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近日，中国证券登记结算网站显示，其调整了多只个券标准券折算率，其中，“20
狮桥03”被直接调至为0，于10月13日生效。公开信息显示，“20狮桥03”系狮
桥融资租赁（中国）有限公司（以下简称“狮桥租赁”）于2020年面向专业投资者
正式公开发行的公司债券（第一期），募集资金5亿元，期限2+1年，票面利率4.9
0%。

专业人士指出，某只债券的标准券折算率下调通常说明其信用风险有所扩大，也即
相关发行主体的经营或财务发生重大困难，发行人信用评级遭遇下调。

对于相关债券折算率下调的原因，狮桥租赁发布公告表示，折算率被调至0属于正
常商业操作，公司经营状况及“20狮桥03”公司债券本身并没有发生任何重大不利
变化，更未出现违约情况。

针对债券发行规模下降的原因，狮桥租赁对《中国经营报》记者表示，近年来狮桥
租赁不断丰富资金来源渠道，银行直接借款等ABS以外的低成本融资规模占比持续
提升。

半年报显示，截至6月末，狮桥租赁短期有息负债108.31亿元，占有息借款总额的7
7.32%。

短期借款占比77.32%

狮桥租赁成立于2012年，是一家经商务部批准成立的外商投资融资租赁公司，目前
专注于商用车领域。在股东方面，狮桥的股东由贝恩资本、招商租赁、百度等多家
公司构成。

据悉，调整前中国证券登记结算网给予“20狮桥03”的折算率为0.72。

对于公司债券债券折算率下调的原因，狮桥租赁发公告称，“20狮桥03”公司债券
于2020年11月4日上市，主体评级和债项评级均为AA+级别。AA+评级债券并不符
合入质押库的条件，即该等级债券本身标准券折算率为0。投资人为满足在二级市
场交易时的质押需求，通过中证信用融资担保有限公司创设“20狮桥03”信用保护
凭证，使得“20狮桥03”债券拥有了入质押库的资格，并获得标准券折算率。该信
用保护凭证起始日为2021年6月11日，到期日为2021年12月10日。

根据中国证券登记结算有限责任公司发布的《中国证券登记结算有限责任公司受信
用保护债券质押式回购管理暂行办法》相关规定，合格受信用保护债券应当满足信
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用保护凭证剩余信用保护期时间不短于2个月。“20狮桥03”公司债券因信用保护
期短于2个月而自动失去了入质押库的资格，恢复到正常状态，折算率随之调整回0
。整个过程属于正常商业操作，公司经营状况及“20狮桥03”公司债券本身并没有
发生任何重大不利变化，更未出现违约情况。

值得注意的是，狮桥租赁债券发行量较去年减少，截至目前公司发行1只债券，发
行规模5亿元；而2020年，狮桥租赁总共发行3只债券，发行规模8亿元。

对此，狮桥租赁对记者表示，近年来狮桥租赁不断丰富资金来源渠道，银行直接借
款等ABS以外的低成本融资规模占比持续提升。狮桥租赁同时继续获得交易所的大
力支持，新的一期公司债刚刚获批，同时已批准的ABS储价额度高达120亿元。狮
桥租赁今年以来发行的ABS价格持续降低，最新一期普惠6期ABS - A1档发行利率
为3.95%，反映了市场和投资机构对狮桥租赁的持续看好。“20狮桥02”债券的利
率下调和不转售就是因为公司主体资质持续提升，市场优质资产较少，投资人有强
烈意愿要求持有债券至到期。

不过，记者注意到，银行直接借款增多的狮桥租赁短期负债占比较高。半年报显示
，报告期末狮桥租赁有息借款总额140.08亿元，较上年末总比变动17.28%，其中
短期有息负债108.31亿元，占有息借款总额的77.32%。

截至2021年6月30日，狮桥租赁本年度未经审计累计新增借款超过2020年12月31
日净资产金额的63.53%。

值得注意的是，狮桥租赁在半年报中表示，公司采用融资租赁业务常用的经营模式
，即主要用融资租赁项目产生的应收融资租赁款进行质押担保取得银行贷款，作为
融资租赁项目投放资金的主要来源，因此发行人所有权受限资产主要为受限的应收
融资租赁款。截至2021年6月末，发行人所有权受限资产总额为108.61亿元，占当
期期末总资产的比例为46.06%。若未来公司的经营情况发生变化，无法偿还到期
负债，相关的应收债权将面临权利被转移的风险，可能对公司的经营造成一定影响
。此外，在质押融资期间，相关受限资产的处置也将受到限制。

2020年末及2021年6月末，发行人资产负债率（合并口径）分别为82.82%和83.66
%。

对此，联合资信在评级报告中指出，随着业务规模的扩大，2020年狮桥租赁负债规
模继续增长，杠杆处于较高水平；从债务构成来看，公司债务以短期债务为主，存
在一定的短期偿债压力。此外，公司应收融资租赁款受限比例较高，资产流动性弱
。
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业务结构单一

在借款规模上升的同时，狮桥租赁的现金流出也在大幅增加。

半年报显示，狮桥租赁2021年上半年，经营现金流量净额为为-9.77亿元，而2020
年上半年这一数字为11.19亿元。

对此，狮桥租赁称，业务持续增长的融资租赁公司都会存在经营活动现金流量为负
数的情况，去年公司经营活动现金流量为正数，是因为发行了较大额度的出表型的
ABS。

公开信息显示，狮桥租赁在不断开发融资租赁以外的产品，如零售车贷、车后服务
、专车业务等。狮桥租赁和百度联合成立了一家名为DeepWay的企业，专注于智
能新能源卡车的研发和制造。

对于狮桥租赁拓展业务边界的原因，有业内分析称，行业的变化使得狮桥租赁需要
加快转型的步伐。

据了解，融资租赁是狮桥租赁的核心业务。半年报称，狮桥租赁目前主营业务以融
资租赁为主，业务结构较为单一。2021年6月，融资租赁业务收入为8.08亿元，占
营业收入总额比重为49.16%。商用车业务应收融资租赁款余额为148.50亿元，在
融资租赁资产总额中占比为98.03%，可以看出公司的业务及行业集中度较高。鉴
于行业发展受宏观环境、行业政策以及公司发展战略等多方面因素影响，若业务及
行业板块集中度较高，将给公司的持续运营带来一定的不确定性。

应收融资租赁款是发行人资产的核心组成部分。2020年末及2021年6月，发行人应
收融资租赁款净额（包括一年内到期的应收融资租赁款和长期应收融资租赁款）分
别为136.26亿元和148.51亿元，占各期末总资产的比例分别为64.27%和
62.98%，占比较大。

事实上，重卡已经出现了销量下滑的情况。中国汽车流通协会的数据显示，从7月
柴油车国六排放新规实施以来，今年第三季度，我国重卡市场销售各类车型达18.6
万辆左右，环比下降超过了六成。

此外，车咖院创始人兼CEO黄成伟告诉记者，货源不足、运价走低也导致了重卡需
求的下降。

新皓租赁副总经理谢胜立对记者表示，未来商用车金融市场将进入快则1~2年、长
则2~3年的调整期。”
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值得注意的是，狮桥租赁已出现不良率上升的趋势。2019年末及2020年末，狮桥
租赁不良类应收融资租赁款为1.92亿元和1.58亿元，应收融资租赁款不良资产率分
别 为1.11%和1.14%。2021年1~3月，不良率为1.22%。

2020年年报称，狮桥租赁不良及关注类应收融资租赁款易受经济波动影响。此 外
，在国内经济潜在增长水平下降的宏观环境下，发行人正常类应收融资租赁款也存
在资产质量下降、产生坏账的可能。

对此，狮桥租赁表示，在后疫情时代，生产受限、内需偏弱，各行各业都受到一些
影响，但是狮桥集团结合国家“双碳”战略，积极主动应对，基于自身在公路干线
物流金融和服务领域的深厚积累，对司机群体购置车辆等需求的融资支持从2020年
以来继续保持高速增长，为物流行业恢复产能、支持实体经济发展发挥了显著作用
。狮桥集团近期还与百度联合打造发布了智能新能源重卡“深向星途1代”，旨在
用科技和AI智能技术实现车辆的能源节约、自动驾驶以及功能安全，为国家“双碳
”战略发挥企业价值。

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                                    4 / 4

http://www.tcpdf.org

