 年年报剔除了异常值*ST 康达、ST 天

业、ST 安泰、ST 宜化、*ST 东电、金杯汽车、ST 双环、ST 慧球，2018 年中报剔除了部分异常值，包括*ST

工新、*ST 海润、*ST 厦工、*ST 富控、*ST 众和、千山药机、*ST 猛狮、*ST 龙力等 
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图 1：主要行业对外担保比率 

 
资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理；注：上述计算中，2017 年年报剔除了异常值 ST 嘉陵，2017

年中报剔除了异常值沈阳机床、黑牛食品、*ST 南风、亚星化学、ST 慧球、*ST 云网 

对于担保率较高的风险，本文从两个角度考虑，一方面是对外担保比率绝对水

平偏高的企业，另一方面是某一特定行业内，对外担保比率排名前三，且绝对

水平超过 10%的企业。 

根据 2018 年年报筛选，对外担保比率超过 20%的发债企业列表见表 2。从企

业属性来看，民企和地方国企各占一半左右。 

表 2：对外担保比率超过 20%的发债企业列表 

公司名称 代表债券 所属行业 
对 外 担 保 比 率

（%） 
公司属性 

金杯汽车 17 金杯 01 汽车 511.2  地方国企 

ST 宜化 09 宜化债 化工 300.9  地方国企 

中交地产 15 中房债 房地产 89.2  地方国企 

新城控股 16 新城 03 房地产 82.7  民企 

阳光城 15 阳房 01 房地产 47.0  民企 

金科股份 15 金科 01 房地产 44.0  民企 

凌钢股份 11 凌钢债 钢铁 38.8  地方国企 

华胜天成 18 华胜 01 计算机 33.4  公众企业 

大悦城 15 中粮 01 房地产 30.2  央企 

珠江实业 16 珠实 01 房地产 29.0  地方国企 

起步股份 19 起步 01 纺织服装 25.8  外资企业 

惠博普 16 华油 01 采掘 22.1  民企 

上海建工 18 沪建 Y3 建筑装饰 21.5  地方国企 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

另外各个行业中的前三，且绝对水平超过 10%的企业列表如下： 

表 3：各个行业中对外担保率排名前三，且绝对水平超过 10%的企业列表 

公司名称 代表债券 所属行业 
对 外 担 保

比率 
公司属性 

惠博普 16 华油 01 采掘 22.1  民企 

中交地产 15 中房债 房地产 89.2  央企 

新城控股 16 新城 03 房地产 82.7  民企 

阳光城 15 阳房 01 房地产 47.0  民企 

起步股份 19 起步 01 纺织服装 25.8  外资企业 

新野纺织 16 新野 02 纺织服装 15.0  地方国企 

0.0 2.0 4.0 6.0 8.0 10.0 12.0 14.0 16.0

交通运输
电气设备
公用事业

化工
商业贸易
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房地产
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中航资本 19 航控 02 非银金融 10.7  央企 

凌钢股份 11 凌钢债 钢铁 38.8  地方国企 

ST 宜化 09 宜化债 化工 300.9  地方国企 

中材科技 18 中材 Y1 化工 10.4  央企 

华胜天成 18 华胜 01 计算机 33.4  公众企业 

上海建工 18 沪建 Y3 建筑装饰 21.5  地方国企 

岭南股份 15 岭南债 建筑装饰 16.2  民企 

金杯汽车 17 金杯 01 汽车 511.2  地方国企 

金一文化 17 金一 02 轻工制造 17.1  地方国企 

洛阳钼业 16 栾川钼业 MTN001 有色金属 11.7  民企 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

部分对外担保率偏高发债人信用风险分析 

华胜天成信用风险分析 

整体来看，近年来公司债务规模增长较快，EBITDA 对债务的保障程度一般。

而且，公司债务结构以短期债务为主，债务结构有待改善。另外公司发起设立

的物联网并购基金，公司除了认购部分份额外，还对平安证券股份有限公司的

份额和应得收益担保，存在一定的或有债务风险。 

基本情况：公司核心业务包括企业 IT 系统解决方案和云计算产品及服务。2018

年营收占比分别为 75.8%和 23.05%，毛利占比为 44%和 50.4%。2018 年，公

司实现营业收入 52.24 亿元，同比-3.81%。公司目前无实际控制人。 

盈利能力：公司毛利率相对稳定，2016-2018 年综合毛利率分别为 17.6%、17.05%

和 15.7%。三费方面，2018 年公司财务费用占比明显提升，财务费用占营业收

入比重提高至 4.64%。 

现金流：2016-2018 年，公司经营活动现金流净额分别为 1.3 亿元、-8.95 亿元

和 7.88 亿元，经营活动现金流净额波动较大。2018 年经营现金流净额转正，

主要是应收账款大量减少。 

偿债能力：长期偿债能力方面，2016-2018 年，公司 EBITDA 利息倍数下降，

三年分别为 3.1 倍、4 倍和 0.6 倍；EBITDA/债务总额分别为 0.1 倍、0.13 倍和

0.03 倍。总体看，公司 EBITDA 对债务的覆盖度较差，长期偿债能力偏弱。短

期偿债能力方面，2016-2018 年，公司流动比率分别为 2.02 倍、1.23 倍和 1.14

倍；速动比率分别为 1.69 倍、1.11 倍和 0.98 倍。公司近三年流动比率和速动

比率均呈下降趋势，短期偿债能力弱化。总体来看，公司偿债压力较大。 

担保情况：截至 2018 年 12 月 31 日，公司本部为参股股东王维航、参股公司 1

和参股公司 2 共担保 15.56 亿，占当期净资产的 33.4%；公司及其子公司对子

公司的担保余额 4.79 亿，占当期净资产的 10.3%。公司对外担保规模较大，主

要是为物联网并购基金有限合伙人平安证券股份有限公司的份额担保。公司及

王维航先生均同意无条件远期受让物联网并购基金有限合伙人平安证券股份有

限公司的合伙份额。该份额估值=平安证券作为有限合伙人的实际出资 13.86 亿

元+平安证券在投资期内应得但并购基金尚未支付的固定收益(第 1-4年为 6.5%

年化收益率，第 5 年为 7%年化收益率)。公司与王维航先生对此互相提供无条

件的连带责任保证担保，担保期限至公司或王维航履行对平安证券所持有的企

业份额的受让义务到期之日，且最长不超过 5 年。 
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表 4：华胜天成主要财务数据 

 
2015/12/31 2016/12/31 2017/12/31 2018/12/31 

营业收入（亿元） 47.9  31.2  54.3  52.2  

毛利率(%) 17.0  17.6  17.1  15.7  

净利润（亿元） 1.1  0.4  2.4  -2.9  

经营性净现金流（亿元） 3.3  1.3  -9.0  7.9  

EBITDA（亿元） 2.6  2.5  5.4  0.9  

长期债务（亿元） 9.0  9.0  3.3  3.3  

全部债务（亿元） 18.2  23.6  40.5  26.7  

EBITDA/债务总额 0.14  0.10  0.13  0.03  

EBITDA 利息倍数(倍) 3.5  3.1  4.0   0.6 

资产负债率（%） 58.1  47.7  54.6  48.1  

全部债务资本化比率（%） 43.6  33.1  45.4  36.4  

短期刚性债务占比（%） 50.8  62.0  92.0  87.8  

货币资金/短期债务 1.7  1.6  0.5  0.5  

资料来源: WIND、评级报告、国信证券经济研究所整理 

 

表 5：华胜天成存量债券 

债券代码 债券简称 债券类型 主体评级 债项评级 余额 剩余期限 票面利率 收益率（考虑回售） 

143596.SH 18 华胜 01 公司债 AA AA 1.00 0.94+2+1Y 8.0% 8.8% 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

惠博普信用风险分析 

整体来看，公司应收账款和其他应收款规模较大，对资金占用较明显。公司债

务规模不小，且短期有息债务占比较高，偿债压力较大。另外 2018 年公司对

外担保增加较多，面临一定的或有负债风险。 

基本情况：公司主要经营油气田装备及工程、石化环保装备及服务和油气资源

开发及利用业务，2018 年营业收入占比分别为 64.8%、9.14%和 26.02%，毛

利占比为 65.8%、14.3%和 19.9%。油气田装备及工程为公司核心业务。2018

年公司实现营业收入 16.6 亿元，同比增加 11.9%。同期，公司利润总额-4.6 亿

元，净利润-4.98 亿元。公司控股股东和实际控制人为黄松、白明垠和肖荣。2019

年 4 月 30 日，公司发布《重大事项停牌公告》，公司共同控股股东及实际控制

人黄松、白明垠和肖荣三人正在策划股权转让事项，拟联合部分非控股股东向

国有背景战略投资者转让股权，转让比例为总股本胡 7%-10%，同时公司拟向

该战略投资者非公开发行股票，上述事项将导致公司控股股东及实际控制人胡

变更。该事项尚处于进展阶段。 

盈利能力：毛利率方面，2016-2018 年毛利率持续下滑，分别为 29.5%、24.77%

和 17.5%。2018 年公司大幅亏损，计提了 3.21 亿的资产减值。同期，公司总

资产报酬率分别为 3.41%、2.08%和-11.58%，公司盈利能力一般。   

现金流：2016-2018 年公司经营活动现金流量净额为 0.13 亿、-1.53 和 0.34 亿，

经营现金流净额波动较大。 

偿债能力：长期偿债能力方面，2016-2018 年，公司 EBITDA 利息倍数分别为

6.8 倍、4.2 倍和-5.5 倍；EBITDA/债务总额分别为 0.22 倍、0.21 倍和-0.31 倍，

EBITDA 波动较大，对债务和利息的保障程度一般。短期偿债能力方面，

2016-2018 年，公司流动比率分别为 1.31 倍、1.32 倍和 1.78 倍；速动比率分

别为 1.19 倍、1.22 倍和 1.65 倍。同期，公司短期刚性债务占比分别为 60%、

57.8%和 71.8%，短期有息债务占比偏高。总体来看，公司短期偿债压力不小。 

担保情况：截至 2018 年 12 月 31 日，公司及控股子公司对外担保余额为 37,147
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