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浙江发展中小企业集合债融资前景分析 

蒋 巍 

（杭州电子科技大学会计学院，浙江  杭州  310018) 

【摘 要】2010年 10 月 9日，浙江省第一支中小企业集合债---“10浙中小债”开始发行，这无疑给浙江中小企

业的融资提供了一个很好的平台。就浙江中小企业特征及其所处的浙江经济大背景出发，探讨我省深入开展中小企

业集合债的发展前景。 
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1  中小企业集合债的相关概念 

企业集合债券是通过牵头人组织，以多个企业所构成的集合为发债主体，发行企业各自确定债券发行额度分别负债，采用

统一的债券名称，统收统付，以发行额度向投资人发行的约定到期还本付息的一种企业债券形式。它是以银行或证券机构作为

承销商，由担保机构，评级机构、会计师事务所、律师事务所等中介机构参与，并对发债企业进行筛选和辅导以满足发债条件

的新型企业债券形式。这种“捆绑发债”的方式，打破了只有大企业才能发债的惯例，开创了企业新的融资模式，它的出现是

企业债券发行的重大创新。 

我国中小企业集合债试点工作从 2007 年 3月开始启动，历时三年时间，深圳、北京中关村、大连、武汉、成都五地已发行

了中小企业集合债，发行总额为 24.03亿元。中小企业集合债对于解决中小企业的融资难、降低融资成本可以起到较好的作用。

然而由于存在着诸如审批难、担保难、上市后交易较为清淡且市场准入的门槛较高等问题使各地中小企业集合债一直处于“引

而不发”的状态。 

2 中小企业集合债对浙江中小企业的融资意义 

浙江是我国中小企业大省，改革开放 30 年人均 GDP 年均增长 12%，在各省市区中人均 GDP 增长最快。浙江有 99.6%的企业

都是属于中小企业，中小企业是浙江省经济的重要组成部分，对浙江经济的持续、健康发展，促进就业和社会稳定起着不可替

代的作用。根据浙江省工商局统计，到 2009 年，全省共有 300 多万中小企业、个私企业以及 4600 多个专业批发市场，民营中

小企业占经济总量的 80％，预计中小企业对 GDP贡献超过 75％。然而浙江省中小企业在高速发展的道路上遭遇了资金的瓶颈，

在利用传统的融资模式如上市融资、获取银行信贷、发行债券等存在诸多障碍。因此，中小企业集合债无疑为其融资带来契机。 

3 浙江省中小企业集合债的发展前景 

3.1 中小企业发展及资金需求巨大，区域经济、集群效应明显 
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浙江的产业集群是由许多企业尤其是中小民营企业集聚形成的专业化产业区。如嵊州“领带之乡”，诸暨大唐镇的袜业，温

州鞋业，乐清柳市的电子电器，东阳的小五金，绍兴的轻纺等集群经济、区域经济特色明显。产业集群为中小企业集合债提供

了天然优势。 

发改委的[2007]2897 号《关于促进产业集群发展的若干意见》中“开展以产业集群中小企业发行集合式企业债券等方式进

入资本市场的探索”。中小企业集合债是一种集群融资，浙江中小企业的产业集群化提供了这种集群融资的基础。集合债的特点

是众多企业共同发债，处于某一产业集群下的企业无论从风险、资信、发展前景等方面都具有某种共性，因此进行共同打包发

债无论从评估还是审批等方面都具有一定的便利性和可行性。 

3.2 浙江民间资本雄厚，为成功发债提供市场 

浙江是个藏富于民的省份，改革开放以来，浙江地方经济经历了高速发展，促使浙江省部分地区富裕程度非常高，尤其以

中小企业、民营经济较为发达的地区，民间资本实力非常的雄厚。民间资本早已成为中小企业融资的主要渠道，但是由于法律

制度及中小企业本身的一些信用问题，使民间信贷还是处于很不规范且具较大风险等问题。这就造成了一方面极具发展潜力的

那些中小企业无法有效的融到资金，另一方面充裕的民间资金又没有适当的投资渠道，只有进入楼市和股市，带来诸多问题。

因此有效成功的发行中小企业集合债不但为我省中小企业提供了融资的平台，而且也为我省民间资本丰富投资渠道。 

3.3 政府对中小企业的发展极为关注 

我省政府乃至各地方政府都极为关注中小企业的发展壮大，在各种可能的情况下给予政策层面、制度层面的多种优惠，同

时也深知中小企业在发展过程中最严重的问题就是资金的问题，地方政府也努力参与研究各项能有效解决中小企业融资问题的

办法。此次我省中小企业集合债能成功首发离不开政府部门大力支持。2010年 10月 9日浙江省中小企业局与中国中小企业协会

联合签署“浙江省百亿中小企业集合债”战略合作框架协议。根据协议，首次在浙江省发行中小企业集合债名称统一为“10 浙

中小债”，总额度是 100 亿元，将分期发行，每期 10 个左右的企业“打包”，5 到 6 个月资金就能到账。预计整个浙江省大约有

三四百家中小企业将受惠。在可预见的未来，我省政府及各地方政府将为中小企业集合债的进一步发展提供政策、制度等方面

的支持和引导。当前针对中小企业集合债发行过程中的审批难等问题也将的到较好的解决，如政府也可以给予中小企业集合债

一定的财政贴息等支持。 

3.4 浙江金融生态环境良好 

金融生态环境是指在社会经济统筹发展的过程中，经济与金融之间存在相互作用、相互影响、互相依存的关系，通过建立

金融良性调控、良性发展、良性运行的环境，实现经济系统与金融系统之间资金、信息的科学流动，促进经济与金融协调、均

衡、持续、有效地发展。 

近年来，浙江省经济金融发展迅速，各项指标位居全国前列，经济金融互为促进、协调发展，形成良性互动，初步确立了

经济和金融大省地位，获得了“浙江金融现象”的良好声誉。我省无论是法治环境、经济基础、信用建设、地方金融发展、社

会保障等方面做得都相当不错。在中国社科院 2009 年公布的《中国地区金融生态环境评价（2008-2009)》，浙江在各地区整体

金融生态评价中位于第二。浙江省 0919的综合评分成为唯一一个信贷资产质量评价为 AAA的省份。 

首先，浙江信用制度建设比较先进，中小企业的诚信度较高，“浙江人最讲诚信”这一称谓逐渐被社会认同，有来自中国工

商银行浙江省分行的数据也表明，2005 上半年该行的不良资产率为 1.6％，比去年年底的 1.91％又下降不少，连续多年位居全

国第一，尤其是很多支行，其不良资产率甚至达到了零。浙江以民营经济为主体的发展模式更易于促进经济、金融的市场化程

度，也使金融部门的独立性相对较强。这也是浙江的不良贷款率（仅为 2.31%)是国内各省市中最低的原因所在。中小企业良好
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的信用条件为各类中小企业能打包共同发债提供了可能。 

其次良好的金融生态环境为中小企业集合债的发行提供了较为完善担保、评估等机构。近年来，浙江省大力发展各类信用

担保机构，为中小企业集合债的发行提供有效的担保。银行及非银行等金融机构体系也相对完善，如保险公司等投保机构都比

较发达，引入有效市场竞争，也可以为中小企业集合债提供保险等服务，降低发债的风险。 
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