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2012年以来，我国债券市场已陆续发生数起中小企业集合类债券担保代偿的风险事件。

今年，债券风险事件更是接二连三，“11超日债”、“12华特斯”、“13中森债”、“12金泰债”

皆出现了未能足额兑付当期利息或本金的情况。其中“11超日债”缺乏增信条款，发生实质

性违约；“12华特斯”、“13中森债”由担保方履行代偿责任，避免了违约；“12金泰债”则因

担保方未能履约而发生实质违约。在违约逐步常态化的背景下，正确认识债券的各类增信条

款变得日益重要。 

目前我国债券市场的增信方式，主要有保证担保（包括一般保证和连带责任保证）、抵

质押担保、流动性支持和偿债基金等几类。据统计，在2013年发行的短融中票中，设置有增

信条款的占比约为10%，而企业债（含集合企业债）的这一比例在30%左右。进一步的统计

显示，在提供增信安排的债券中，有90%采用了保证担保或抵质押担保的方式。 

保证担保作为债券增信的主要方式，主要分为连带责任保证担保和一般保证担保，其中

连带责任保证担保的担保效力较高。从保证人来看，又主要分为第三方担保（专业担保公司、

银行等其他机构）、关联方担保（大股东、子公司等）以及企业法人的连带责任保证担保等。

担保公司作为专业的担保机构，是目前最主要的债券担保人。据统计，截至2013年末，我国

担保机构累计为280多只债券提供担保，累计担保债券金额近2000亿元。我国融资性担保机

构目前仍由地方相关部门进行监管，缺乏统一的监管主体，主要的监管法律法规为2010年银

监会等部委联合发布的《融资性担保公司管理暂行办法》，法律层级不高。绝大部分的担保

机构的主业为向中小企业贷款融资提供担保，担保机构规模较小、资本实力弱、风险管理能

力不强。从债券的发行情况可以看出，为企业债券(证券)等金融产品提供信用增级服务的担

保机构较少，通过担保进行信用增进的债券的信用利差要明显高于同级别无担保债券的信用

利差，即投资者对债券担保的增信效果认可度不高，担保机构信用等级整体偏高。对于关联

方担保，我们认为明确的担保条款会强化责任意识，加强关联方的合作与支持，在一定程度

上会起到债券增信的效果。但实际上，在债券评级过程中，母子公司的关联作用通常已经有

所考虑，因此相对于第三方增信方式，关联方提供的担保增信效力不会太强，对债券级别提

升的作用相应较弱。 

抵质押担保是以抵押或留置债券发行人的动产和不动产对债券进行担保的行为。抵质押

担保的作用之一是强化债券发行人的偿还意愿，在一定程度上有利于债务的按期偿还。抵质

押担保也有助于降低债券违约给投资者造成的损失程度。需要关注的是，抵质押物多为债券

发行人自有资产，当发行人出现经营困难时，抵质押物的价值、可变现性有可能发生显著变

化，同时也易受到其他债权人的约束和影响（如抵押物处置时间和回收价值分配），其降低

损失的程度需要审慎分析。 

银行的“流动性支持”承诺与担保有本质的区别，其没有强制执行的效力，因此增信效

力较小；而偿债基金是指发行人为偿还未到期债券而设置的专项基金，一般是每年按固定金

额提取，这对于债券违约后的清偿有一定的保障作用，也有利于及时暴露发行人的风险，但



很难改变发行人的违约率。 

近期国务院发布的新“国九条”中明确指出，要“探索发展债券信用保险”以及“完善

债券增信机制”。6月23日华能贵诚信托发行了“平安银行1号小额消费贷款证券化信托资产

支持证券”，其交易资产池内所有小额消费贷款均由平安财险提供信用保证保险，这应该是

债券信用保险的一次探索。借助保险来提升债券的信用等级，在我国是一个新尝试，在债券

违约风险逐步暴露的市场环境下，债券保险增信具有良好的市场前景。 

 


