


案例一

美国嘉吉的风险管理对集团精准风控的 启发 ............... 4

一、研究背景 ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰ
二、嘉吉公司风险管理分析 ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ

Ѓ҅Є ῎ ב ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ
ЃԑЄ ῎ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ
ЃҎЄ ῎ ҟ ⅎ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ
Ѓ Є ῎ ᵩ ⅎ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ

三、集团公司风险管理体系介绍 ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ
四、美国嘉吉风险管理对集团公司的启示 ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭ

Ѓ҅Є ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮ
ЃԑЄ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮ
ЃҎЄ ῇ ∑ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮ
Ѓ Є ‼ ᵩ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ
Ѓ֒ЄỴ Ί ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰ
Ѓ῏Є Ḫ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰ

五、结语 ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱ

案例二

永煤违约：情理之中，意料之外 ........................... 17

一、2020 年中国市场信用类债券违约概况 ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳ
Ѓ҅Є ⅎ ֥ᴗҟ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴ
ЃԑЄ ῎ Ḫ ᴶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴ

二、永煤违约事件概况 ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϭ
三、永煤控股违约分析 ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϮ

Ѓ҅Є ⅎ Е Ґ Ї ῇҐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮ
ЃԑЄ ҟꜙⅎ Е ҟꜙ Ї ⌐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮ
ЃҎЄ ꜙⅎ Е ֥ ẃҒ Їịẃ Ⱶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϰ
Ѓ Є ⅎ Е ᵤ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϳ
Ѓ֒Є ҡ Ⱶⅎ Е ҡ ῇ Ї Ⱶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϴ
Ѓ῏Є ꜡ ⅎ Е ꜠ ẃ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϵ
Ѓ҈Є ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϬ

四、永煤违约的市场影响 ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϭ
Ѓ҅Є ᴗ ῪḪ ẃ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϭ
ЃԑЄ҅ ꜗ ╣ Їᴗҟῴ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϭ
ЃҎЄ ҿ ꜠ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϮ
Ѓ Є ᵩ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϮ



Ѓ֒Є ῗ ₴ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϮ
Ѓ῏ЄҒ⌐ԓ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϮ

五、永煤违约事件对集团风险管理的启示 ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϯ
Ѓ҅Є ֥ ⅎ Ї ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϯ
ЃԑЄ ↔ЇҪ ꜠ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϯ
ЃҎЄ ằῊ Ḫ ┼ ᵩ Ї Ḫ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϰ

案例三

法治视角下企业风险防范要点梳理 .........................36

风险防范要点一：前提保障，制度执行与战略实施匹配 ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϵ
风险防范要点二：底线思维，负面

负䂆쀀的͘ћ
̀实ᬣ退

ϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϵ
要点

二：底؀永 面

舀䲜�舀࠾信ऀ͘͘͘ ϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϵ行

要点

二：底团，͘，

31 -�頀䔀͘͘ ϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϯϵ、永

要点
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美国嘉吉的风险管理对集团精准风控的

启发
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二、嘉吉公司风险管理分析

Ѓ҅Є ῎ ב

῎ (Cargill) ¥ ¥

(William Wallace Cargill)ԓ 1865 ∕ ɼ 150

ғ Ї ╦ ҿ҅ Ԑה ֥

ɻ ҟɻ ҟ֥ ꜙ ᾣ ᴗҟ Ї

ҟꜙ 65 ү Ї 14 Ҍ ɼ2019 Ї ῎

ҟ ῇ └ 1146 ֽ ᾣЇ ҏ 29

ҏ ῎ ҅Ї Ὴ ָ῎ қ

 ҟ֥ҟ ɼ ῎ 1970 √ ῇҲ Ї א

Ҳ 7000 Ї52 ɼ ╦

Ҳ ҟꜙ Е  ҟ ꜙɻ  ҟᶱ ɻ

ɻ ꜠ ῠɻ ɻ ֥

ɼ

ЃԑЄ ῎



῎ ҟꜙ Їה ᵩ Ї ֥ҟ

ⅎҿװ ɻ ҟɻ ҟ ү ⅎЇ Ņ

֥ҟ Ѓ ɻ ɻ ɻ ɻ ɻ ҟ ꜙЄ

+ ֥ҟ ЃῊ ɻ ɻ ɻ ɻ ɻ

ɻ ֥ɻ ɻ  ꜙЄ+ ҟ֥ҟ

Ѓ ҟɻ ɻ ɻ┼ Є+ +

+Ὶלҟꜙņҿ҅ᵩ ᾣ ɼῚҲ ҟ

֥ҟЇ  ҟῊ֥ҟ Ѓ +

+ ҟЄ ᵎ ᾣ Їה

֥ҟ ɼ

ⅎҿҎү Е

҅ Ѓ1865 -1950 ЄЕװ Ỵי ҿӀ

ҟꜙЇ ҿ ֢ Ї√

֢ Ж

ԑ Ѓ1951 -1994 ЄЕ ῇ

ꜘ ɻ ꜘ ɻ Їҟꜙ ꜘЖ

Ҏ Ѓ1995 ЄЕא  ҟ֥ҟ ҩ ᵎЇ

 ┼ ɻ ɻ┼ ֥ҟЇ ֥ Ї ҟ

Ὴ֥ҟ ᾣ ɼ

ЃҎЄ ῎ ҟ ⅎ

ҿῊ ғꜘ ԓ

Ὶ Ⱶ  ҟῊ֥ҟ Ї װ



Ⱶװ Ҫ ᵩ Ї

Ņ ҟ҅ᵩ + + ņ Ὴ֥ҟ

Ѓ 1ЄЇΊᵩ ҐЕ

1ɻ  ҟῊ֥ҟ ֥ҟ ה ᶱ └

҅ᵩ Ї  ҟҏ -Ҳ -Ґ

Ὴ ꜘ ⁯ⱵЇשׂ ⌐ ῎ ₴Ж

2ɻ ⱵЇҿ

֢ Ї ҅ Ж

3ɻ ⅎ ҿ ᶱ ꜙЇḦ ῎

Ғҏ ‟ Ж

4ɻҪ ᵩ ῎ Ԑᴌ

┼ɼ

1 ֥ҟ

Ѓ Є ῎ ᵩ ⅎ

ה √ Ỵ ῎ Ї └ א қ



 ҟ ɼ ל ҟ Ї

₉ ∑ Ὴ ᾣ ῎ Ҳ ῝ ɼ

 ҟ ɻ ֥ ᴍ ꜠ Ї Ί Ї

ҲḦ ằ Ї ԓῚ

ҏ ҵ ɼ

ҿװҐ῏ү Ѓ 2ЄЕ

1ɻ

҅ᵣ ҅ ᵲ ∑Е

Ї‼ ɼᴑᵫָ ῎ ∑Ї

ҟ ɼ

2ɻҪ ᵩ

└ Ї Ḧ ῪЖ

↔ⅎ Ї ⅎ └ ҟꜙ Жҿ ᶱ

ꜙɼῊҟꜙ ɻ└῎

ɻῴ└῎ ” Ҏ Ї

Ḧ ԋ ɼ

3ɻ Ί

Ί  ҟ֥

ҟ ЇҒ ” ΊЇ 

ɻ ɻ ɻ ֥ ɻ Ṣ ”

Ί ԋ῎ ᾣ

Ж



4ɻ ⅎ

ғ Ḻ ₴ԋ҅ ῎ Ї

ӎ ⅎ ῎ үҟꜙ

ɼҪ ┼ Ḧ῎ ԋ үҟ

ꜙ ɼ

5ɻ Ḫ ᴶ

қ 60 ү Ὴ ЃGPSЄ Ї

Ί Ḫ ⱵЇ ῇ

Ḫ Ї ᶱ ɻ ɻḪ Ὴ

ЇḦ Ḫ ᴶ ɻ‼ ɼ

6ɻғ ᵲᴯᵊⅎ֩

ғ ҿ῎ ꜙ ᶱ Ї

ҏ ғᶱ ҏ ᵲᴯᵊ

ⅎ֩Ї⁯ ᵲᴯᵊ “₵ ꜘ ᵲ ɼ



2 ᵩ

Ҫ ᵩ Ίҿ

Ґװ Е

1ɻḦ ᴓ Ї ԎҲᴓ Ж

2ɻḦ Ї  ֥ ⌐ ᵤЇ ”

ᴰ Ҫ Ж

3ɻ ꜘ ‼ Їᶕ ɻ Ж

4ɻ֥ Ї ꜘ ԎᴮׂשЖ

5ɻ ᴍ Ї⌐ Ί ᴍ ꜠

Ғ⌐ Ж

6ɻ ⱵЇ ҹ Ї

Ї Ғ⌐ └ ᵤɼ

三、集团公司风险管理体系介绍
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四、美国嘉吉风险管理对集团公司的启示
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永煤违约：情理之中，意料之外
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一、2020 年中国市场信用类债券违约概况
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ϭ重复违约：在 ϮϬϮϬ 年初之前已发生违约的发行人继续未能按时偿付其存续债券利息或本金
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表 1：2020 年中国市场信用类债券违约情况统计

序号 首次违约发

生时间

发行人 发行时

主体评级

存续债券余

额

已实质违约

债券余额

公 司

属性

是 否

上市

所属行业

1 2020/01/15 重庆力帆控股有限公司 AA 5.00 5.00 民营 否 摩托车制造

2 2020/01/20 大连天神娱乐股份有限公司 AA 10.00 10.00 公众 是 家庭娱乐软件

3 2020/02/03 康美药业股份有限公司 AA+ 169.00 24.00 民营 是 中药

4 2020/03/06 新华联控股有限公司 AA+ 68.60 23.60 民营 否 综合类行业

5 2020/03/16 力帆实业（集团）股份有限公司 AA 5.30 5.30 民营 是 汽车制造

6 2020/04/20 中融新大集团有限公司 AAA 117.30 21.49 民营 否 贸易公司与工业品经销

7 2020/05/06 宜华企业（集团）有限公司 AA+ 42.44 20.00 民营 否 家用器具与特殊消费品

8 2020/06/01 北京信威通信技术股份有限公司 / 31.77 11.80 民营 否 通信设备

9 2020/06/24 康美实业投资控股有限公司 / 50.00 50.00 民营 否 中药

10 2020/07/02 华讯方舟科技有限公司 AA 15.56 11.56 民营 否 电子设备和仪器

11 2020/07/06 泰禾集团股份有限公司 AA+ 104.16 50.00 民营 是 房地产开发

12 2020/08/24 铁牛集团有限公司 AA 19.4 0.2 民营 否 汽车制造

13 2020/08/24 天津市房地产信托集团有限公司 AA- 38.59 2 国企 否 综合楼行业

14 2020/09/08 天津房地产集团有限公司 AA+ 112.318 27 国企 否 多样化房地产活动

15 2020/09/22 上海三盛宏业投资（集团）有限责任公司 AA 60.44 6.64 民营 否 房地产开发

16 2020/10/19 上海巴安水务股份有限公司 AA 4 4 民营 是 环境与设施服务

17 2020/10/23 沈阳盛京能源发展集团有限公司 AA 10.00 10.00 国企 否 复合型公用事业

18 2020/10/23 华晨汽车集团控股有限公司 AAA 172 10 国企 否 汽车制造

19 2020/11/02 北大方正集团有限公司 C 15.5 0.8386 国企 否 综合类行业

20 2020/11/04 新华联控股有限公司 AA+ 5.00 0.35 民营 否 综合类行业

21 2020/11/10 永城煤电控股集团有限公司 AAA 10.00 国企 否 综合类行业

22 2020/11/13 天齐锂业股份有限公司 AAA 125 125 民营 是 稀有金属
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23 2020/11/13 成龙建设集团有限公司 BB 2.00 2.00 民营 否 房产建筑业

24 2020/11/16 永泰能源股份有限公司 C 10.00 10.00 国企 否 煤炭业

25 2020/11/16 华晨汽车集团控股有限公司 BB 65 65 国企 否 汽车制造

26 2020/11/16 紫光集团有限公司 AAA 13 13 国企 否 科技推广和应用服务业

27 2020/11/17 东旭光电科技股份有限公司 C 30.00 0.6572 国企 否 电子科技

28 2020/11/19 福建福晟集团有限公司 A+ 10.00 6.31 民企 否 房地产行业

29 2020/11/20 北京桑德环境工程有限公司 C 5.00 5.00 合资 否 水务

30 2020/11/23 永城煤电控股集团有限公司 BB 20.00 20.00 国企 否 综合类行业
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二、永煤违约事件概况
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三、永煤控股违约分析
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ҟꜙװҿ ῎ ᶱ ש ҟꜙҿӀЇҏ

ꜘЇԑ ῇ ҿ 38.31% 56.61%ɼ

⌐ה ЇӀ ֥Ї ֥ Ґ

Ї ҟ Ԏ ᴍ Ґ Їᵜ῎ ҟ

ꜙḦ ⌐ Ⱶɼ ҟꜙ Ї ⌐

ᵤЇ ҟꜙ Ґ ⌐ Ґ Ї ⌐

Ⱶ ɼ ᵩ Ї ҟꜙ ⌐ Ӏ Ї ҟꜙ ῇ

ᵜ ⌐ Ⱶ ɼ

表 2：永煤控股主要收入结构及毛利润构成

业务板块
2017 2018 2019 2020.1-6

收入 毛利率 收入 毛利率 收入 毛利率 收入 毛利率

煤炭 189.11 39.71 216.21 39.35 229.88 41.69 94.30 38.96

贸易 137.28 2.19 137.44 1.90 126.47 2.35 112.27 3.55

化工 20.54 18.07 62.35 18.94 44.56 1.00 14.52 17.64

有色 21.18 18.27 27.02 19.88 28.97 17.01 12.50 21.90

装备 16.96 10.45 16.15 13.47 17.10 6.39 9.45 2.13

其他 27.29 9.19 30.78 3.90 23.21 10.89 3.10 11.36

合计 412.35 21.82 489.94 22.10 470.19 22.93 246.15 18.91
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῎ה ҟꜙ Ѓ 1ЄЇ ֥ҟꜙӀ

ᴓ ῎ Ѓ Ņ ᴓņЄ Ї

ᶡ 61.9%Ї ⌐ ҟꜙ ῎ Ғ Ї

Ὶל⌐ ᵤ Ї⌐ └ ɼ

图 1：永煤控股股权关系图

ЃҎЄ ꜙⅎ Е ֥ ẃҒ Їịẃ Ⱶ

ה ₉ ῎ ⅎ

῏Ґװ Е

1. ֥ғ ẃҒ
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֥Ӏ Ҳ ῎ Ї ῎ לῚװ ɻ

Ғ ֥ҿӀɼ ẃ Ҳ

῎ Ї Ὶ ꜠ ẃ 43.5% ῎ Ї Ὶẃꜙ

Ї 2020 9 Ї ꜠ ẃ 74%ɼ

2. ῇғ ₴Ғ

῎ ” ԋ ҟ ῇ ⅎ Ї ῇ

῎ Ї ῎ װ ꜠ҿӀЇ ꜠

Ї ꜠ ῇ ₴ ɼ

3.⌐ Ї Ⱶ

꜠ Ї ҅ ” ԋ ῎ ῇ

Ї Ї ꜙ Ї᷾ ⌐ ɼ

4. ɻ ịẃ Ⱶ

῎ ịẃ Ⱶɼ2019 Ї

῎ ֥ ẃ 99%Ї / ẃꜙ 0.1Їịẃ

Ⱶ ɼ

表 3：2019 年永煤控股母公司报表与合并报表的主要科目对比（单位：亿元）

项目 合并报表 母公司报表 项目 合并报表 母公司报表

货币资金 469.68 66.69 营业收入 445.10 5.74

其他应收款 269.42 289.81 财务费用 24.91 6.85

长期应收款 69.90 65.96 营业利润 10.52 -5.42

长期股权投资 16.5 151.95 利润总额 11.00 -5.17

固定资产 441.36 2.31 短期有息债务 665.11 283.75

资产 1726.50 632.78 现金/短期有息债务 49% 10%

流动负债 979.49 426.64 资产负债表 78% 99%

负债 1343.95 624.62 集中偿付压力
2

70% 59%

经营活动现金流入小计 515.43 7.35

经营活动现金流出小计 441.60 6.99

Ϯ 集中偿付压力с（短期借款н应付票据н一年内到期非流动负债）ͬ（短期借款н应付票据н一年内到期非流

动负债н长期借款н应付债券н债转股贷款）



26 ͬ 65

投资活动现金流入小计 50.70 14.38

投资活动现金流出小计 109.83 39.92

筹资活动现金流入小计 672.37 471.58

筹资活动现金流出小计 704.57 477.29

现金及现金等价物 328.21 27.59

5. Ὺ ῗ Ҫ Ї

῎ Ὶל ҏשׂ ԓ ꜠ҏ ЇӀשׂ

ҿ Ὺ ῗ ᵣЇ 2019 ῗ

104.46 ֽᾣɼ Ὺ Ṩ

Ӑ Ї Ї ɼ

表 ϰ：截至 ϮϬϭϵ 年末永煤关联方欠款前五名情况

6.Ṩ Ї ӐҐ ᾱמ Ⱶ

2019 Ї̓́ ẃⅎ⌡ҿ460ֽᾣɻ

300 ֽᾣЇ ẃ ⅎ⌡ҿ 36.5%ɻ23.8%Ї ẃꜙ

└ 60.3%ɼ ᵩҏ ῎ ẃҲ

Ї ꜠Ґ Ї̓́ ẃẘ שׂ ɼ

表 ϱ：有息负债结构
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︠║ẃה Ї2020 ║Ӏ

ԓị └ ẃ║Їɟ Ї10 22 Ņ20 MTN006ņ

︠ ҿị 10 24 └ Ņ19 CP002ņЇ

└ ╦Ņ19 CP002ņ ị Ї26 ῎

ҹ ҿị 10 30 └ Ņ17 MTN001ņɼ

2020 10 Ї2020 ẃ║‰ -73 ֽᾣЇ

ꜘҏ ҙ└ ║Ї‰ ҿ-143 ֽᾣЇ

ῚҲ 11 12 └ ẃ║ 60 ֽᾣɼẃ║ Ҳịמ ⱵЇ

ꜘῴ Їᶕ ᾱמ Ⱶ Ґ ЇṨ

װ ɼ

Ѓ Є ⅎ Е ᵤ

ҏ ᴂה ꜙ ԋ ῎ Ї

Ї ᴂה ҏ Ї ῎ ԋ῎ ҅

ẃꜙЇҙ ԋ ᴰ Ї ῎ ⌐

₴ Ї ῎ ⌐ ҅ Ї ⌐ Ⱶ ῎

Ѓᶡ ᴓЄ Ὴ Ї ⌐ Ⱶ

ᶡ Ї ₴ ‰⌐ ҿ Ї ‰⌐ ҿ
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‟₴ ɼ

Ѓ֒Є ҡ Ⱶⅎ Е ҡ ῇ Ї

Ⱶ

Ї Ὴ ᴗҟЇҿ

ҡЇҐ ᴓ ῎ Ѓ ש Е

600403Єҿ A ҏ ῎ Ї ᶡ 27.9%ɼᵲҿ

ᴗҟЇ Ӥ Ӏҟ

ᵤɻ ɻ Ғ ɻ ɻ

ꜙ Ї Ⱶ Ⱶ ɼ

2008 2016 Ї ֥ҟ ҏҐ

Ї 2019 Ї ֥ 700 ֽᾣɼ

ᵜ Ҏ Ї Ԛ 50 ֽᾣɼ

ԋҩү Е̔ Ӄẃ

ịẃ ⱵЇ ῎ ֥ ẃ



29 ͬ 65

80% ЖҎ Ї ẃꜙ Ї ҹ Ҳᾱ

מ Ⱶɼ 2019 Ї ẃꜙᵯ 1,000 ֽᾣЇ ῎

ҿ 344 ֽᾣЇῚҲЇ2020 └ ẃ║ 120 ֽᾣɼ

2020 9 Ї ῎ ᴍ 13.55 ֽᾣЇ

ị ẃ║ 255 ֽᾣЇԓ 2021 װ └ Ї

Ї 115 ֽᾣ ẃ║ ֢ Ḧ ɼ Ї 2020

6 ῎ ᶕ Ḫ ҿ 972 ֽᾣɼ

ᵲҿ ҡЇ ҏ ԍ

Ї2020 ẃ║Ņ20 MTN002ņ ԓ

ị ῎ └ ẃ║Ņ20 SCP001ņɼ Ї

װ 10 ֽᾣ ẃ║ị Їᵜ

ẃ║└ Ї ῇ Ї

ɼ

Ѓ῏Є ꜡ ⅎ Е ꜠ ẃ

2017 Ї ᴗҟ ẃ║ └

3,932.78 ֽᾣЇῚҲ ẃ║

560 ֽᾣ 14%Ї ҟӀ ẃӀᵩɼ

ҿ ῎ ẃꜙ Ї2017

ҐЇғ ẃ Ї

2020 3 Ї └ᵣ 184 ֽᾣЇ

└ 144.01 ֽᾣɼ
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Ὶ Їҿ Ї2020 ”

150 ֽᾣЇ 2020 10 └ᵣ 60 ֽᾣɼ Ї

῎ Ḫ Ї2020 9 ⌐◊ ԋ Ԛ

֥Ї ₴ Ӏ ҟꜙ ᵤ ֥Ї

ɼ Ї ‰⌐ Їᵜ

῎ ‰⌐ ᶳ ҿ ɼ

ẃ║└ ╦Ї11 2 ῎ Ї

֥ Ԑ Ї ị↔₴Ҳ ᴓװ

Ғ ẃ ῎ Ї ị↔ῇῚל ᴗҟ Ї

ị↔₴ ֥ ‰ ֥ҿ-5.58 ֽᾣЇ2019

‰⌐ -7.03 ֽᾣЇ ị↔ῇ ֥ ‰ ֥ҿ

10.26 ֽᾣЇ2019 ‰⌐ 1.75 ֽᾣɼ

₴҅ ꜡ Їᵜ ԓ ẃꜙ

Ԛ ҟꜙ Ї ɼ ғẃ║ị

ᵣЇ ɼ

Ѓ҈Є

ҏⅎ Ї ה Ї ԓ

҅ ị Ⱶғ Їᴥ ᴗҟ ԓ

֥ Ғ Ї Ҳ ⌐ Ⱶ

Ї ẘ Ї ֥ Ғ Ж ҡ Ғ
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ῪᴗҟЃ ῎ Є Ж

Ї Ґ Ⱶ ẃ

Ғ ᵣɼ ҏװ ɻῪ

ҐЇ ɼ

四、永煤违约的市场影响

ԓ Ғ Ї Ї

ẃ Ї ꜠ Ї

Ḫ ꜠ Ї ҏ ɼ

Ѓ҅Є ᴗ ῪḪ ẃ

ԑ Ḫ ẃ Ї ᴗ֥ҟẃ Ї

ɻ‰ᴍ Ѓ 70ɻ 90 ЄЇ

₴ ԋŅ Ӏᵩẃ║ņɼ

ЃԑЄ҅ ꜗ ╣ Їᴗҟῴ

ה Їא Ḫ ẃ 80 Ї

↔ 972.20 ֽɼ11 Ḫ ẃ‰ Ὺ

ẅɼ҅ ɻ ɻ ɻ῏

֢ Ї └Ғ Ὶ ᴓЇ Ὶל ᴓ

ᴗЇῚל ᴓ ᴗҟЇ ֥ҟӀᵩЇ

Ԑᴌ₉ӓ ₵ԋ ָ ῴ Ⱶɼ
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ЃҎЄ ҿ ꜠
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ᵤЇ ꜠ ɼ

Ѓ Є ᵩ
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Ѓ֒Є ῗ ₴

11 21 Ї ᴰ Ї

ה ₴ Ї Ḫ

Ї ᶳ ҿЇ Ҫ Ņ

ẃņ ҿЇ ᴰ Ίᵩ ῗ ₴ Ї ẃ

║ ∑Ї Ḫ ᵩ ɼ
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ẃװ ᴗ− ᾱמ ҿЇҒ׃ ԋ Ὺ
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Їׂש ᴰ ҿ ɻ Ḫ Ғ

Ḫ Ї ɻ Ḫ

Ӥ֥ ԋ ᵲ ɼ

五、永煤违约事件对集团风险管理的启示

Ѓ҅Є ֥ ⅎ Ї

Ņ֥ ņ Ї ֥װ

ҟ ꜙ ֥ҟ ꜠ҿӀ ᾣ ɼ

╦Ї Ὴ ᴗҟ 21 Ї ҟ

ꜙҿ ᵩ┼ ҟɻ֥ ҟ ɻ ɻ Ї

↔ɻ ҟ הЇשׂ ֥

ҟꜙӀ Ї Ḧ ӀҟЇ Ῐ

֥ҟЇ꜡ ꜠ Ї

ᴮ ֥Ї ᴍẅ∕ ЇҒ ᴮ ЇҪ

┼ᵤ ɻ ֥ЇҪ ┼ ֥ ◐ ҟ Ї ᾭ

₴ ҟꜙ ҟꜙ ‟ Ї ╦

Ґ ᴗҟᴍẅ ɼ

ЃԑЄ ↔ЇҪ ꜠

Ї ╦ ῎ ẃ ῳ 50 ֽᾣЇ 27
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ᾣЃ ╦ Єɼ 2020 9 30 Ї
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ᴍ 13 ֽЇ ꜠ ҿ 2.65ЇҒ ịẃ ɼ

῎ ֥ ẃ ҿ 45.66%Їᴥ ֥

ẃ ҿ 74.61%ɼ ɻḌ

Ї ằῊ ᵩ Ї Ї

Ї ᵆЇ

ẃɻ ᴗҟ Їᴮ ẃꜙ Ї

Ї ֥ ẃ Ї ꜙ ɼ ằῊ

ⅎ ᵩ Ї ⅎ ≡ɼ

ЃҎЄ ằῊ Ḫ ┼ ᵩ Ї Ḫ

2020 9 30 Ї Ὶל ֥
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法治视角下企业风险防范要点梳理
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ɼ

风险防范要点一：前提保障，制度执行与战略实施匹配

法治建设能否有效的关键是内控先导作用的落地。

ᴗҟᵲҿ ᴑꜙ ӀᵩЇװ ͞ ͟ҿӀ

ҿ Ї ꜠ᴗҟ ᴑꜙ
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ҟꜙ ү Їҿᶳ ᴗ ᶱḦ ᴗҟ

װ ╦ ɼ┼ Ғ ᵩ Ї Ғ Ї
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风险防范要点二：底线思维，负面清单落实与实时更新

法治建设首先应确定明确的边界与底线。Ņ

ņ ᴗҟ ֙ Ғ Ї ԋ ҏ Ї

Ὶלᶳ ꜠ ɼ ᴗҟ ҏ

Ầ└Ņ ҿ ҒҿņЇ ғ ᴗҟḦ

ᾥⅎ ԎЇ ᴮׂשɼ ғ Ї

Ї ғ ∕ Ї

Ї Ḫ Ғ ғ Ғ ҅ ꜘ◌Ї

ᴗҟӤ ҹ Ҫ ɼ

ҿ ᴗҟ ῗ Ї

͞ ͟ Ї∆ ‼ῇ ɼ ᴗҟ

ЇҒ Ї Ί ғ ɼ

ᴗҟ ᴮׂשЇ ҅ Ї Ӏҟ Ї

ẦᴮẦ Ҙҟ Ї↔ ɻ Ї Ӏҟ

Ї ꜠ᴗҟ ɻָ ɻ Ӏҟ

Ҳɻ ┼ ҟ Ҳɻ ᵩ ҲЇ ᴗҟ Ầ

ӀҟЇ ԎⱵ ⌐ Ⱶɼ Ї

ɻ ꜠ ЇװḦ Ὶ
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风险防范要点三：问题导向，查找流程中的法律不完善因素

法治建设应突出问题导向及时完善流程体系。ᴗҟ

Ї ָ ɻŅҎ ҅ ņ” ɻ
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风险防范要点四：制定预案，应对重大风险事件

提高业务法治水平离不开事先防范与成体系的防御机

制。 ҟῪ ῗ Ԑᴌ ┼Ї₉ӓ
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风险防范要点五：追踪机制，重大风险事件跟踪推进

法治途径推进解决重大风险事件，防范扩大风险，妥善

处置降低损失。҅ Ї₴ Ї ꜠
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҅ Ї Їשׂ Ⱶ ᵲЇ ᵤɻ ɼ

风险防范要点六：提高意识，发挥基层主动性、积极性

倡导法治文化培育、引导企业法治氛围。Ņ ӈ῎ Ї
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国资国企改革视角下的法治建设实践

——以地方集团为例，探索现代化制度治理体系的运用
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一、国有企业现代化治理体系概述
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二、从国企改革出发，法制探索与各阶段试点梳理
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（一）所有权与经营权分离，承包制探索
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（二）国有经济布局调整，股份制与公司制试点
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三、以地方集团为例，法治建设与现代化治理探索
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（一）法人治理结构梳理
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（二）法治制度体系建设
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