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浙江省自 2003 年发行第一只企业债券“03 沪杭甬”以来，历经 12 个年头，企业债券为“稳增长、促投

资”和直接融资市场的发展起到了较好的推动作用。如杭州湾跨海大桥、杭州地铁 2 号线、西溪国家湿地公

园、钱塘江四桥、沪杭雨高速公路、舟山大陆连岛工程等都通过发行企业债券进行了融资建设。但随着企业

债券规模的扩大，对风险防范的要求越来越高。本文重点研究浙江企业债券发展现状、可能存在风险问题，

并又位口何力口强企业债券风险防范提出相应对策建议。 

发展现状及问题 

（一）发展现状 

浙江积极响应国家政策，主动适应新常态，进一步规范举债方式，有效防范地方政府债务风险的前提下

开展企业债券融资工作，努力保障有效投资资金来源，促进社会经济平稳决速发展。总的来说，浙江企业债

券发行顺畅、运行良好，履约偿付能力相对较好，目前所有发行人均能按期偿付本息。 

总体规模。截至 2015 年 6 月底，全省共获核准企业债券 196 只，规模 22189 亿元，拉动项目总投资 697857

亿元，发行规模居全国各省份第二位，仅次于江苏省，为浙江稳增长、调结构、促转型、惠民生做出了重要

贡献。 

发行主体与地区分布。浙江企业债券发行主体包括省属国有企业、市（县）融资平台和民营企业等。其

中市（县）融资平台为主要发行主体，126 家发行了 171 只，占 84.6%；省属国有企业 5 家发行 7 只企业债

券，占 3.3%；民营企业 18 家发行了 18 只企业债券，占 12.1%，其中民营企业发行企业债券募集资金突破 100 

亿元。在地区分布上，浙江已实现了设区市全覆盖。随着债券新政策的实施，覆盖县域范围也将进一步扩大

。目前，发债规模排名前三的地区分别为杭州、绍兴和嘉兴，其中杭州 35 只、410 亿元的规模位列第一，发

行数量占比 17.9%，发行规模占比 17.8%。丽水和衡州两个地区发债数量不超过 4 只。 

债券期限与票面利率。企业债券期限分布在 5- 10 年期，以 7 年期为主。浙江 196 只企业债券中，含权

债为 63 只、638.4 亿元，数量和规模分别占发债总量的 32.1％和 28.8%; 118 只企业债券采用了提前还本条

款，发行规模为 1390 亿元，数量和规模分别占发债总量的 602％和 62.6%。从票面利率来看，相比银行贷款

，企业债券显示出一定的融资成本优势。 

信用评级与增信措施。浙江企业债券信用评级较高，主体信用评级以 AA 一到 AA＋为主，其中最高为 AAA

，最低为 A+0 196 只企业债券中，131 只债券为无担保发行，其余 65 只采取了包括第三方企业担保、土地抵

押担保和股权质押在内的担保措施，增信后的债券信用级别上升明显，以 AA 和 AA+为主。 

募投项目与综合效益。募投项目主要分布在保障性住房建设、基础设施建设、环境治理及产业发展等领

域，带动社会投资效应较好。一是投向城市基础设施、民生工程、环境治理的企业债券资金 1165.4 亿元，带

动项目总投资 2928.5 亿元。二是投向铁路、公路、运河航道、跨海大桥等重大交通设施建设的企业债券资金

473.3 亿元，带动项目总投资 2510.1 亿元。三是投向电力、节育告产业、化工材料、电机芯片等重大产业投

资项目的企业债券资金 1693 亿元，带动项目总投资 679.5 亿元。 

（二）可能存在的潜在风险 



由于企业债券发展历史短，管理和运行机制有待进一步完善，经分析，企业债券存在的潜在风险有：平

台债资产收益率偏低。企业债券主要可分为产业债、平台债。由于平台类债券部分筹集资金更具公益性，存

在偿债能力不足的结构性信用风险隐患，而且占浙江企业债券存量的 92％左右。单纯从地方政府融资平台还

款能力来分析，其到期偿债能力是相对有限。在省发改委 2014 年底对全省 108 家企业的问卷调查显示，有

373％的企业认为项目自身收益难以偿付债券本息；企业的平均总资产报酬率（ROA)为 6.41%，仍略低于发行

平台债 6.96％的平均票息率，个别企业回报率仅为 12%。 

地方政府的债务隐性担保风险。在 2014 年国务院 43 号文件之前发行的平台债，基本上地方政府最后为

发行公司偿债兜底，也即隐性担保，这是造成政府财政风险的重要因素。由于其隐蔽性强、涉及面广、风险

程度高，一旦集中爆发，会对经济的运行和社会的稳定产生不良影响。这类债务需要逐年进行置换和消化，

地方融资平台也需要加决转型和市场化。 

中介机构尽职不到位。在企业债券的发行审核过程中，承担重要责任的中介机构主要是债券主承销商和

信用评级机构。在省发改委的问卷调查中，有 14.8％的企业表示主承销商在存续期没有定期回访，对募投项

目进展及偿付能力情况跟踪不及时不掌握。由于评级费用由发行人承担，对信用评级机构的独立性产生了影

响，导致恶性竞争和“评级虚高”等现象存在。 

存续期信用风险监管缺失。企业债券发行一般期限在 5-10 年，时间较长，信息公开披露不及时不规范现

象时有发生，这将对投资者利益保护产生不利，可能导致债券偿付风险。去年省发改委的问卷调查中不少企

业提出监管部门要进一步加强对存续期信息披露和风险管理等方面提供政策咨询和培训！。 

加强企业债券风险防范的对策与创新 

浙江企业债券风险防范总体思路是坚持扩大规模和风险防范相结合的原则，健全多层次金融市场体系，

改善融资结构，主动适应新常态，着力提高企业债券对于民生基础建设和战略性产业的资金支持，加强监管

工作规范化和系统化，提高企业债券市场整体信用水平。具体对策建议有以下： 

创建良好的社会信用环境。促进企业债券市场平稳运行，避免系统性风险，其根本措施是建设良好的社

会信用环境，需要利用信用平台加强事中事后监管。力 ft 决推进在省公共信用信息服务平台建立企业债券涉

及的中介机构信用档案公示和查询专栏，公开发布中介机构信用档案的基本信息和部分专项信息，将通过“

信用浙江”网向社会公开发布，社会公众可直接查询；建立黑名单制度，制定失信黑名单相关制度文件，明

确在企业发债过程出现失信行为纳入黑名单的标准，依法对纳入黑名单的自然人、法人和其他组织予以严厉

惩戒。同时建议国家尽快明确信用评级行业主管部门。 

切实做好做大新增企业债券规模。努力落实好国家发改委发行企业债券的新要求，主动找项目，创新债

券发行方式，进一步扩大优质企业债券规模。大力推进发行项目收益债和各类专项债券进行融资，实行企业

与政府债务相分离；鼓励浙江优质企业发行企业债券用于国家发改委确定的十一大类重大投资工程包、六大

领域肖费工程项目等，提升债券质量；支持在建项目发行企业债券以“借新还旧”，减轻在建项目融资压力

。同时，在预审阶段应严格执行审核工作条例，加强廉政监督；在债券发行工作中全面实施簿记建档制度，

选择省属企业和有条件的地因街于招标发行试点，逐步提高通过招标发行债券的比例。 

强化承销机构尽职工作的问责。建立浙江企业债券承销机构尽职工作管理系统，强化主承销商持续服务

的监管，监管重点不仅着重于发行阶段，更应加强主承销商在存续期的机构责任。主承销商应建立承销债券

完备的档案系统，在债券存续期间勤勉尽责。凡因机构变动、人员流动等因素，致使债券工作出现缺失的，

应追究相关主承销商等中介机构的责任。 

加大企业债券存续期监管力度。债券存续期发行人的信息披露工作应遵循定期披露和不定期披露相结合

，完善披露信息的发布平台，制定需进行不定期披露事项的指引，在信息披露的过程中应特别重视募集资金

用途信息的披露。协同相关部门完善投资者权益保护相关法律法规，省内各级发改部门设立专门窗口或专人

接受企业债券投资者对于发行企业和第三方机构的投诉，并敦促相关主管部门清查核实处理。 

推进境外企业债券融资。为进一步降低融资成本和促进浙江企业走向国际化，鼓励并积极推进优质企业

赴香港及国外发行人民币债券。目前在香港进行境夕卜发行人民币债券融资相对有方便，人民币债券分为间

接发行和直接发行，其中间接发行是省内公司 Ii'1'收购或设立香港子公司，提交符合《公司条例》规定的

招募发行说明书，可在香港联合交易所发行；直接融资是省内公司提出申请，报发改部门，国家发改委征求



人民银行意见后批复后，同样也在香港联合交易所发行。 


