
2011

年企业债券市场很不平静

中国证券报：

2011

年我国企业债券发行呈现哪些特点？

代旭：概括地说，

2011

年企业债券市场很不平静，从发行情况看，主要有以下几个特征：

一是企业债券发行规模在宏观经济紧缩环境下基本保持稳定。

全年企业债券发行规模为

3485.48

亿元，比上年

3627.03

亿元仅减少

3.90%

；发行家数为

189

期，比上年

161

期增加

17.39%

。 在中央和地方发行体

发行规模方面，中央发行体对利率成本相对敏感，在低迷的市场情况下融资比较谨慎，全年企业债券发行规模为

1234

亿元，比上年的

1685

亿元下

降

26.77%

；地方发行体全年企业债券发行规模为

2251.48

亿元，比上年的

1942.03

亿元增加

15.93%

。

二是企业债券重点支持保障性住房建设。

为保证党中央、国务院提出的

2011

年开工建设

1000

万套保障性住房任务的完成，国家发改委于

2011

年

6

月

9

日专门下发了《国家发展改革委办

公厅关于利用债券融资支持保障性住房建设有关问题的通知》， 要求符合条件的地方政府投融资平台公司发行企业债券应优先用于保障性住房

建设，对募集资金用于保障性住房建设的，优先办理企业债券核准手续。

2011

年企业债券募集资金中用于保障房建设的约为

316

亿元，比

2010

年的

150

亿元激增一倍还多，为各地政府按时完成

1000

万套保障性住房

项目开工任务、保障资金供给作出重要贡献。

三是企业债券继续发挥着支持国家重点规划铁路建设项目融资的作用。

改革开放以来，企业债券融资为我国铁路建设发挥重要作用。 截至

2011

年末，铁道部共发行了

59

期、

4887

亿元企业债券，债券余额

4720

亿元，

偿还正常。

2011

年“

7

·

23

动车事故”后，出于对铁道部大规模融资偿付能力的担心，市场投资者有所疑虑，抬高了对铁道债的认购利率，债券发行出

现困难。 为保障国家重点规划的铁路项目能按时推进、资金及时到位，主管部门对铁道部发行企业债券融资给予极大支持。

国家发改委

2011

年

10

月份专门复函铁道部：“经国务院批准，你部发行的中国铁路建设债券为政府支持债券”，“你部发行募集时，可向投资人

明确中国铁路建设债券为政府支持债券”。 财政部和国家税务总局也联合发文明确“铁路建设债券利息收入企业所得税减半征收”等政策，政府的

强力支持使铁路建设债券发行利率逐期下降，前三期七年期品种的利率分别为

5.59%

、

4.93%

和

4.63%

，市场投资者对铁路建设债券的信心迅速恢

复。

最终铁道部

2011

年顺利以低成本完成企业债券融资

1000

亿元。 应该说，企业债券融资期限长、成本低，对改善我国铁路项目建设资金结构，降

低融资成本，舒缓铁路项目集中建设期银行信贷偿还压力等方面是不可替代的，所起的关键作用怎么形容都不过分。

四是企业债券继续成为我国城市化基础设施建设融资的重要渠道。

2011

年宏观经济环境趋紧，房地产调控致使土地出让收入下降以及清理整顿地方政府债务促使商业银行对市政建设项目信贷进行了力度比

较大的调整，多项紧缩政策重叠，许多城市基础设施包括一批节能减排、利民工程项目，因资金不到位面临停工或半拉子工程情况。

在我国目前信用债券品种中，只有企业债券核准时对发债资金用于项目有明确要求，在

2011

年比较特殊的情况下，企业债券融资在那些符合

国家产业政策、获得地方规划批准的市政项目建设中发挥了重要作用。 企业债券核准时明确发债资金项目用途，又保证了募集专款专用，这一点

显得尤为重要。

五是企业债券承销业务继续成为国内主要证券公司投行业务竞争的重要领域。

我国信用债中，金融债券特别是次级债券的承销基本少有承销佣金，企业债券市场近年来蓬勃发展，吸引了越来越多市场化的证券公司来分

享企业债券承销佣金的“盛宴”。

2011

年，共有

53

家证券公司参与了企业债券主承销，比

2008

年的

29

家增加了近一倍，企业债券承销已日渐成为国内主要证券公司投资银行业

务的重要组成部分。

2011

年中国银河证券以主承销规模

266.50

亿元的业绩再次拔得头筹，连续三年位列各券商之首，这也是中国银河证券第二次“三连冠”，部分

老牌券商企业债券承销排名继续下滑，合资券商整体上排名未见起色；宏源证券、华林证券、国开证券等继续冲击老牌券商的传统优势领域；前五

名券商主承销规模占比为

29.30%

，比

2009

年和

2010

年的

37.19%

、

33.16%

进一步下降，市场集中度降低，竞争更加激烈。

中国证券报：

2011

年企业债券二级市场走势如何？

代旭：

2011

年在国内外复杂经济形势及频繁货币政策调控的大环境下，我国企业债券二级市场大部分时间表现疲软，市场利率持续走高并于

9

月下旬达到全年最高水平；

10

月后在政策趋松预期下市场好转，但企业债券中产业类债券与城投债券利率走势分化。 总体来看，

2011

年企业债券

二级市场大致可以分为四个阶段：

第一阶段，

1

月至

2

月中旬。 央行上调法定存款准备金率和存贷款基准利率各一次，逢春节假期，市场资金面出现超预期紧张，银行间

7

天回购

利率于

1

月末一度冲破

8.50%

。 债券投资意愿薄弱，一级市场发行利率抬升并带动二级市场利率走高，累计涨幅约

40bp

。

第二阶段，

2

月中旬至

5

月。 物价水平持续上涨，抑制通胀成为货币政策调控第一目标，央行保持着每月一次提升法定存款准备金率的节奏，由

于外汇占款每月数量较大及央行维持一定数量净投放，市场资金面没有受连续提升法定存款准备金率的影响，回购利率基本保持平稳，政策因素

对债市影响反而不大，债券市场窄幅波动。

第三阶段，

6

月至

9

月。 债券市场利空频出，债市收益率大幅上升至年内最高。

6

月由于银行系统半年考核促使银行全力揽储并借入资金，市场

资金面极度紧张，回购利率再次冲高并超过春节水平，债券市场利率重拾涨势；进入

7

月，融资平台公司信用风险广泛传播，城投债券受到市场抛

售，前期高杠杆超配城投债券的机构在回购利率依旧高位下被迫实施去杠杆，而城投债券因无人接盘从而迅速波及整个债券市场。 三季度企业债

券市场收益率累计涨幅约

100bp

。

第四阶段，

10

月至年底。 随着通胀水平下降、国际债务危机加重、国内经济增速明显放缓以及货币增速持续走低，央行货币政策微调趋于宽松

的预期得以确定，并于

12

月

5

日首次下调法定存款准备金率。 在利好因素促动下，年内一直苦苦挣扎的投资者开始做多，国债、金融债、高等级信用

债券依次出现了利率下降行情，但出于对未来经济走势不确定性的担忧，低等级城投债券依旧表现低迷，高等级企业债券与城投债券利差达到历

史高位。

图片补签表格

CFP图片

单位：亿元

排名
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主承销商 主承销量 主承销商 主承销量 主承销商 主承销量 主承销商 主承销量

１

中国银河证券

２６６．５０

中国银河证券

３３７．８３

中国银河证券

３９４．３３

中国银河证券

９９８．６６

２

中信建投

２０２．５３

中信建投

３０１．９９

中信证券

３２１．４９

国泰君安

７２５．９８

３

宏源证券

１９９．５０

国泰君安

２４８．３２

中金公司

２９９．４９

中信建投

７２４．３３

４

国泰君安

１８３．８３

国家开发银行

１７９．４９

国泰君安

２９３．８３

中信证券

５６８．９８

５

华林证券

１６９．００

中银国际

１６８．３３

瑞银证券

２７２．１６

华林证券

５３１．９０

６

中信证券

１６４．９９

平安证券

１５６．５０

中信建投

２１９．８１

中银国际

５０８．１６

７

国开证券

１５９．００

中国建投证券

１４７．５０

华林证券

２１６．５０

瑞银证券

４６６．４８

８

西南证券

１２８．００

华林证券

１４６．４０

中银国际

２１５．８３

招商证券

４５２．４９

９

招商证券

１２５．３３

招商证券

１３０．００

招商证券

１９７．１６

国家开发银行

４５０．６５

１０

中银国际

１２４．００

安信证券

１２６．６６

中国建投证券

１７９．６３

中金公司

４４８．６５

数据来源：国家发改委网站、中国债券信息网

注：统计主承销量时，联合主承销的债券主承销量按主承销商家数平均分配；也有统计将

２０１１

年铁道建设债券从企业债券中调出，为保持前后一致性，该表格未做调整。

2011年-2012年中国企业债券市场：规范与发展

———访中国银河证券董事总经理、债券业务负责人代旭博士

□

本报记者 曹志为 王婷 王燕

2009年至2011年企业债券主承销商业绩排名（前十名）

2011年企业债券市场很不平静

中国证券报：

2011

年我国企业

债券发行呈现哪些特点？

代旭： 概括地说，

2011

年企业

债券市场很不平静， 从发行情况

看，主要有以下几个特征：

一是企业债券发行规模在宏

观经济紧缩环境下基本保持稳定。

全年企业债券发行规模为

3485.48

亿元， 比上年

3627.03

亿元

仅减少

3.90%

；发行家数为

189

期，

比上年

161

期增加

17.39%

。 在中央

和地方发行体发行规模方面，中央

发行体对利率成本相对敏感，在低

迷的市场情况下融资比较谨慎，全

年企业债券发行规模为

1234

亿元，

比上年的

1685

亿元下降

26.77%

；

地方发行体全年企业债券发行规

模为

2251.48

亿元 ， 比上年的

1942.03

亿元增加

15.93%

。

二是企业债券重点支持保障

性住房建设。

为保证党中央、国务院提出的

2011

年开工建设

1000

万套保障性

住房任务的完成， 国家发改委于

2011

年

6

月

9

日专门下发了《国家发

展改革委办公厅关于利用债券融

资支持保障性住房建设有关问题

的通知》， 要求符合条件的地方政

府投融资平台公司发行企业债券

应优先用于保障性住房建设，对募

集资金用于保障性住房建设的，优

先办理企业债券核准手续。

2011

年企业债券募集资金中

用于保障房建设的约为

316

亿元，

比

2010

年的

150

亿元激增一倍还

多，为各地政府按时完成

1000

万套

保障性住房项目开工任务、保障资

金供给作出重要贡献。

三是企业债券继续发挥着支

持国家重点规划铁路建设项目融

资的作用。

改革开放以来， 企业债券融资

为我国铁路建设发挥重要作用。 截

至

2011

年末，铁道部共发行了

59

期、

4887

亿元企业债券， 债券余额

4720

亿元，偿还正常。

2011

年“

7

·

23

动车

事故”后，出于对铁道部大规模融资

偿付能力的担心， 市场投资者有所

疑虑，抬高了对铁道债的认购利率，

债券发行出现困难。 为保障国家重

点规划的铁路项目能按时推进、资

金及时到位， 主管部门对铁道部发

行企业债券融资给予极大支持。

国家发改委

2011

年

10

月份专

门复函铁道部：“经国务院批准，你

部发行的中国铁路建设债券为政

府支持债券”，“你部发行募集时，

可向投资人明确中国铁路建设债

券为政府支持债券”。 财政部和国

家税务总局也联合发文明确 “铁

路建设债券利息收入企业所得税

减半征收”等政策，政府的强力支

持使铁路建设债券发行利率逐期

下降， 前三期七年期品种的利率

分别为

5.59%

、

4.93%

和

4.63%

，市

场投资者对铁路建设债券的信心

迅速恢复。

最终铁道部

2011

年顺利以低

成本完成企业债券融资

1000

亿元。

应该说， 企业债券融资期限长、成

本低，对改善我国铁路项目建设资

金结构，降低融资成本，舒缓铁路

项目集中建设期银行信贷偿还压

力等方面是不可替代的，所起的关

键作用怎么形容都不过分。

四是企业债券继续成为我国

城市化基础设施建设融资的重要

渠道。

2011

年宏观经济环境趋紧，房

地产调控致使土地出让收入下降以

及清理整顿地方政府债务促使商业

银行对市政建设项目信贷进行了力

度比较大的调整， 多项紧缩政策重

叠， 许多城市基础设施包括一批节

能减排、利民工程项目，因资金不到

位面临停工或半拉子工程情况。

在我国目前信用债券品种中，

只有企业债券核准时对发债资金

用于项目有明确要求，在

2011

年比

较特殊的情况下，企业债券融资在

那些符合国家产业政策、获得地方

规划批准的市政项目建设中发挥

了重要作用。企业债券核准时明确

发债资金项目用途，又保证了募集

专款专用，这一点显得尤为重要。

五是企业债券承销业务继续

成为国内主要证券公司投行业务

竞争的重要领域。

我国信用债中，金融债券特别是

次级债券的承销基本少有承销佣金，

企业债券市场近年来蓬勃发展，吸引

了越来越多市场化的证券公司来分

享企业债券承销佣金的“盛宴”。

2011

年，共有

53

家证券公司参

与了企业债券主承销，比

2008

年的

29

家增加了近一倍，企业债券承销

已日渐成为国内主要证券公司投

资银行业务的重要组成部分。

2011

年中国银河证券以主承

销规模

266.50

亿元的业绩再次拔

得头筹， 连续三年位列各券商之

首， 这也是中国银河证券第二次

“三连冠”，部分老牌券商企业债券

承销排名继续下滑，合资券商整体

上排名未见起色；宏源证券、华林

证券、国开证券等继续冲击老牌券

商的传统优势领域；前五名券商主

承销规模占比为

29.30%

， 比

2009

年和

2010

年的

37.19%

、

33.16%

进

一步下降，市场集中度降低，竞争

更加激烈。

中国证券报：

2011

年企业债券

二级市场走势如何？

代旭：

2011

年在国内外复杂经

济形势及频繁货币政策调控的大

环境下，我国企业债券二级市场大

部分时间表现疲软，市场利率持续

走高并于

9

月下旬达到全年最高水

平；

10

月后在政策趋松预期下市场

好转，但企业债券中产业类债券与

城投债券利率走势分化。 总体来

看，

2011

年企业债券二级市场大致

可以分为四个阶段：

第一阶段，

1

月至

2

月中旬。 央

行上调法定存款准备金率和存贷

款基准利率各一次， 逢春节假期，

市场资金面出现超预期紧张，银行

间

7

天回购利率于

1

月末一度冲破

8.50%

。 债券投资意愿薄弱，一级

市场发行利率抬升并带动二级市

场利率走高，累计涨幅约

40bp

。

第二阶段，

2

月中旬至

5

月。 物

价水平持续上涨，抑制通胀成为货

币政策调控第一目标，央行保持着

每月一次提升法定存款准备金率

的节奏，由于外汇占款每月数量较

大及央行维持一定数量净投放，市

场资金面没有受连续提升法定存

款准备金率的影响，回购利率基本

保持平稳，政策因素对债市影响反

而不大，债券市场窄幅波动。

第三阶段，

6

月至

9

月。 债券市

场利空频出，债市收益率大幅上升

至年内最高。

6

月由于银行系统半

年考核促使银行全力揽储并借入

资金，市场资金面极度紧张，回购

利率再次冲高并超过春节水平，债

券市场利率重拾涨势；进入

7

月，融

资平台公司信用风险广泛传播，城

投债券受到市场抛售，前期高杠杆

超配城投债券的机构在回购利率

依旧高位下被迫实施去杠杆，而城

投债券因无人接盘从而迅速波及

整个债券市场。三季度企业债券市

场收益率累计涨幅约

100bp

。

第四阶段，

10

月至年底。随着通

胀水平下降、国际债务危机加重、国

内经济增速明显放缓以及货币增速

持续走低， 央行货币政策微调趋于

宽松的预期得以确定，并于

12

月

5

日

首次下调法定存款准备金率。 在利

好因素促动下， 年内一直苦苦挣扎

的投资者开始做多，国债、金融债、

高等级信用债券依次出现了利率下

降行情， 但出于对未来经济走势不

确定性的担忧， 低等级城投债券依

旧表现低迷， 高等级企业债券与城

投债券利差达到历史高位。

2011

年是 “十二五”开

局之年，在这一年里我国企

业债券市场发展情况如何？

2012

年企业债券市场有哪

些亮点值得期待？ 中国证券

报记者就此专访了中国银

河证券董事总经理、债券业

务负责人代旭博士。

“十一五” 以来我国企业债券年度发行规模

“十一五” 以来我国企业债券年度发行家数

单位：亿元

单位：家

数据来源：国家发改委网站、中国债券信息网

数据来源：国家发改委网站、中国债券信息网

城投债券发展成市政债券应是时间问题

中国证券报：“云投重组”引

起了市场的广泛关注， 这是

2011

年企业债券市场回避不了的问

题，对此怎么看？

代旭：

2011

年

6

月， 云南省投

资控股集团有限公司表示将转划

电力等重要资产到另一新成立的

集团， 引发市场对城投债券发行

主体可能通过转移核心资产损害

债券持有人利益的担忧。 在一个

宏观紧缩的市场环境下， 这种担

忧迅速被各方放大， 导致城投债

券价格较大幅度下跌， 城投债券

发行也一度陷入困局。客观分析，

这是我国企业债券发展过程中不

得不经历的一段“插曲”，即便不

发生在云投集团身上， 也可能发

生在其他公司身上。

从事情本身来看， 这类公司

的资产重组无可厚非， 但在具体

操作方式上似乎可以做得更好，

市场更关心的是地方重组主管部

门及其所聘财务顾问（如有）在方

案设计时如何摒弃传统行政手

段，按市场公平原则，对债权人利

益进行保护和尊重。

市场的反应很快引起了主管

部门的重视， 国家发改委于

2011

年

7

月

21

日专门发布了《国家发改

委办公厅关于进一步加强企业债

券存续期监管有关问题的通知》，

对企业债券存续期内发行人募集

资金用途变更、资产变更、还本付

息、 信息披露等方面的监管做出

了明确的规范和要求。

该通知明确指出，“发行人依

法发债、合规运作、履约披露、保

障兑付是企业债券市场健康发展

的基石”，“企业债券发行人及其

中介机构应严格按照 《公司法》、

《证券法》等有关规定和债券交易

场所有关要求， 切实履行其在债

券募集说明书及其他相关文件中

承诺的信息披露义务”，并具体要

求 “对中介机构应承担相关义务

但不作为的， 取消其从事企业债

券市场服务的相关资格”。通知规

定具体、操作性强、责任明确、处

罚清晰， 对加强企业债券存续期

监管起到关键性指导作用。

我认为“云投重组”从另一侧

面有力推动了主管部门对企业债

券存续期有关规则的制定， 更加

注重对债券投资人利益的保护。

中国证券报：

2011

年下半年

城投债券的发行并不顺畅， 您如

何看城投债券的未来发展？

代旭： 随着欧洲国家主权债

务危机蔓延，部分机构唱空我国，

夸大我国地方政府负债风险程

度， 并在下半年影响到企业债券

中的城投债券。

针对这一情况以及地方政府

债务、 城投债券在发展过程中出

现的个别问题， 政府部门不断加

强监管力度， 同时也进行了正面

引导。

主管部门领导在

2011

年

8

月

29

日接受媒体专访时， 从我国政

府债务管理的高度，指出“我国地

方政府的累积债务相对于偿付能

力来看，风险是总体可控的”，“随

着各级政府和有关监管部门越来

越重视对地方政府债务风险的防

控， 采取积极有效的措施化解部

分地区和领域的债务风险， 在我

国出现政府性债务违约的可能性

是不大的”；“我国货币政策由适

度宽松转向稳健， 人民银行多次

提高存款准备金率和存贷款基准

利率”，城投债券发行不畅“是货

币政策调整的正常结果”，“城投

债券发行人是优质的， 还本付息

也是正常的”，投资者“出于对我

国地方政府债务风险的不合理判

断， 并进而对城投债券进行唱空

或做空是没有必要的”。中央电视

台在早、午、晚几档新闻及财经专

题中也安排了专门采访内容。 我

认为城投债券的发展可从两个方

面认识。

一是， 应科学认识近几年城

投债券发展的战略意义。

自

2008

年开始应对国际金融

危机以来，在“扩内需、保增长”的

背景下， 融资平台公司的快速崛

起及其功能的发挥带动了一大批

地方市政建设项目， 缓解了大量

农民工就业难问题。

融资平台公司通过贷款和发

行城投债券在解决中央投资项目

地方配套资金不足和为各地市政

建设项目筹资等方面提供了有力

的资金支持。城投债券的发行有效

分散了融资平台公司由于短期内

承接大量期限单一的银行贷款所

带来的信贷结构性风险，改善了融

资平台公司的融资结构，有利于增

强整个金融体系的稳定性。

融资平台公司通过公开发行

债券， 在一定意义上成为公众公

司， 强制性的信息披露机制客观

上对其形成外部市场约束， 促使

其按照规范的现代企业制度运

作，并在市场参与各方的监督下，

增强经营及财务透明度， 市场在

此次“云投重组”过程中实际上已

经发挥了这种监督作用。

二是，从经济学方面分析，我

国城投债券实际上承担了国外市

政债券的职能。

除了传统的市政建设领域，

近年来城市开始大规模建设的保

障性住房， 其重要的融资渠道之

一就是城投债券。 由于保障性住

房特别是廉租房、 公租房本质上

是一种准公共产品， 未来现金流

无法覆盖投资支出， 因此项目本

身不能进行纯粹的商业化融资。

在地方财政一下子拿不出这么多

钱的情况下， 通过政府提供补贴

的方式， 由政府融资平台公司贷

款或发行城投债券便使得为保障

房建设融资成为可能。

也就是说， 地方融资平台公

司发行的城投债券在很大意义上

与政府财政对公共事业投资有较

强的替代和补充作用。这也是《国

务院关于加强地方政府融资平台

公司管理有关问题的通知》 赋予

清理整顿后的融资平台公司的重

要职能。

在我国不断深入发展的城市

化过程中， 城投债券发展成市政

债券应是时间问题。 国家发改委

财金司徐林司长对此专门撰文指

出，“对待城投债券的未来， 应该

按照正视现实、规范运作、防范风

险的原则，继续予以规范、完善与

发展”，并提出“将城投债券进一

步规范发展为市政债券”，这将成

为我国城投债券的发展方向。

中国证券报：

2011

年

11

月，上

海等四省市开始试点地方政府自

行发债， 这与我国目前发行的城

投债券以及您刚才提到的西方国

家的市政债券之间是什么关系？

代旭： 发行市政债券为公共

产品或准公共产品筹措资金是发

达国家城市化进程中行之有效的

资金筹措方式。

总体讲， 西方国家的市政债

券可以分为两大类： 一类是地方

政府以税收及其他财政收入为担

保直接发债， 例如美国的一般责

任债券以及日本的地方公债；另

外一类是地方政府的授权机构或

公共实体单位发行的市政项目建

设债券， 其偿债资金主要来源于

特定项目的未来现金流， 以美国

的市政收入债券最为典型。 若以

美国的市政债券体系为蓝本，抛

开两国政体与财税体制不同，目

前我国试点的地方政府债券类似

于其一般责任债券， 城投债券则

类似于其市政收入债券。

我国地方政府债券发行开始

于

2009

年， 当时在国际金融危机

愈演愈烈的背景下， 由财政部代

理地方政府发行债券， 用于扩大

地方政府拉动投资能力。 但这种

代理发行、 代办还本付息的发债

模式在实际操作中存在一些问

题。主要是偿债主体定位不清，发

行主体和募集资金使用者均是地

方政府， 但由于采用代发代偿机

制使得中央财政实际上担当了

“最终还款人”的角色，地方政府

债券的国债色彩较浓。

2011

年

11

月开始的地方政府

债券自行发债试点试图但实际并

没有解决上述问题。目前，投资者

有理由对地方政府按市场化方式

发行债券，建立信息披露机制、评

级和市场监督机制以及获得发债

地方政府的资产负债情况、 偿债

资金来源、 募集资金投向及使用

效率等情况期待更高。

目前， 我国仍然处于城市化

快速发展阶段， 在城市基础设施

建设和社会公共事业方面需要筹

集大量资金， 真正意义的市场化

的地方政府债与城投债券 （市政

收入债券） 之间边界清晰且并不

矛盾。

2012年企业债券市场将进一步得到大发展

中国证券报： 对

2012

年企业

债券市场的发展有哪些期待？

代旭：

2011

年企业债券市场

走过了很不平凡的一年， 经过规

范管理之后， 企业债券市场在

2012

年将进一步得到大发展。

以下几个方面值得期待：一

是， 第四次全国金融工作会议将

于近期召开，“加快债券市场改革

发展”是会议的重要议题之一，债

券市场的基础性建设方面将实现

突破， 为未来企业债券市场的大

发展定下基调。

二是， 自

2008

年发行核准程

序简化释放了企业债券发展活力

至今，企业债券在

3,500

亿元左右

这一发行规模上已经运行了三

年， 主管部门在

2011

年规范融资

平台公司发债条件并加强债券存

续期间监管基础上， 有望推出诸

如市场化的主承销商主办（推荐）

制等有力措施， 以进一步提高企

业债券核准效率， 推进企业债券

市场化进程。

三是，

2010

年国内首只市政

项目建设债券的问世曾在债券市

场引起很大反响，但由于财政、税

收等相关配套制度并未跟上，这

一债券新品种有待进一步发展，

期待主管部门在市政债券制度建

设方面实现真正突破， 为我国城

市化建设提供一条安全、可行、规

范的融资渠道。

四是，企业债券偿债监管体系

有望建立。

2012

年共有

42

个企业债

券项目将进行还本，其中中央企业

10

个，还本金额

183

亿元，地方企业

32

个， 还本金额

308.15

亿元， 总体

上，全国企业债券还本压力并不大，

尚未进入还本高峰期，主管部门未

雨绸缪，将搭建企业债券还本付息

监管预警系统，组成各级政府主管

部门、发行人、中介机构多层次参与

的企业债券偿还监管体系。

五是， 随着

2012

年货币政策

逐步宽松， 预计企业债券一级市

场的发行规模会进一步扩大，二

级市场一季度将有所萌动， 二季

度将迎来春天，投资机会增多，但

三、四季度不确定性增加。

A08

责编：吕强 美编：马晓军 电话：010－63070221� � E-mail:zbs@zzb.com.cn

特别报道

2012年1月5日 星期四

Special reports


