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发展银行间债务融资助推江西经济又好又快发展

潘淦
*1

【摘 要】：近年来我国银行间债务市场发展很快，截至 2012 年 8 月末，由中国交易商协会注册发行的银行间

债务市场非金融企业债务融资工具以 3.6 万亿的存量余额，占全国直接债务融资规模 60%的比重，以及新发行量占

当年企业直接融资规模 71%的比重，成为非金融企业直接债务融资的主板市场而得到政府、企业和金融机构的高度

重视和广泛参与。近几年安徽省后发居上，银行间债务融资额倍数于江西，而且占直接债务融资的比重超过 60%，

分析比较两者的差距，从中找出有益借鉴对加快江西的银行间债务融资有现实意义。
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一、银行间债务融资的比较优势以及江西债务融资工具的基本情况

相对于银行贷款而言，银行间债务融资有其明显的比较优势：一是融资成本低。由于采用簿记建档、做市商制度等市场化

的定价方式，一般平均成本要低于银行贷款 30%以上。二是融资金额大。融资上限为企业净资产的 40%，可根据发行人需要自行

安排融资规模。三是方式灵活。采用注册制发行模式，参与者和市场自成一体，融资节奏快，无需抵押或担保（不包括中小企

业以增信为目的提供的担保），比银行贷款需要层层上报申批和担保抵押更为灵活简便。四是融资门槛较低。银行间债务融资

实行的注册制与 IPO 的审批制相比，对企业规模、效益和发行量均没有具体的限制标准，在审核标准和审批程序上条件更低。

五是融资风险靠购销双方市场出清，影响面较小。

江西省银行间债务融资从 2005 年开始到 2012 年 8 月末，共有 18 家企业先后发行四类工具共 45 只，累计募集资金 287.9

亿元。从总量看，到今年 8 月末发行余额存量余额 171.3 亿元，占同期直接融资额的 45%，与全国 60%的平均水平比相差 15 个

百分点。从份额看，同期发行额、余额分别占全国 0.43%和 0.5%，这与江西省 GDP 占全国的 2.46%占比、贷款的 1.76%占比相差

较远。从参与的企业看，2005 年至 2012 年 8 月末，全省只有 18 家企业参与银行间债务市场融资，只占全国的 1.5%，且主要集

中于国有大中型企业和上市公司，如我省仅江西铜业和赣粤高速两家国有企业发行债务融资工具 19只。从融资工具结构看，从

2005 年至今年 8月末，我省共发行了四类融资工具，即：短票、中票、集合票和非定向工具（私募债）共有 45 只；其中发行短

票 35 只、中票 8只、集合票 1 只和非定向工具 1只，余额占比分别为 58.2%、35%、1%和 5.8%；而其他超短票、区域集优、资

产支持融资工具阙如。

二、江西与安徽债务融资工具的比较

安徽与江西同属于中部地区，经济发展水平接近，在人均 GDP 水平上同为 2.5 万元左右，在人均贷款上分别为 2.26 万元和

2.09 万元，差别不是很大；但安徽的银行间债务融资发行量占当年新增贷款比重 9.8%，要高出江西 3.9 个百分点。差距较大：

从债务工具发行的只数和余额比较看，倍数于江西。到 2012 年 8 月末，安徽省共发行 98 只融资工具，余额达 598.5 亿元，

分别是江西省的 1.18 倍和 2.48 倍。2011 年至 2012 年 8 月期间，是江西省融资工具发行快速增长的黄金期，新发行量达到 157.3

亿元，超过前五年的总和；但是同期安徽新发行量仍然是江西的 1.6 倍。
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从融资工具结构比较看，更趋合理。一般来说在融资工具的构成中，中期票据比重越高，越能反映发债企业的信用度较高，

整体实力越强。截至 2012 年 8 月末，安徽的中票占发行总量的 82%，而江西的中票只占发行总量的 35%。再从同样首发的中小

企业集合票据看，安徽有 7 家发行 4.5 亿元，而我省只有 2 家发行 1.7 亿元。此外，从非定向工具（私募债）看，安徽有 5 家

企业发行 50 亿，而江西省仅有赣粤高速一家企业发行额为 10 亿元。

从融资措施和方法看，更具有制度安排性和策略考量：

一是有政策激励、有安排协调、有宣传培训。针对企业在银行间债务市场融资制定了奖励补贴措施和工作指导意见，规定

企业在银行间市场融资的财政给予先期补助费用 10%，总额 20 万以内。政府相关部门、人民银行和金融机构之间制定了联动推

进、月度分析协调机制。芜湖市在金融办和人民银行的主导下实施了全国市级第一个“千企万人”培训计划，在宣传培训上做

足功夫。

二是建立了分类别的银行间债务融资的后备企业资源库。根据银行间债务融资工具的不同特点和类型筛选了一大批储备企

业后备资源。遴选储备针对短票、中票的上百个大中型企业和上市公司推荐后备对象，储备针对中小企业集合票据、区域集优

票据的几百个新兴产业、高新技术、拟上市后备企业的推荐后备名单，建立了可持续发行机制。如，安徽省首发的 4.5 亿元的

中小企业集合债，在 80 多家当中好中选优了 7 家国家高新技术中小企业。相对于江西省来说目前还没有建立完善的后备企业资

源库，以致于城市发行中票后难以推出后续对象。

三是体现了“两优先、一重点”的主导理念。对企业同时符合贷款和发债条件的，优先引导在银行间市场发债，既能帮助

企业减少融资成本，又能腾挪出信贷增长空间。对企业同时符合短票、中票发债条件的，优先引导发展中期票据，既能帮助企

业更持久更灵活利用资金，又能做大银行间市场融资规模。把银行间债务市场融资重点向中小企业倾斜。出台了“中小企业集

合债券工作指导实施意见”，确定了中小企业私募债券业务试点城市。

三、进一步推动江西省银行间债务融资的几点建议

近期江西省政府、人民银行南昌中心支行与银行间市场交易商协会三方合作备忘录的签署，为我省银行间债务融资提供了

很好的发展契机。随着我省中小企业借助鄱阳湖生态经济区、赣南等原中央苏区振兴规划带来的区位政策优势，又催生了集合

票据和区域集优计划等融资工具发行的内在必要条件。再加上发债主体和承销银行的积极参与，以及担保增信、债项等级提高

等融资服务环境的逐步改善，这些都为江西的银行间债务融资开辟了广阔空间。为此，我们要抓住机遇，调动各方积极性，加

快推进江西银行间债务融资的快速发展。

（一）确定差异化的发行思路策略。差异化发行思路是结合省情，针对银行间债务融资工具类型多且各有不同的特性和适

用主体，采取有区别重点推进的策略方法，有利于改变我省融资量小、结构偏颇的现状。对此：一是重点确保“短票”和“中

票”发行规模。针对短票和中票发行主体要求资质较好的大中型企业，以及我省有近半数上市公司没有涉足银行间债务市场的

现状，重点利用上市公司资源发展新客户，发挥上市公司财务健全、信息透明、具有一定的规模和效益，更适合短、中期票据

发债的有利条件，确保短票和中票发行规模，同时在短票和中票选择上优先发行中期票据，发挥中期票据时间长、金额大、方

式活的优势。二是稳步推进“集合票据”和“私募票据”的发行工作。作为专门为中小企业量身定做的集合票据、私募票据，

目前我省仅有 11.7 亿元的融资额，占总量的 6.6%。为此稳步推进集合票据和私募票据的发行工作，就应借助我省鄱阳湖生态经

济区、赣南等原中央苏区振兴规划带来的区位政策优势，培育发展区域内有发展前景的中小企业发行中小企业集合票据和私募

票据。三是探索突破“区域集优”和“资产支持（ABN）”票据首发。基于“区域集优”是在区域当中具有核心技术的中小企业

通过政府风险缓释措施支持而发行的债务工具，我省南昌、新余和景德镇三个国家高新技术产业开发区具备了一定的条件。为

此要以各高新区的管委会为抓手，牵头集聚区内高新中小企业突破票据首发。资产支持票据是近期为中小企业推出的融资工具，

从当前全国首发的三只资产支持票据来看，主要方向是适用民生领域和政府融资平台，如南京公用控股就以城市自来水收费权
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作为还款现金流。我省可对有规模、现金流充足，有政府背景、涉及民生领域的平台公司作为试点首发主体，如涉及保障房、

公益建设等民生领域的城投公司等。

（二）推进债务融资储备资源库建设和银企对接。一是推进债务融资储备资源库建设。按照差异化发行思路，首先应制定

不同融资工具的入库企业筛选标准，建立运作机制，相关主管部门根据国家产业政策和企业意愿选优选好入库企业。其次实行

发债主体动态管理常态化。即，对后备企业资源成熟一批、提交申请注册一批、继续培育发展一批。根据我省实际，应确保每

年全省有 30 家企业成功发债，有 60 家企业提交注册申请，有 200 家企业作为常态化后备资源的推进目标；二是推进银企对接。

政府有关部门和金融机构应与有融资意向企业定期或不定期召开银企对接会。根据企业融资需求优先为入库企业推荐相适应的

债务融资工具，并落实银企“一对一”的帮扶机制和“一企一策”推进措施，为企业在银行间债务市场融资提供优质的服务保

障。

（三）提高商业银行主动参与承销的积极性。首先，政府在鼓励推进上继续发挥积极作用。针对商业银行承销债务融资收

益低于贷款收益因而影响承销热情的现状，建议政府对承销工作突出的商业银行加大奖励力度，奖励幅度按我省出台的企业在

资本市场直接融资的奖励规定参照执行，并对银行承销债券所得收益提供税收优惠或减免政策，保障银行作为承销市场主体应

享受到不低于市场均衡收益的贴补。其次，金融管理部门在政策引导上继续发挥推进作用。金融管理部门应做好商业银行融资

工具政策引导和经验总结推广工作，协助政府和金融机构积极推荐我省地方法人金融机构成为交易商协会成员，以填补我省地

方法人金融机构没有做市商资格的空白。再次，商业银行不断开拓债务融资业务。当前应积极尝试新的债务融资产品和发行方

式，培育、储备专业管理、营销人才，成立专业工作团队，建立债务融资产品营销激励约束机制，努力扩大债务融资规模，确

保债务融资占银行贷款增量比重每年提高不少于 2 个百分点，以此促使商业银行由过度依赖信贷投放的粗放式发展向提供多样

化金融产品内涵式发展转变，并为中小企业腾挪出信贷增长空间。

（四）加强信用评级、担保和宣传培训工作。一是加强企业信用增进、担保工作。首先，鼓励我省担保机构重点向中小企

业在银行间债务融资提供担保和评级增信。政策性担保公司应向本地区中小企业集合票据、私募票据发行提供担保和反担保服

务，并执行优惠担保费率。其次，做大我省担保公司规模，增强担保能力，争取发展一家有信用评级资质的政策性担保公司，

为企业债务融资提供担保和信用评级创造条件。再次，省内政策性和民营担保公司要加强与国内大型专业机构的合作，积极探

索多样化的担保措施，以保障企业债务融资工作顺利开展。二是加强宣传培训工作。针对当前银行间债务市场新工具、新制度、

新规定不断推出和快速发展的现状，突出对新业务规章、业务流程的宣传培训和对各地成功发债经验的学习、借鉴，对入库企

业经营管理者进行集中辅导，深入到融资意愿较强的重点企业进行面对面地宣传引导，增强企业对债务融资知识的更深了解和

主动参与的积极性。

（五）设立财政专项基金，加强发行风险防范措施。首先，设立财政专项扶持基金。主要用于垫付一定比例的中小企业集

合票据和私募票据发行前期信用评级、财务审计、法律咨询等中介费用和担保机构信用评级费用，对已发行集合票据和私募票

据的中小企业的中介服务和担保费用给予一定比例的补助，对承销银行、担保机构出现的损失进行一定的风险补偿。其次，设

立风险缓释专项基金。对银行间债务融资工具到期不能偿还，但需要临时周转的，垫付一定比例的风险缓释专项基金。专项基

金的来源部分在发行成功的融资工具当中按比例提取，部分由担保增信机构发行费收入提取，统一管理，权属明晰。再次，加

强发行风险防范措施。对全省债务融资工具发行、交易、兑付和信息披露实行全流程监测和及时通报，加强对发行人资金链、

经营投资和市场变化情况的监测。督促引导企业合法经营、诚实守信，按时还本付息和履行信息披露义务，努力维护良好的市

场信誉。


