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第 3 讲：中国企业债的类别与
特征
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1 中国企业债的基本特征

2 中国企业债的类别特征

3 中国企业债的风险特征

4 中国企业债市场和法律法规的完善
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4 中国企业债市场和法律法规的完善
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企业债务合约

▶ 债务合约的通常理解：有指定还款日期和指定还款额度的金
融合约

▶ 这也是法律意义上的债务合约；从经济意义上，很多金融合
约很难简单归类与股权合约或者债务合约

▶ 从另一面看，债务合约更本质的特征是债务人有违约——无
法按时足额偿付——的可能，并且违约时债务双方可以申请
让企业（债务人）进入破产程序

▶ 企业债务合约：发行、偿还主体为企业；按照相应法律可分
为个人独资企业、合伙制企业、公司
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《中华人民共和国企业破产法》

▶ 2006 年人大审议通过、2007 年正式施行的《破产法》代替
了 1986 年颁布施行的《破产法（试行）》（仅适用于国有企
业）；《破产法（草案）》从 1994 年开始起草，但争论太大，
人大一致没有审议；2003 年重启修法工作

▶ 两种破产原因的界定：不能清偿到期债务；资不抵债
▶ 破产的申请：债务人申请；债权人申请；正在进行清算的企
业的清算负责人申请

▶ 申请破产后，法院指定管理人负责破产程序
▶ 破产企业的三种处置方式：重整；和解；破产清算
▶ 金融机构的破产申请可以由监管机构提出
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企业债券合约

▶ 债务合约可以分为两大类：贷款和债券两者在经济上的差别
在于两点：债权人的数量和市场交易性

▶《破产法》并未对企业债务合约进行区分；对于不同债务种
类的偿还顺序并没有界定，有抵押物的除外（主要依据
1995 年颁布施行的《担保法》）

▶ 企业债券的一般结构特征：
▶ 期限，面值，票息，偿还计划，可否提前赎回
▶ 抵押/质押物，担保，保护性条款
▶ 信息披露方式/安排
▶ 违约处置安排

▶ 发行方式：承销商（证券公司、银行、投资银行）负责向投
资人销售

▶ 信用评级：评级机构同时对发债企业和债券评级
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2 中国企业债的类别特征

3 中国企业债的风险特征

4 中国企业债市场和法律法规的完善
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中国企业债的基本类别

按照发行监管区分

▶ 发改委：（狭义）企业债
▶ 证监会：公司债，中小企业私募债
▶ 银行间市场交易商协会（行业自律组织，业务主管单位为中
国人民银行）：超短融，短融，中票，非公开定向债务融资
工具（private placement note），资产支持票据

按行业区分

▶ 产业债，城投债，铁道债（政府支持债券）
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（狭义）企业债的特征

▶ 发行监管：发改委审批以前施行严格的审批制（两次审批）；
但由于 2005 年出现的短融的竞争，2008 年改革审批方式：
一次申报；无强制担保；加快审批速度

▶ 交易市场：以银行间交易市场为主，交易所交易为辅（1/3
强）

▶ 登记托管：中债登，上海清算所
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公司债、私募债的特征

公司债

▶ 发行监管：证监会审批，1 年期以上（通常期限较长）2008
年开始推行，同样受到 2005 短融推出的竞争压力

▶ 交易市场：均在交易所交易；在中证登登记托管
▶ 发行主体：可以不是上市公司
中小私募债

▶ 发行监管：证监会备案，非公开发行，1 年期以上；2012 年
推出

▶ 交易市场：交易所非公开交易，合格机构投资者协议转让；
在中证登登记托管

▶ 发行主体：非上市的中、小、微企业
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中票、（超）短融的特征

▶ 发行监管：银行间市场交易商协会注册，再有协会向中国人
民银行备案；设年度发行上限，但企业可自由选择发行时机
与额度 2008 年之前需直接向中国人民银行备案

▶ 交易市场：银行间交易市场交易；以前在中债登登记结算，
去年改到上海清算所

▶ 推出时间：短融 2005 年，超短融 2010 年，中票 2008 年
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集合票据与 PPN

中小企业集合票据

▶ 多家企业在银行间市场统一产品设计、统一冠名、统一信用
增进、统一发行注册

▶ 发行监管：银行间市场交易商协会注册；2011 年推出
非公开定向债务融资工具（PPN）
▶ 向银行间市场特定机构投资人发行，并在特定机构投资人范
围内协议流转

▶ 发行监管：银行间市场交易商协会注册，期限 0.5–5 年；
2011 年推出

中国企业债的类别特征 12/21



.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

.
.
.

.

本节内容

1 中国企业债的基本特征

2 中国企业债的类别特征

3 中国企业债的风险特征

4 中国企业债市场和法律法规的完善
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企业债的风险分类

▶ 信用风险：包括企业流动性危机风险，破产风险（清偿和担
保风险）

▶ 流动性风险：资产在市场中保值出售的难易程度
▶ 利率风险：基础利率收益曲线的变动造成资产价值的变动
▶ 评级风险：评级机构评级指标的外生变动
▶ 政策风险：债券合约法律、法规保护与规范的不完善以及持
续的改革变动，造成债务人、债权人相关合约权利、义务的
变动
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主要的信用评级机构

▶ 东方金诚：实际控制人为财政部
▶ 中诚信：分为中诚信国际和中诚信证券，1992 年成立，与穆
迪（Moody）合资

▶ 联合：分为联合资信评估和联合信用评级，与惠誉（Fitch）
合资

▶ 新世纪：1992 年成立，与标准普尔（S&P）合资
▶ 大公国际：1994 年成立
▶ 鹏元：1993 年在深圳成立
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信用分析基本框架

资料来源：中金公司
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企业债的发行承销

承销商名称 市场占有率% 总部所在地

中国工商银行 8.58 北京
中国建设银行 8.24 北京
中国银行 6.5 北京
中国农业银行 6.41 北京
中国交通银行 4.92 北京
兴业银行 4.46 福建省
中信证券 4.24 广东省
中信银行 3.28 北京
上海浦东发展银行 3.03 上海
中国光大银行 3 北京

其他证券公司承销商还包括：中信建投，中金，国泰君安，招商
证券
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4 中国企业债市场和法律法规的完善
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现行企业债法律

▶《中华人民共和国公司法》，2005 年修订；界定“公司债券，
是指公司依照法定程序发行、约定在一定期限还本付息的有
价证券”

▶《中华人民共和国证券法》，2005 年修订；规定公开发行、上
市交易（证券交易所交易）、信息披露的条件与方式

▶《中华人民共和国中国人民银行法》，2003 年修正；明确对银
行间债券市场的监管

▶《中华人民共和国企业破产法》，2006 年修订；规定企业破产
程序中债务处置的方式
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现行企业债法规

▶《企业债券管理条例》，2011 年修订（轻微修改 1993 年版的
陈述）；界定“企业债券，是指企业依照法定程序发行、约
定在一定期限内还本付息的有价证券”
但相关陈述很多已经过时：
▶“国家计划委员会会同中国人民银行、财政部、国务院证券委
员会拟订全国企业债券发行的年度规模……”；

▶“中央企业发行企业债券，由中国人民银行会同国家计划委
员会审批；地方企业发行企业债券，由中国人民银行省……
分行会同同级计划主管部门审批”

▶《银行间债券市场非金融企业债务融资工具管理办法》2008
年发布
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企业债市场的分割

▶ 企业债市场在交易场所和监管机构方面均存在分割局面
▶ 在市场改革和放松管制的初期，多头监管能通过监管竞争的
存在突破局面；但随着债券市场的进一步发展，需要统一和
规范来形成稳定、成熟的市场形式

▶ 三个方面的调整：i. 法律、法规的统一和完善；ii. 监管机构
的协调配合；iii. 交易市场的互联、互通（这样方面已经有
很大进步）
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