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当前当前，，随着我国债券市场的不断完善随着我国债券市场的不断完善，，
债券融资规模不断增加债券融资规模不断增加，，债券融资作为企债券融资作为企
业财务灵活性的重要来源业财务灵活性的重要来源，，对企业丰富融对企业丰富融
资渠道资渠道、、提高抗风险能力提高抗风险能力、、抓住投资机会具抓住投资机会具
有重要意义有重要意义。。然而然而，，经济正在从过去的高经济正在从过去的高
速增长转向高质量发展中速增长转向高质量发展中，，债券市场和融债券市场和融
资环境处于一个不断变动过程资环境处于一个不断变动过程，，因此因此，，研究研究
企业如何选择时机进行债券融资企业如何选择时机进行债券融资，，以提高以提高
企业财务灵活性成为企业债券融资尤其是企业财务灵活性成为企业债券融资尤其是
民营企业债券融资的关键民营企业债券融资的关键。。

我国企业债券融资环境分析
一、企业债券融资经济环境分析

““十二五十二五””以来以来，，中国经济从中国经济从““非常态非常态””
发展进入到了发展进入到了““新常态新常态””发展中发展中，，中国中国GDPGDP增增
速 从速 从 20112011 年 的年 的 99..55%% 下 降 到下 降 到 20162016 年 的年 的
66..77%%。。新常态发展阶段新常态发展阶段，，中国经济增速从中国经济增速从
单纯的高速增长转为高效率单纯的高速增长转为高效率、、低成本低成本、、可持可持
续地中高速增长续地中高速增长；；中国经济发展从资源消中国经济发展从资源消
耗型向资源节约型耗型向资源节约型、、环境友好型转变环境友好型转变；；产业产业
结构不断优化结构不断优化，，不断向中高端转变不断向中高端转变；；中国发中国发
展动力从要素展动力从要素、、投资驱动转变为创新驱动投资驱动转变为创新驱动；；
企业发展也从同质化向个性化发展转变企业发展也从同质化向个性化发展转变。。
经济进入常态化发展经济进入常态化发展、、可持续发展过程可持续发展过程。。

在中国经济新常态发展过程中在中国经济新常态发展过程中，，企业企业
面临着新的挑战面临着新的挑战，，也面临着新的机遇也面临着新的机遇。。一一
方面方面，，传统行业去产能传统行业去产能、、房地产行业去泡房地产行业去泡
沫沫、、金融行业去杠杆金融行业去杠杆，，依赖国家对固定资产依赖国家对固定资产
投资拉动增长投资拉动增长，，依赖低廉劳动力及资源投依赖低廉劳动力及资源投
入获取高利润的时代一去不返入获取高利润的时代一去不返，，市场竞争市场竞争
加剧加剧；；另一方面另一方面，，中国城镇化进程的加快中国城镇化进程的加快，，
养老养老、、医疗医疗、、旅游旅游、、环保等需求的增加环保等需求的增加，，互联互联
网的发展与应用网的发展与应用，，制造业的高端化制造业的高端化、、全球化全球化
发展发展，，为企业带来新的机遇为企业带来新的机遇。。面对挑战及面对挑战及
机遇机遇，，企业需要转变经济发展方式企业需要转变经济发展方式，，调整经调整经
济发展模式济发展模式，，增强自主创新能力增强自主创新能力，，挖掘市场挖掘市场
需求需求，，寻求新的经济增长点寻求新的经济增长点，，并且规范管并且规范管
理理，，树立良好的诚信意识树立良好的诚信意识，，以实现企业集以实现企业集
约约、、可持续发展可持续发展。。

而在企业适应经济新常态发展的环境而在企业适应经济新常态发展的环境
下下，，企业的财务灵活性关系到企业的生存企业的财务灵活性关系到企业的生存
和发展和发展。。而从融资渠道看而从融资渠道看，，我国企业上市我国企业上市
门槛依旧较高门槛依旧较高，，股权融资难度大股权融资难度大；；而银行因而银行因
传统行业的利润下降传统行业的利润下降，，房地产泡沫的挤压房地产泡沫的挤压，，
银行坏账风险增加银行坏账风险增加，，使得银行更加惜贷使得银行更加惜贷，，企企
业融资难业融资难、、成本高的问题较为突出成本高的问题较为突出。。而随而随
着我国债券市场的发展着我国债券市场的发展，，利用好债券市场利用好债券市场
拓展融资渠道拓展融资渠道，，对企业最大程度降低融资对企业最大程度降低融资
成本成本、、实现及加快企业转型升级具有重要实现及加快企业转型升级具有重要
意义意义。。

二、企业债券融资政策环境分析
20142014年年55月月，，为了拓宽企业投融资渠为了拓宽企业投融资渠

道道，，提高直接融资比重提高直接融资比重，，促进经济转型发促进经济转型发
展展，，国务院发布了国发国务院发布了国发[[20142014]]1717号文件号文件，，对对
债券市场的发展债券市场的发展、、债券市场的信用约束债券市场的信用约束、、互互
联互通联互通、、监管的协调起到了重要作用监管的协调起到了重要作用；；20142014
年年88月月，，为降低企业融资成本为降低企业融资成本，，稳增长稳增长、、促促
改革改革，，国务院办公厅发布了国发办国务院办公厅发布了国发办[[20142014]]
3939号文件号文件，，继续扩大中小企业非金融企业继续扩大中小企业非金融企业
债券融资工具债券融资工具、、私募债私募债、、集合债的发展集合债的发展，，支支
持棚户区改造持棚户区改造、、铁路等重点领域发展铁路等重点领域发展，，推进推进
利率市场化改革利率市场化改革。。随后随后，，证监会于证监会于20152015年年
11 月发布月发布《《公司债券发行与交易管理办公司债券发行与交易管理办
法法》，》，从扩大公司债券发行主体从扩大公司债券发行主体、、扩充债券扩充债券
交易场所交易场所、、多样化交易方式等方面丰富企多样化交易方式等方面丰富企
业融资渠道业融资渠道，，提高企业直接融资比例提高企业直接融资比例。。此此
外外，，证监会证监会、、发改委发改委、、交易商协会等债务融交易商协会等债务融
资工具主管部门不断创新债券品种资工具主管部门不断创新债券品种，，满足满足
企业融资需求企业融资需求，，如可以满足企业降杠杆需如可以满足企业降杠杆需
求的可续期债券求的可续期债券，，在经济调结构在经济调结构、、供给侧改供给侧改
革的需求下革的需求下，，项目收益债券项目收益债券、、绿色债券绿色债券、、双双

创债券等为发债企业提供可选择的创新债创债券等为发债企业提供可选择的创新债
券品种券品种。。

此外此外，，随着债券市场的快速发展随着债券市场的快速发展，，防范防范
和化解金融风险的任务也在和化解金融风险的任务也在20162016年末被年末被
提上日程提上日程，，金融去杠杆成为中央经济工作金融去杠杆成为中央经济工作
会议的重要任务会议的重要任务，，金融去杠杆的节奏对债金融去杠杆的节奏对债
市需求产生一定影响市需求产生一定影响。。

企业债券融资面临着政策机遇企业债券融资面临着政策机遇，，也面也面
临着金融去杠杆带来的困难临着金融去杠杆带来的困难，，这要求企业这要求企业
合理选择债券融资时机合理选择债券融资时机、、债券融资方式及债券融资方式及
品种品种，，抓住政策及市场窗口期抓住政策及市场窗口期，，合理发债合理发债，，
以推进企业转型升级以推进企业转型升级。。

我国企业债券融资现状分析
近年来近年来，，我国债券市场保持高速增长我国债券市场保持高速增长

态势态势，，非金融企业债券融资快速增长非金融企业债券融资快速增长。。我我
国债券市场融资主要呈现以下几种趋势国债券市场融资主要呈现以下几种趋势：：

一、债券市场成为企业直接融资的主
要渠道

自自20042004年以来年以来，，新增人民币及外币借新增人民币及外币借
款在社会融资总额中占比呈下降趋势款在社会融资总额中占比呈下降趋势，，而而
债券融资在社会融资中起到了越来越重要债券融资在社会融资中起到了越来越重要
的作用的作用；；且自且自20082008年以来年以来，，非金融企业的直非金融企业的直
接融资结构中接融资结构中，，债券融资占比已超过境内债券融资占比已超过境内
股票融资占比股票融资占比，，债券市场成为企业直接融债券市场成为企业直接融
资的主要渠道资的主要渠道。。

二、债券融资品种逐渐丰富
随着中国债券市场的发展随着中国债券市场的发展，，债券发行债券发行

主体主体、、债券品种都经历了从单一到多元的债券品种都经历了从单一到多元的
发展过程发展过程。。具体来看具体来看，，发债主体经历了从发债主体经历了从
财政部到地方政府财政部到地方政府、、从金融机构到非金融从金融机构到非金融
企业的扩展企业的扩展；；发债品种经历了从国债到金发债品种经历了从国债到金
融债融债，，再到企业债再到企业债、、CPCP、、公司债公司债、、MTNMTN、、SCPSCP、、
PPNPPN、、资产支持债券等非金融企业债券融资资产支持债券等非金融企业债券融资
工具的扩展工具的扩展。。

其中其中，，20052005年年55月月99日日，，为规范短期融为规范短期融
资券资券（（CPCP））发行与交易发行与交易，，拓宽企业直接融资拓宽企业直接融资
渠道渠道，，中国人民银行发布中国人民银行发布《《短期融资券管理短期融资券管理
办法办法》，》，企业可以通过主承销商向中国人民企业可以通过主承销商向中国人民
银行提交银行提交CPCP备案材料备案材料；；20072007年年，，发改委允发改委允
许企业可发行无担保的信用债券许企业可发行无担保的信用债券；；20082008年年44
月月、、20102010年年1212月月、、20112011年年44月月，，交易商协会交易商协会
分别推出中期票据分别推出中期票据（（MTNMTN）、）、超短期融资券超短期融资券
（（SCPSCP））及非公开定向债务融资工具及非公开定向债务融资工具（（PPNPPN）；）；
20152015年年11月月，，中国证券监督管理委员会发中国证券监督管理委员会发
布布《《公司债券发行与交易管理办法公司债券发行与交易管理办法》，》，对公对公
司债的发行主体进行扩容司债的发行主体进行扩容，，非上市的公司非上市的公司
制法人也可以发行公司债制法人也可以发行公司债；；此外此外，，随着国家随着国家
盘活存量的调控思路出台盘活存量的调控思路出台，，20142014年年1212月月，，
中国证券监督管理委员会为促进企业资产中国证券监督管理委员会为促进企业资产
证券化发展证券化发展，，发布发布《《资产支持专项计划备案资产支持专项计划备案
管理办法管理办法》，》，资产证券化的备案制开始实资产证券化的备案制开始实
施施，，大大拓宽了发行人及基础资产的可选大大拓宽了发行人及基础资产的可选
范围范围，，20142014年资产支持债券得到了快速发年资产支持债券得到了快速发
展展，，这对盘活企业资产这对盘活企业资产，，调整金融结构有重调整金融结构有重

要意义要意义。。多元化的融资渠道及融资方式多元化的融资渠道及融资方式，，
促进了非金融企业债券的迅速发展促进了非金融企业债券的迅速发展。。

三、商业银行为主要投资者
从整体债券市场看从整体债券市场看，，截至截至20172017年年99月月

末末，，商业银行持有债券金额为商业银行持有债券金额为 2121..6969 万亿万亿
元元，，持有规模占在中债登及中证登登记托持有规模占在中债登及中证登登记托
管的全部债券的管的全部债券的4646..9494%%。。而从信用来看而从信用来看，，
若将银行理财化为广义基金若将银行理财化为广义基金，，随着金融媒随着金融媒
的影响的影响，，目前广义基金正逐渐成为信用债目前广义基金正逐渐成为信用债
市场的投资者主体市场的投资者主体。。20102010年年，，银行及广义银行及广义
基金债券持有信用债券分别为基金债券持有信用债券分别为5050%%、、1818%%；；
而截至而截至20172017年年88月末月末，，这一比例变为这一比例变为1818%%、、
6161%%。。

四、银行间市场仍占主导
从债券存量看从债券存量看，，截至截至20172017年年99月末月末，，银银

行间市场的托管的债券规模为交易所市场行间市场的托管的债券规模为交易所市场
的的2525..4646倍倍，，已成为我国债券市场的主要交已成为我国债券市场的主要交
易场所易场所。。此外此外，，银行间市场在市场化机制银行间市场在市场化机制
的建立的建立、、监管体制及基础设施的完善监管体制及基础设施的完善、、产品产品
的发行与创新的发行与创新、、合格投资者多元化的培育合格投资者多元化的培育、、
交易的债券品种等方面交易的债券品种等方面，，具有一定优势具有一定优势。。
如在信用债发行时如在信用债发行时，，CPCP、、SCPSCP、、MTNMTN等采取注等采取注
册制册制，，大大提高了债券发行效率大大提高了债券发行效率。。20152015年年
以来以来，，随着证监会对公司债进行了发行制随着证监会对公司债进行了发行制
度的市场化改革度的市场化改革，，交易所市场的信用债得交易所市场的信用债得
到了长足的发展到了长足的发展，，公司债券发行量大幅提公司债券发行量大幅提
升升，，其中非金融企业发行的公司债券其中非金融企业发行的公司债券20152015
年年、、20162016年分别为年分别为11..0303万亿元万亿元、、22..7777万亿万亿
元元，，同比增长分别为同比增长分别为630630..6161%%、、169169..7070%%，，在在
发行制度上发行制度上，，公司债也得到了一定发展公司债也得到了一定发展，，证证
监会对公募债券采取审批制监会对公募债券采取审批制，，私募债券已私募债券已
实行备案制实行备案制。。此外此外，，交易所还积极发展投交易所还积极发展投
资者管理制度资者管理制度、、质押式回购制度质押式回购制度，，截至目截至目
前前，，交易所市场交易的利率债品种及商业交易所市场交易的利率债品种及商业
银行参与度还较低银行参与度还较低，，有待进一步发展有待进一步发展。。

五、监管政策和体系趋于严格
20152015年末以来年末以来，，债券市场快速发展债券市场快速发展，，一一

方面是债券发行政策为债券发行创造了有方面是债券发行政策为债券发行创造了有
利条件利条件，，另外一方面是货币政策放松及资另外一方面是货币政策放松及资
产荒配置的情况下产荒配置的情况下，，银行理财银行理财、、券商资管券商资管、、
私募等表外资金大量配置需求转移到债券私募等表外资金大量配置需求转移到债券
上上。。

20162016年房地产市场回暖年房地产市场回暖，，““地王地王””不断不断
涌现涌现，，实体经济也随之出现了一轮短暂的实体经济也随之出现了一轮短暂的
补库存周期补库存周期，，20162016年下半年开始年下半年开始PMIPMI、、社会社会
融资总量融资总量、、MM22增速持续创新高增速持续创新高，，金融市场杠金融市场杠
杆高企杆高企。。为引导资金脱虚向实为引导资金脱虚向实，，防范金融防范金融
风险风险，，央行从央行从20162016年年1010月份开始重启月份开始重启1414
天天、、2828天逆回购天逆回购，，导致了金融市场在导致了金融市场在77天以天以
及以下期限的流动性不足和资金利率的上及以下期限的流动性不足和资金利率的上
升升，，以此引导高杠杆的债券市场调整以此引导高杠杆的债券市场调整。。
20162016年底中央经济工作会议淡化了经济增年底中央经济工作会议淡化了经济增
长目标长目标，，强调加强房地产市场调控强调加强房地产市场调控，，强调调强调调
节好货币闸门并把防范金融风险放在更重节好货币闸门并把防范金融风险放在更重
要的位置上要的位置上，，货币政策转向稳健中性货币政策转向稳健中性。。与与
货币政策转向货币政策转向、、降杠杆和防风险的基调一降杠杆和防风险的基调一

致致，，自自20162016年底开始金融监管加强年底开始金融监管加强。。一方一方
面面，，交易所出台了交易所出台了《《关于试行房地产关于试行房地产、、产能产能
过剩行业公司债券分类监管的函过剩行业公司债券分类监管的函》，》，对房地对房地
产企业及产能过剩企业公司债券融资进行产企业及产能过剩企业公司债券融资进行
了一系列规定了一系列规定，，且对类平台公司进行公司且对类平台公司进行公司
债券融资限制从双债券融资限制从双5050%%变为单变为单5050%%，，类平台类平台
企业公司债券融资受到了限制企业公司债券融资受到了限制；；另一方面另一方面，，
金融机构同业链条金融机构同业链条、、表外表外、、非标非标、、委外委外、、嵌套嵌套
等业务监管加强等业务监管加强，，MM22增速下降增速下降，，流动性紧流动性紧
张张、、资金成本高企成为常态资金成本高企成为常态。。

六、民营企业债券融资情况有待进一
步改善

从企业性质看从企业性质看，，我国非金融企业信用我国非金融企业信用
债券融资的主体为国有企业与民营企业债券融资的主体为国有企业与民营企业，，
但不论是发债规模还是发债成本但不论是发债规模还是发债成本，，国有企国有企
业均占主要优势业均占主要优势。。

20122012年以来民营企业债券融资规模呈年以来民营企业债券融资规模呈
增长趋势增长趋势，，但国有企业债券融资规模占主但国有企业债券融资规模占主
导地位导地位。。20162016年—年—20172017年年，，我国非金融企我国非金融企
业信用债券融资规模为业信用债券融资规模为143604143604..7777亿元亿元，，其其
中中，，国有企业债券融资规模为国有企业债券融资规模为118312118312..4242
亿元亿元，，占总融资规模的占总融资规模的8282..3939%%，，民营企业债民营企业债
券融资规模为券融资规模为1823718237..8888亿元亿元，，占总融资规占总融资规
模的模的1212..7070%%。。

发债成本方面发债成本方面，，民营企业发债成本高民营企业发债成本高
于同级别国有企业于同级别国有企业，，一方面民营企业债券一方面民营企业债券
的票面利率较同级别国有企业高出的票面利率较同级别国有企业高出100100BPBP
左右左右；；另一方面另一方面，，民营企业发债涉及的中介民营企业发债涉及的中介
机构费等较难谈到与国有企业相同水平机构费等较难谈到与国有企业相同水平，，
这进一步助推了民营企业债券融资成本的这进一步助推了民营企业债券融资成本的
高企高企。。

民营企业发债成本高民营企业发债成本高，，主要受市场机主要受市场机
制不完善及企业自身条件的限制制不完善及企业自身条件的限制：：首先首先，，民民
营企业无刚性兑付保障营企业无刚性兑付保障，，需支付较高的风需支付较高的风
险溢价险溢价；；其次其次，，民营企业受自身资质民营企业受自身资质、、所处所处
行业行业、、评级情况评级情况、、区域情况等限制区域情况等限制，，不易获不易获
得投资者认可得投资者认可，，具体来看具体来看，，民营企业多从事民营企业多从事
传统行业或竞争性行业传统行业或竞争性行业，，在经济进入新常在经济进入新常
态态、、外部需求减弱的环境下外部需求减弱的环境下，，抗风险能力较抗风险能力较
弱弱，，且民营企业多面临公司治理不完善且民营企业多面临公司治理不完善、、财财
务管理不规范务管理不规范、、或有较大风险的问题或有较大风险的问题；；再再
次次，，民营企业资本市场融资经验较为缺乏民营企业资本市场融资经验较为缺乏，，
对债券融资政策对债券融资政策、、产品产品、、投资市场了解不充投资市场了解不充
分分，，使得企业或选择了不恰当的债券融资使得企业或选择了不恰当的债券融资
策略策略，，使得融资成本高企或需支付较高的使得融资成本高企或需支付较高的
费用费用，，减小信息不对称性减小信息不对称性。。

在民营企业中在民营企业中，，上市公司或行业龙头上市公司或行业龙头
融资较为容易融资较为容易，，而中小民营企业因企业规而中小民营企业因企业规
模小模小，，评级难上升评级难上升，，虽然中小企业集合债虽然中小企业集合债、、
双创债双创债、、绿色债等债券品种不断增加绿色债等债券品种不断增加，，为中为中
小企业的债券融资提供了更多品种选择小企业的债券融资提供了更多品种选择，，
但相较于企业融资需求但相较于企业融资需求，，融资品种依旧不融资品种依旧不
足足，，且中小民营企业债券融资服务相对缺且中小民营企业债券融资服务相对缺
乏乏，，这使得中小民营企业从债券市场融资这使得中小民营企业从债券市场融资
更为不易更为不易。。

民营企业债券融资规模及成本与其对民营企业债券融资规模及成本与其对
GDPGDP超超6060%%及对税收超及对税收超5050%%的贡献存在不匹的贡献存在不匹
配性配性，，从国内外债券市场发展经验看从国内外债券市场发展经验看，，债券债券
市场是民营企业扩大融资规模市场是民营企业扩大融资规模、、降低融资降低融资
成本的重要渠道成本的重要渠道，，也是其不断规范自己生也是其不断规范自己生
产产、、管理管理、、经营方式经营方式，，减少信息不对称性的减少信息不对称性的
重要方式重要方式。。增强对债券市场了解增强对债券市场了解，，择适当择适当
的方式的方式、、适当时机进行债券融资适当时机进行债券融资，，对民营企对民营企
业转型升级业转型升级，，实现可持续发展具有重要意实现可持续发展具有重要意
义义。。

综上所述综上所述，，近年来近年来，，债券市场快速发债券市场快速发
展展，，债券品种不断丰富债券品种不断丰富，，市场制度不断完市场制度不断完
善善、、投资者不断多元化发展投资者不断多元化发展，，债券市场已成债券市场已成
为企业融资的重要工具为企业融资的重要工具，，在市场及监管政在市场及监管政
策不断变化的今天策不断变化的今天，，企业尤其是民营企业企业尤其是民营企业
如何抓住债券融资时机如何抓住债券融资时机，，利用债券融资提利用债券融资提
高财务灵活性越来越重要高财务灵活性越来越重要。。

（作者系东营方圆有色金属有限公司
总经理）

读懂债券市场趋势，破解民企融资难题
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