
谁谁第第一一个个吃吃下下
““大大螃螃蟹蟹””债债转转股股
山东能源集团拿下全国最大一笔债转股项目

一季度销售额增幅达118 . 29%

■牢记总书记嘱托 奋力走在前列——— 喜迎省第十一次党代会

负债率高达76%

企业负重难行

2016年11月14日，建设银行、山东
省国资委、山东能源集团共同签署了总
规模210亿元的市场化债转股框架合作
协议。这是山东省首单市场化债转股项
目，也是全国煤炭行业首单市场化债转
股项目，也是迄今为止全国最大的一笔
市场化债转股项目。到今年3月份，山东
能源已有94 . 5亿元到位。

山东能源集团2011年由省内6家煤
炭企业组建成立后，长时间存在着历史
形成的资源质量差、产业小散弱、富余
人员多、社会包袱重等“四大难题”。去
年，煤炭市场低迷，煤炭企业经营困难，
山东能源集团资金压力巨大。山东能源
集团董事长、党委书记李位民介绍，去
年初，山东能源集团年息成本5 . 5%有息
负债金额达到120亿元，集团财务负担
异常沉重，严重滞缓了企业改革发展步
伐。在启动债转股之前，山东能源集团
资产负债率高达76%。

正在山东能源集团寻找“去杠杆”、
减低企业财务负担办法时，去年10月，国
务院下发《关于积极稳妥降低企业杠杆率
的意见》及《关于市场化银行债权转股权
的指导意见》（以下简称《指导意见》），支
持有较好发展前景但遇到暂时困难的优
质企业渡过难关。两份意见的出台，拉开
了煤企新一轮债转股的大幕。

山东能源集团总经理助理、财务部
长张廷玉告诉记者，山东能源集团与建
行达成的市场化债转股的基本方式是
用新股还旧债。由建行吸纳社会资本，
通过设立产业基金，投资山东能源集团
控股子公司股权、债权资产，用以归还
能源集团银行贷款等有息负债。

根据签订的市场化债转股方案，将
分阶段设立三只总规模210亿元的基
金，分别为150亿元的“山东能源集团转
型发展基金”、30亿元的“医疗健康基
金”和30亿元的“资本结构优化基金”，
三只基金分阶段、分别组织实施。

这次并非拉郎配

而是市场化的荤素搭配

今年的4月13日，在国新办新闻发
布会上，国务院国资委总会计师沈莹表
示，下一步，国资委要加快推动中央企
业战略性重组，加快钢铁、煤炭、煤化工
等板块的专业化整合；在债转股方面，
国资委将加大力度推动符合条件的央
企实施债转股，积极稳妥地降杠杆。新
一轮的“债转股”已经揭开了序幕。

我国债转股历史始于上世纪90年
代。1999年，为处理国有银行居高不下
的不良贷款，我国政府相继成立信达、
东方、长城、华融四家资产管理公司，分
别对口建行、中行、农行和工行四大国
有银行，将四大行1 . 4万亿坏账剥离。

与1999年-2002年国务院为减轻国
有企业财务负担而实施的债转股相比，
山东能源集团与建设银行实施的债转
股更具“市场化”特征。“这次的市场化
债转股名副其实，有别于‘明股实债’的
做法。”张廷玉介绍。

首先就是实施对象的市场化选择。
这次债转股并非拉郎配，而是由建设银
行依据国家政策与山东能源集团自主
协商确定，几个市场主体之间形成了风
险自担、收益自享的相互关系。

与传统债转股不同的是，此次债转
股并非简单把银行持有的企业债务转
换为股权，资金的筹集完全是市场化筹
集。入股哪些企业才符合双方的利益，
具体的入股价格定为多少合适，成为此
次市场化债转股的核心环节。

银行当然是希望能入股发展前景
和财务质量最好的子公司，不过这与母
公司搞债转股的初衷相悖。而母公司希
望能“荤素搭配”，既有好的也有中等的
子公司。而具体的入股价格也由市场确
定。“所需资金价格主要依据市场形成
的公允价格由山东能源集团与建设银
行各自履行相关程序后自主协商确定，
政府不承担损失的兜底责任。”

最重要的是，这次债转股协议也明
确了银行股权的退出机制。债转股基
金到期前，如果山东能源集团可以根
据规划完成上市，则山东能源集团转

型发展基金在二级市场退出。如果未
能上市，则通过设定条件由山东能源
集团负责回购或通过基金份额转让实
现产品退出。

合理股权退出机制

保障了银行权益

据山东能源发布的2017年第一季
度财务情况，一季度集团实现营业收入
740亿元，同比增收401亿元，增幅达
118 . 29%；实现实际经营利润47亿元，同
比减亏增盈47 . 9亿元；资产总额达到
2950亿元，实现了首季“开门红”。

“市场化债转股后，降低有息负债
财务成本，企业是减负上阵。”李位民介
绍。山东能源集团年息成本5.5%有息负债
金额120亿元，集团资金成本压力巨大。而
通过市场化债转股，可降低集团融资成
本，节约财务费用支出10亿元。同时，市场
化的债转股后，将降低资产负债率，优化
财务结构。全部资金投入后，可将山东能
源集团资产负债率由当前的73%降至
67%，负债率下降6个百分点，有助于防范
债务风险。借助这次债转股，可大幅提高
企业生产经营能力，推动产业升级和企业
转型，促进现代企业制度完善。

李位民说，山东能源集团与建设银
行开展市场化债转股合作，无论从对银
企双方还是对社会，无论对当期还是对
长远，预期效果都比较乐观，惠及各方，
影响长远。对建设银行而言，在帮助山
东能源集团降低杠杆率、改善经营状
况、提高盈利能力的同时，也可降低不
良率，防范系统性金融风险。

“对于银行来说，合理的股权退出
机制，保障了银行的基本利益。”李位民
说。债转股基金投资年收益率为5 .3%，建
设银行能够获得较高回报。到期后，债权
部分能源集团将以综合经营收入等为来
源进行全额还款；股权部分将通过股权上
市、股权转让或股东回购、基金份额转让
等方式确保建设银行退出。若未实现上市
退出，将由山东能源集团全部回购。债转
股既可确保建设银行获得高额回报，也能
实现银行股权顺利退出。

我省已签署

多个债转股项目

谈到山东能源集团与建设银行市
场化债转股合作成功的因素时，李位民
归结为三条：一是国家政策支持是根本
前提。去年10月10日国务院出台一系列
文件，明确了降杠杆的总体思路，明晰
了以市场化、法治化方式积极稳妥降低
企业杠杆的路径方向，市场化债转股完
全契合了这一政策导向。而山东为推动
债转股工作，省国资委也组织召开了重
点省属国企债转股座谈会，对债转股推
进作了具体部署。

而最重要的是银企求同存异、通力
合作。“虽然山东能源部分子企业在煤
炭市场连年低位运行的严峻形势下，经
营受到巨大挑战。”李位民说，“但是，山
东能源一方面在促进传统产业改造提
升，另一方面培育壮大新兴产业，转型
升级步履稳健，发展势头强劲，还是符
合市场化债转股条件的。”

建设银行对山东能源集团进行了
三个月的实地调研，包括了山东能源集
团经营、财务、战略等领域，还包括对整
个煤炭行业的调研。正是看到了山东能
源的发展潜力，山东能源集团才能与建
设银行达成合作共识。

建设银行与山东能源集团的签约
令山东“债转股”首单启幕，而目前多家
银行已相继在山东省内签署多个债转
股项目。

2016年12月9日，工商银行也与山
东黄金集团签署了《债转股合作框架协
议》。根据协议，工商银行将与山东黄金
集团开展总规模约100亿元的债转股业
务，预计可使企业杠杆率下降10%左右。

紧跟建设银行和工商银行步伐，2月9
日，农业银行与山东高速共同签署债转股
合作框架协议，农业银行将为山东高速集
团提供300亿元的股权融资规模。

2月12日，兖矿集团与工商银行在
济南签署支持兖矿国际化发展战略合
作协议，工商银行向兖矿投资100亿元
人民币，实施市场化债转股；提供46亿
美元信贷，支持兖矿国际化发展。

本报记者 张玉岩

山东能源肥城矿业集团有限责任公司的矿
工正在作业。（资料片）

新一轮的债转股已经在全国范围内启动。
去年11月，山东能源集团与建设银行签署的210
亿元市场化债转股协议，是全国煤炭行业首单
市场化债转股项目，也是迄今为止全国最大的
一笔市场化债转股项目，今年3月已有94 . 5亿元
到位。全部到位后，山东能源集团可节约财务费
用支出10亿元。山东能源的债转股项目也揭开
了山东国企通过“债转股”方式去杠杆的序幕，
山东黄金集团、山东高速、兖矿集团相继展开了
债转股项目。
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