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抵押债券及其信用评级 
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目前，我国发行企业债券主要是以银行信用作为担保，这在很大程度上将债

券的风险转移到银行系统，不利于企业债券的长期健康发展。发行企业债券时，

发行人为了获得银行的担保也会用企业的资产进行反担保，而允许发行抵押债券

后，发行人只要直接用自己的资产进行抵押即可，并没有增加额外的负担。因此，

对于拥有大量不动产的企业，引入抵押而不是银行担保，将降低其发行企业债券

难度，有利于促进企业债券市场的良性发展。 

2007 年 3 月 19 日，国家发改委财金司发布《国家发展改革委关于下达 2007

年第一批企业债券发行规模及发行核准有关问题的通知》（发改财金[2007]602

号），其中第五条明确提出要“探索多种债券增信方式”，“探索发展抵押债券”。

2007 年 6 月 14 日，国内首只抵押债券湖南泰格林纸集团有限责任公司 8 亿元企

业债券（以下简称“07 湘泰格债”）成功发行。预计，抵押债券将成为今后企业

债券的品种之一。 

抵押债券是指债券发行人在发行一笔债券时，通过法律上的适当手段将债券

发行人的部分财产（一般为土地、设备、房屋等不动产）设定为抵押，一旦债券

发行人出现偿债困难，则出卖这部分财产以清偿债务。为使抵押资产的市场价值

下跌时债券持有者仍具有较高的安全性，用作抵押债券的资产价值通常大于债券

发行总价值，并且债券发行人必须先到有关主管机构办理抵押权设定登记手续。 

抵押债券的信用等级是在发债企业主体长期信用等级的基础上，通过对抵押

资产的评估，综合确定抵押债券的信用等级。一般情况下，抵押债券的信用等级

不低于发行主体的长期信用等级。 

抵押债券的信用评级一般关注以下内容： 

1、抵押资产的评估价值。评级机构应通过适当渠道，了解抵押资产的情况，

对资产评估价值的最大值、最小值做出判断。 

2、抵押资产对债券的覆盖程度。根据抵押资产的价值，以及价值的变化，

判断抵押资产对债券本息的覆盖程度。抵押资产的价值对债券覆盖程度越高，对
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提升债券信用等级的作用越大。 

3、抵押资产的变现能力。根据抵押资产的性质，分析抵押资产的可变现性

及处置时间，抵押资产可变现能力越强，债券持有人的损失越小。 

4、抵押资产的法律风险。 

2007 年 6 月 14 日，07 湘泰格债正式发行，债券期限为十年，票面利率 5.38%。

07 湘泰格债主承销商为第一创业证券有限责任公司（为债券代理人），中国建设

银行股份有限公司湖南省分行为抵押资产监管人，北京君致律师事务所对抵押资

产进行登记核查，湖南新星房地产评价有限公司、湖南新星土地估价有限公司对

抵押资产进行评估，联合资信评估有限公司为信用评级机构，湖南泰格林纸集团

有限责任公司主体信用等级为 AA-，07 湘泰格债信用等级为 AA+。 

长期以来，银行担保的企业债券一直是企业债券的主要担保模式。07 湘泰

格债的最大创新之处就是采取了企业自有资产抵押的担保方式，而不是既往的银

行担保，是对担保模式的市场化创新，是对在过去企业债依赖于银行担保的一次

突破，不失为债市在走向信用债之前的有益过渡。 

 


