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企业发生的大部分债务违约事件属

于不能偿还到期本金和利息。因此，风

险评估与管理人员主要关注企业资产负

债率、流动比率、速动比率等指标，以控

制债务违约风险。与一般情况所不同的

是，汇源果汁债务违约是由于其部分财

务指标未能达到银行贷款协议的承诺

而引发的“技术性”违约，本文拟通过对

其债务违约发生情况和原因的介绍与分

析，为其他企业的债务管理提供借鉴。

一、案例背景

中国汇源果汁集团有限公 司（以 下

简称汇源果汁） 于2006年9月在开曼群

岛注册成立，2007年2月在香港联交所

主板成功上市。汇源果汁第一大股东为

中国汇源果汁控股有限公 司（以下简称

汇源控股），截至2009年12月31日汇源

控股拥有汇源果汁39% 的股份，社会公

众拥有25.7% 的股份。汇源果汁实际控

制人 为朱新礼，间接持有汇源果汁39%

的股份。汇源果汁拥有汇源北京控股有

限公 司、汇源上海控股有限公 司、汇源

成都控股有限公 司等15家附属子公 司。

汇 源 果汁主要从 事生产 和销售 果

汁、果蔬汁及其它饮品。根据尼尔森进

行的零售研究，以销量计算，2008年和

2009年汇源果汁百分百果汁市场占有率

分别为42.1% 和52% ，中浓度果蔬汁市场

占有率分别为43.6% 和45.6% ，远远超出

第二名竞争对手，处于市场领导地位。

由于果汁饮料产品市场竞争力强，该公

司取得了骄人的经营业绩，保持了较强

的偿债能力（具体指标见表1）。但2010

年8月30日汇源果汁发布的中期报告却

披露，该公 司银行短期借款由2009年年

底的4.03亿元人民币增加到2010年上半

年的25.99亿 元人 民币。短期银行借款

剧增的原因是“未能符合贷款协议规定

的若干财务承诺，两笔结余分别为2.5亿

美元及0.56亿美元的长期银团贷款技术

性重新分类为2010年6月30日的流动负

债。”因部分财务指标未能满足贷款协

议规定的财务承诺，汇源果汁陷入债务

“技术性”违约困境。

表1  汇源果汁部分经营业绩和财务状况指标

汇源果汁债务“技术性”违约信息

披露之后，引起了媒体和投资者的关

注。该公 司股票价格大幅下跌，给投资

者造成了一定程度的损失，也给汇源果

汁的声誉造成了损害，带来了较大的违约

成本。一般 来说，偿债能力分析及监控

更多的是关注企业是否具有偿还债务本

金和利息的能力问题。而汇源果汁债务

“技术性”违约案例却提示我们，企业

对于债务问题还应关注债务契约约束问

题；若违反债务契约同样也会陷入财务

困境。

二、企业快速扩张与债务违约

风险

汇源果汁2007年年报认 为，“随着

中国人 民可支配收入的持续增长，人民

生活水平的进一步提高，中国消费者日

益注重健康意识，导致对高品质的天然

健康饮料需求增加。”“E urom onito r预

期中国果蔬汁市场以 14.5% 的复合年增

长率持续增长至2012年的191亿公升。”

为了增强竞争力，抢占中国果蔬汁市场份

额，继续保持市场领导地位，该公 司制

定了“产品发展、产能增加、优化销售网

络及开拓新市场”等发展策略。随后在

山东乐陵、吉林舒兰、辽宁锦州、江西南

丰、山西右玉、广西桂林、江苏盐城、黑

龙江齐齐哈尔等地快速购置土地，投资

新建厂房和生产设备，提高果汁产能。

根据媒体报道，汇源果汁主要采用

买断经销商的营销模式销售产品。与其

他饮料企业相比，营销能力较弱。因此，

在该公 司投入重金提高果汁产能的同时，

自然还需要在营销网络建设和重组方面

投入资金，或者寻找新的可替代的营销
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渠道，以便将产能转化 为销售收入。

2008年9月3日汇源果汁官方网站披

露：“可口可乐公司意图进行自愿全面要

约，收购汇源果汁股本中的全部已发行

股份、全部已发行可转债，并取消其全

部已发行的期权（要约）。要约的实行受

限于中国监管部门审批等前提条件。”

“可口可乐公司提议的收购价格为每股

12.20港元，并将按相等价格收购已发行

的可转债及期权，于要约成功完成后以

现金支付。三家股东，合计持有汇源果

汁完全摊薄后总股本大约66% 的股份，

已签署了接受要约的不可撤销的承诺。

假设要约获得全面接受，总交易值约为

196亿港币，或25亿美元。”同年9月18日

可口可乐公 司向商务部递交了经营者集

中反垄断申报，11月20日商务部认为可口

可乐公司提交的申报材料达到了《反垄

断法》第二十三条规定的标准，对此项

申报进行立案审查。2009年3月28日商务

部发布的2009年第22号公告称“此项经

营者集中具有排除、限制竞争效果，将

对中国果汁饮料市场有效竞争和果汁产

业健康发展产生不利影响。鉴于参与集

中的经营者没有提供充足的证据证明集

中对竞争产生的有利影响明显大于不利

影响或者符合社会公共利益，在规定的

时间内，可口可乐公 司也没有提出可行的

减少不利影响的解决方案，因此，决定

禁止此项经营者集中。”商务部2009年

22号公 告否决了可口 可乐要约收购汇源

果汁的方案。

汇源果汁如果被可口可乐公 司成功

收购，那么就可以借助可口 可乐公 司营

销网络来销售本公 司的果汁产品，从 而

专注果汁产品的开发与生产。而商务部

否决了可口 可乐公 司要约收购之后，汇

源果汁不得不投入 大量资金建设分销

网络和销售渠道。2009年汇源果汁制定

并实施了如下战略：一是在全国设立约

500个销售办事处，进一步开拓及掌控

本公 司销售网点；二是调整销售代表的

薪酬，实施更能激励及支持销售代表的

政策，专注本公 司销售网点的销售并改

善服务质量；三是加强对销售代表的培

训；四 是进一步投资本集团产品市场推

广活动。2009年年底，企业收购了9个主

要分销商销售网络，在中国主要城市建

立了约50家直销分支机构，分销商数目

增加至3 000家，于销售网络覆盖的地区

增设600个办事处，服务端终点约120万

个。

表2  汇源果汁2007～2010年部分财务数据  单位：千元

资料来源：根据汇源果汁年度报告及中期报告整理得出

表3  汇源果汁2007～2010年部分经营业绩指标  单位：千元

资料来源：根据汇源果汁年度报告及中期报告整理得出

注：①调整后的税前利润=税前利润-公允价值变动收益-首次公 开发售股份认购款利息收入

②EBITD A=调整后的税前利润+利息+折旧、摊销+折扣

汇源果汁在固定资产、分销网路和

销售渠道等方面的大量投资，一方面导

致其应收账款、存货及长期资产快速增

加，与营销相关的销售费用和管理费用

快速增长，另一方面也消耗了汇源果汁

通过首次公 开发行股票等方式筹集的

资金，导致存量资金大幅减少。例如，与

2007年相比，2009年汇源果汁应收账款

和存货合计增加了36.48% ，非流动资产

增加了48.20% ，销售费用和管理费用增

加了60.85% ，而现金及其等价物降低了

近41.9%（具体数据见表2及表3）。

2008年和2009年汇源果汁实施大

规模的产能建设、营销网络重组，但在

此期间并未能及时提升销售 业绩。例

如，在2008年和2009年中国市场果汁饮

料销售量分别增长17.1% 和9.5% ，而同

期汇源果汁销售量仅增长5% 和0.9% 。

公 司的销售增长量远远小于市场增加

量。这样，已经投 入的与营销有关的大

量销售及营销开支、管理费用就严重侵蚀

了产品的销售利润，使汇源果汁调整后

的税前利润和E B ITD A 大幅下降，最终

导致综合总借贷对E B IT D A 比例大幅

上升，E B IT D A 对综合利息开支比例大

幅下降（具体数据见表3），这两个指标

呈现恶化趋势。一般来说，在银行贷款

合同中，综合总借贷对E B ITD A比例、

E B ITD A 对综合利息开支比例是两个重

要的约束性指标。这两个指标的恶化意

味着企业贷款的违约风险增加。

中
国
财
政
杂
志
社



综合上述分析可以 看出，汇源果汁

迅速扩张虽然快速提升了产能，但也带

来了如下不利后果：一是综合总借贷对

E B ITD A比例、E B ITD A 对综合利息开

支比例恶化，导致该公 司处于比较高的

违约风险之中；二是现金余额大幅下降，

导致企业现金支付能力下降。如果企业

继续快速扩张的话，就不得不向银行大

量贷款以维持企业快速扩张以 及获得日

常经营所需资金。这样就可能将已经存

在的比较高的债务违约风险转化 为违约

事实。

表4  汇源果汁部分经营业绩和财务状况指标

三、“技术性”违约困境与控制

进入2010年汇源果汁并未停止扩张

步伐。在产能建设和新产品 开发方面，

根据该公 司的官网新闻报道，推出了“果

汁果乐”等新产品并投入了巨额的市场开

拓费用；在筹资方面，2010年4月“为扩

充生产提供资金”，向银行贷款2.5亿美

元银团贷款，还款方式为自2012年4月30

日起分三期清还，每半年支付一次，期

限为3年。在该贷款合约中，银行要求汇

源果汁财务比率必须达到一定的标准。

对其中部分财务指标的要求是：任何时

间的综合总借贷对综合有形净值的比例

不得高于0.65：1 ；任何时间的综合总借

贷对综合未计利息、税项、折旧、摊销

前的盈利比例不得高于5.00 ：1；任何时

间的综合未计利息、税项、折旧及摊销

前盈利对综合利息开支的比例不得低于

4.5 ：1。从后两个指标的构成来看，它们

与企业盈利水平密切相关。如果企业盈

利水平低，那么这两个指标就可能达不

到贷款合约规定的要求。

2010年 8月30日汇源 果汁发布的

中期报告披露，该公 司上半年净亏损

0.72247亿元。根据中期报告披露的财务

数据计算，综合总借贷对E B ITD A比例

为42.21，违反了贷款协议规定的不得高

于5.00：1的财务承诺；而E B ITD A 对综

合利息开支比例为1.77，也违反了不得

低于4.5：1的财务承诺。构成债务“技术

性”违约。根据国际会计准则的要求，汇

源果汁将长期银行借款重新归类为短期

借款，由此该公 司流动负债剧增。与以前

年度相比，2010年6月30日汇源果汁的流

动比率、速动比率及现金比率骤降一半

以 上（具体数据见表4），短期偿债风险

剧增。在汇源果汁违约之后，银行就取

得了终止贷款等权利。假如银行立即行

使这项权利，那么汇源果汁将马上面临

偿还2.5亿美元的巨大债务困境。

汇源果汁违反银行贷款协议规定的

财务承诺信息披露之后，媒体纷纷加以

报道，引起了投资者的高度关注，9月10

日汇源果汁股票价格大幅下跌。为了摆

脱违约困境，汇源果汁不得不“与放款

银行洽商以争取豁免”。2010年10月13日

汇源果汁发布公告称：“关于2.5亿美元

贷款，本公 司已获得豁免。条件为：一是

必须向放款银行支付总额为2.5亿 美元

未还本金0.5% 的款项，即1 250 000美

元；二是须自豁免日起计一个月内提前偿

还合计25 000 000美元；三是贷款利息

年利率增加0.5% 。此外，放款银行及本

公 司同意对2.5亿 美元贷款协议 所规定

的财务承诺进行以下修订：一是任何时

间的综合借贷对综合有形净值的比例不

得高于0.70：1；二是任何时间的综合总借

贷对综合未计利息、税项、折旧、摊销

前盈利的比例不得高于7.75：1；三是任何

时间的综合未计利息、税项、折旧、摊销

前盈利对综合利息开支的比例不得低于

4.5：1，唯2010年7月1日至2011年6月29日

期间任何时间的综合未计利息、税项、

折旧、摊销前盈利对综合利息开支的比

例不得低于4.0：1。”至此，汇源果汁以

付出更高贷款利率等为代价获得豁免，

暂时摆脱了违约困境。

四、启示

企业有必要建立起债务违约风险评

估与管理机制来控制违约风险和违约成

本。从 汇源果汁债务违约案例中，我们

可以获得如下启示：

一是控制企业扩张速度有助于从

根本上控制违约风险的发生。一些卓越

企业成长案例表明，为了在竞争中处于市

场领先地位，企业有必要追求一定的发

展速度。但关键问题是如何平衡快速发

展所产生的收益与快速发展所带来的风

险，即应当追求可持续的发展速度。

二是企业应当在与银行商洽贷款阶

段根据以 往的财务数据对违约风险 进

行谨慎评估，以防止事后债务违约事件

的发生。若汇源果汁以 2009年年报数据

或2010年第一季的数据对银行贷款协议

在部分财务承诺方面存在的风险进行评

估，则完全可以发现该公 司在财务承诺

方面存在极高的违约风险。

三是控制债务违约的进一步发展不

但要与贷款银行进行沟通，更应控制企

业的债务水平。汇源果汁债务违约事件

发生后，及时与贷款银行商洽修改协议，

从 而控制了违约危机的进一步发展。与

汇源果汁债务违约情况相似，2009年美

国著名企业席梦思床垫公 司破产重组也

是由于部分财务指标不符合债务协议的

要求，该企业最后进入了破产重整程序，

而汇源果汁之 所以能渡过债务违约危

机，重要原因在于席梦思在破产前夕已经

是资不抵债，而汇源果汁2010年6月30日

的资产负债率只有0.47。

（作者单位：中南财经政法大学会

计学院）
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