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经济新常态下非金融企业债务融资新常态研究

——以安徽省为例

闵晓鸣
*1

中国人民银行淮北市中心支行

【摘 要】：2012 年以来，银行间市场快速扩容，非金融企业债务融资工具发行量不断攀升，非金融企业融资新

常态业已形成。安徽省非金融企业债务融资在总量快速发展的同时，“挤出效应”明显，债务融资传统行业投向占

比过高不利于经济结构转型、部分债券融资与银行贷款同质性较强等问题凸显。应建立中小企业直接债务融资板块；

扩充中小企业融资主体，丰富中小企业债券品种；加强企业债券融资投资方向指导管理和风险管理。
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一、新常态下安徽省企业债务融资新常态已经形成

据统计，2012—2014 年，安徽省非金融企业债券融资金额达 2037 亿元，占 2012—2014 安徽省金融机构本外币贷款增量的

24.92%。其中，仅 2014 年，安徽省非金融企业债务融资工具累计发行额为 1011 亿元，占当年安徽省本外币贷款增量的 33.7%。

经济新常态下，安徽省企业债务融资无论是总额还是增幅均保持高速增长态势，已经成为仅次于银行贷款的企业第二大资金来

源
[1]
。

(一)大企业债务融资占比高

一是大型企业发债家数占比大。近三年以来，安徽省共有 56 家企业在银行间市场发行非金融企业债务融资工具共计 195 笔，

其中大型企业 47 家，中小型企业 9家，小型企业 0 家。二是大型企业发债金额较高。大型企业累计发债额为 2002.5 亿元，占

比 98.30%；中型企业累计发债额为 34.6 亿元，占比 1.70%(见表 1)。

(二)少数大型企业反复发债
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2012 年以来，在 56 家发债企业中发债金额超过 50 亿的有 10 家，发债金额合计为 1622 亿元，占安徽省发债金额的 79.6%。

如表 2 所示，发债额超过百亿的有 5家，分别为淮南矿业、安徽高速、合肥建投、奇瑞汽车、马钢集团，累计发债笔数为 70笔，

占安徽省发债笔数的 35.9%；累计发债金额为 1261 亿元，占安徽省发债金额的 61.9%。发债额居前三位的企业共发债 55笔，占

安徽省发债笔数的 28.2%；累计发债金额为 980 亿元，占安徽省发债金额的比例近一半。

(三)传统煤炭基地直接融资已经取代银行间接融资，成为传统行业资金主要来源

2014 年，两淮地区煤炭企业直接融资 243 亿元(绝大部分是企业债务融资)，是 2014 年两淮地区全部银行机构新增贷款总额

的 3.63 倍。截至 2015 年 1 季度末，两淮地区煤炭企业直接融资 61 亿元(绝大部分是企业债务融资)，是 2015 年 1 季度两淮地

区全部银行机构新增贷款总额的 1.11 倍。2014 年以来，两淮地区煤炭行业等传统行业直接融资已经取代传统的银行信贷融资，

成为企业主要资金来源，有效降低了传统产业企业对银行信贷资源的依存度，释放出更多的银行信贷资源(见表 3)。

(四)短期、超短期债券融资在非金融企业债务融资中占比近五成

2014 年以来，经济结构调整对部分大型企业尤其是传统能源产业产生较大影响，企业效益下滑，流动性资金偏紧，对短期

债务融资工具需求旺盛，受此影响，安徽省非金融企业债务融资快速扩张，其中短融(含超短融)发展速度较快。据统计，仅 2014

年，安徽省非金融企业债务融资中，1年期(含)及以下债务融资额度达 501 亿元，占全年非金融企业债务融资比重达 49.55%。

二、经济新常态下安徽省债务融资非均衡发展原因分析

2014 年以来，整体宏观经济环境有利于安徽省非金融企业债务融资发行，但大型企业发行债务融资工具便利性高，中小型

企业发行债务融资工具制约因素较多成为安徽省非金融企业债务融资工具发展不均衡的主要原因。

(一)宏观经济金融形势有利于非金融企业债务融资

非金融企业债务融资 2014 年出现快速增长，这主要是受到融资成本下行、投资者需求增大和发行主体扩容的影响。一是宏

观经济减速，货币政策逐步向“稳健的货币政策要松紧适度”转变，债务融资成本下行。自 2014 年以来人民银行频繁采取降息
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降准措施促进经济平稳发展。从市场资金面看，多项货币政策措施有利于市场流动性的释放，金融市场流动性整体保持宽松的

状态，总体上利于债券的发行。二是发行主体扩容。2014 年以来，证监会等市场监管主体出台扩容政策以使更多的符合短融发

行条件的企业发行短融工具，促进短融市场发行主体的多元化发展。人民银行加大对其指导下的金融债、中期等票据、短融、

超短融、中小企业集合票据以及其他创新型品种的债券融资工作力度，上述措施提升了非金融企业债券发行积极性。三是投资

者需求增大。由于近年来中国通胀水平一直维持在较低水平，2014 年通胀率仅为 2%，创五年来新低，一定程度上保证了债券收

益跑赢 CPI，投资者对债券需求增大，促进了非金融企业债务融资的发行
[2]
。

(二)大企业更易达到直接债务融资标准，发行成本优势明显

一是债务融资工具的发行对企业的主体信用级别、企业主体规模、企业所属行业等要求较为苛刻，大型企业相比中小企业

而言，更容易达到发行的标准。如监管机构规定“企业发行直接债务融资工具的待偿还余额不得超过企业净资产的 40%”。规模

大的优质企业发债空间较大。二是大企业直接债务融资成本更有优势。企业主体规模越大、主体信用级别越高，发行的利率就

越低。2012—2014 年，安徽省大型企业发债的加权平均利率分别比中小企业低 0.52、0.63、0.38 个百分点。个别大型企业发债

利率极低，如 2013 年淮南矿业曾以 4.00%的利率发行 1 年期短期融资券，远低于同期限贷款基准利率。2014 年安徽古井集团以

4.72%的利率发行 3年期中期票据，接近农合机构同期限定期存款利率 4.675%(见表 4)。

(三)中小企业债务融资工具发行制约因素较多

中小企业发债承销佣金较低、步骤较繁，多数承销商参与热情不高。主要表现在以下两个方面：一是环节多、周期长。非

金融企业债务融资工具发行有着严格的操作流程，不管是单体债还是集合债，从立项、尽职调查、审计评估、担保再担保，到

出具法律意见书、制作发行文书、组成承销团、提报交易商协会、信息披露，再到发行和发行后的管理，承销商需要做大量的

工作。如安徽省芜湖市 2012 年第一期中小企业集合票据，该债券在 201 1 年就向银行间市场交易商协会提交了注册申请，到 2012

年 7 月 13 日才公开发行。二是承销金额小、收入低。承销商的手续费收入大约为承销金额的 0.3%左右。而中小企业集合票据由

于发行金额小导致承销商收益低，与承销商承销投入不匹配，多数承销商参与热情不高。以区域集优票据为例，参与企业净资

产不能低于人民币 2000 万元，按净资产 40%计算，最高发债额只有 800 万元。承销商为做大发债规模以提高收益，就会抬高企

业准入门槛。

三、新常态下非金融企业债务融资问题分析

(一)大型企业债务融资工具发行占绝对优势，对中小企业债务发行挤出效应明显

由于融资成本较低，进一步提升了大型企业债务融资的积极性，2012—2014 年，安徽省非金融中大型企业债券融资总额占

比达 98.3%。仅 2012 年发行过 2期、金额共 6.6 亿元的中小企业集合票据。从现有数据来看，安徽淮北矿业、淮南矿业两大煤

炭企业 2015 年 1 季度债券融资额度就达 61 亿元，以此发行规模估算，2015 年两大矿业集团的债券融资额度将超越 2014 年，2015
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年安徽省大型企业的债务融资额度将进一步扩张，这对本就处于直接债务融资劣势的中小企业而言，产生了明显的挤出效应，

进一步加剧中小企业直接债券融资的难度，加剧资金分配的不均，不利于广大中小企业等市场主体的健康发展。

(二)债券市场资金错配加剧，削弱或延迟货币政策执行效果

健康的金融市场应该是结构合理、多层次的市场架构。大型企业本身资金充裕却获得了更多的债务融资机会，中小企业本

身资金缺乏，在债券市场却难以满足需求，债务融资工具更倾向于大型企业，更加剧了企业间的资金错配
[3]
。大型企业的直接债

务融资工具占比高，不利于市场健康发展，容易引起“赢者通吃”的格局。同时，大型企业债券融资占比过高且趋势有增无减

将削弱货币政策执行效果。

(三)发债企业大多数为传统行业，不利于经济结构转型

从近三年安徽省非金融企业发债情况看，钢铁、煤炭、造纸、房地产等传统行业发债额占全省总发债额的 7成以上。2014

年，安徽省共有 47 家企业发行债务融资工具，仅淮北矿业集团、淮南矿业集团、马鞍山钢铁集团和铜陵化工四大传统能源企业

就发行债券达 487 亿元，占当年安徽省非金融企业债券融资总额比例为 48.47%，几乎占据了当年安徽省非金融企业债务融资总

额的一半。虽然也有像国投新集能源、国祯环保、现代牧业等转方式、调结构的行业企业，但总体发债笔数少、金额小。农业

现代化农头产业、战略性新兴产业利用银行间市场融资比例低，金融市场对转方式、调结构的引导作用没有有效发挥。

(四)部分非金融企业债券融资与银行贷款同质性较强，易向银行机构转嫁风险

部分非金融企业债券融资工具如中期票据、短期融资券等公司债券，名为直接融资，实为银行引导居民储蓄购买，导致该

种方式的直接融资成为银行的另一种信贷业务，与银行贷款无本质区别，如安徽某大型煤炭企业发行企业债券，由省内某银行

机构以信托理财的方式诱使居民购买，在当前经济下行，煤炭行业整体走势不明朗的情况下，煤炭企业风险转嫁和集中在银行

系统，导致银行体系存在较高的潜在风险。

四、新常态下解决非金融企业债务融资政策建议

中国经济发展已进入转型期，但目前在经济转型过程中，金融服务还存在滞后性，对实体经济支持力度有限，与实体经济

脱钩也会越来越大
[4]
，所以要发展能够承担高风险，满足创新发展转型需要的直接融资平台，特别是非金融企业债券融资，改变

以间接融资为主的模式，这是中国经济转型对金融业提出的更高要求，也是满足居民金融投资服务需求的重要方式。

(一)完善新三板市场，建立中小企业直接债务融资板块

新三板市场从 2006 年建立以来，已有九年的历史，但总体发展缓慢。其中，2006—2011 年，每年新挂牌企业数量只有 20

家左右。截至 2014 年末挂牌公司为 1572 家，总市值达 4591 亿元。工商数据显示，截至 2014 年末全国工商登记注册企业 1819

万户，其中 99%左右的企业为中小企业，如果仅考虑在工商局注册登记的中小企业数，它们挂牌新三板的比例低于十万分之 8.64。

当前应适度降低中小企业直接债务融资的信用级别要求，参考证券市场中的中小板块模式，建立中小企业直接债务融资板块。

缩短中小企业注册时间，减少发行流程，开通中小企业绿色通道，加快流程运转。
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(二)落实“万众创业、大众创新”举措，扩充中小企业融资主体，丰富中小企业债券品种

一是建立多层次的债券产品结构，改变以高信用等级、大企业债券融资占绝对地位的格局，推出低信用、短期限的债券产

品，鼓励非公开发行方式，如发展私募投资基金，为主体信用级别低的中小企业发行债券提供融资渠道。二是完善扶持创业投

资发展的政策体系，鼓励和引导创业投资基金支持中小微企业。切实发挥财政资金的杠杆作用，进一步强化对中小企业市场融

资的信用增进和风险缓释，进一步扩大符合银行间市场债务融资资质要求的中小企业主体范围。

(三)加强企业债券融资投资方向指导管理，使企业债券投资适应经济新常态要求

央行应进一步加强对银行间市场上述非金融企业债务融资工具的窗口指导，鼓励资金投向逐步向国家支持的新兴领域投入，

提升货币政策促进资源分配的效果。证监会应加强对债券融资投向的研判及监管，出台具体措施逐步限制债券投资过度向传统

行业倾斜的问题，逐步放宽新兴行业产业的债券融资，不断优化调整募集资金投向政策，引导资金流向国民经济重点领域和薄

弱环节，为经济稳增长、调结构提供稳定的资金支持。

(四)加强非金融企业债券融资风险管理，降低向银行机构转嫁的风险

央行及银监会等银行业管理机构要从维护金融稳定的角度出发，强化金融消费者保护意识，加大对银行间非金融企业债券

交易的摸底排查，纠正部分银行机构变相利用居民储蓄购买非金融企业债券的行为，切实保护金融消费者权益，防止产业风险

向银行机构传导带来的金融及社会不稳定因素。
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