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债券市场产品的进一步扩充 

——对《社会领域产业专项债券发行指引》的点评 

联合资信 公用事业一部 

 

为积极发挥企业债券融资对社会领域产业发展的作用，拓宽企业融资渠道，

近日发改委下发了《社会领域产业专项债券发行指引》（以下简称《发行指引》），

这是自 2015 年以来，发改委陆续下发了城市停车场建设、城市地下综合管廊建

设、战略性新兴产业、养老产业、双创孵化、配电网建设改造、绿色债券、债转

股专项债券、PPP 项目专项债券等 9 个专项债券发行指引之后的又一举措。此次

指引在企业债券发行人范围、债券形式、发行流程等方面均具有一定的针对性，

与以往专项债券有一定的差别。 

发债主体信用资质较以往专项债发行企业可能下沉 

《发行指引》中明确了社会领域产业专项债券的发行人是市场化运营的公司

法人主体，其产业类型包括健康、养老、教育培训、文化、体育、旅游等领域。

此类产业门槛相对较低，项目投资总额相对不高，一般企业法人均有机会从事该

领域的项目，相较以往停车场、地下综合管廊、双创孵化、PPP 项目等专项债券

以城投类企业为主的发行人有较大区别。从 2016 年至今公开市场发行的包括管

廊、停车场、养老、双创在内的专项债券共 124 期，涉及发债主体 93 家，其中

只有 1 家为非城投类企业，AA+级、AA 级主体占比分别达 14%和 66%，AA-级

及以下企业只占 15%。此次社会领域产业专项债券的发行人有可能向 AA 及以下

一般企业倾斜。 

债券条款灵活，有利于企业合理安排债务结构，降低偿债风险 

《发行指引》中指出可根据资金回流的具体情况科学设计债券发行方案，支

持合理灵活设置债券期限、选择权及还本付息方式。目前市场上已发行的专项债

券以 7 年和 10 年期为主，且多数设置了本金分期偿还条款，个别债券附有投资

人/发行人回售/赎回等条款（上述 124 期专项债券，债券期限全部为 5 年期（含

5 年）以上，其中 7 年期和 10 年期分别占 65%和 19%，另外有 88%的债券设置

了分期还本条款，11%的债券设置了提前赎回等条款）。此次专项债券发债企业
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除了可参考上述债券条款设置外，还可以针对项目特征，如教育培训、文化创意

等项目期限可能相对较短的发行 5 年以内中短期债券。 

另外《发行指引》中鼓励发行可续期债券（上述已发行专项债中只有 2 期为

永续债券），用于投资回收期较长的项目。一方面发行可续期债券，使得发债企

业规避了公司法规定的企业发债总额不得超过企业净资产 40%的规定，扩大了

企业融资规模；另一方面使得企业的投入与产出时间相匹配，有利于降低债券的

偿还风险。但与此同时，对于信用资质相对较低的企业发行的可续期债券，评级

机构对于债券的信用等级是否还等同于普通债券仍有待研究。 

增信措施或将成为此类专项债券的必要条件 

《发行指引》中鼓励采用第三方担保、抵质押担保以及“债贷组合”的增信

方式提升债券的信用水平。从目前已发行的专项债券的担保情况看，由于以城投

企业为主要发行人，有担保的债券占 24%，占比不高。但从上述分析可以看出社

会领域产业专项债券的发行人信用资质可能较以往的专项债券发行人较低，为了

保障债券的顺利发行以及降低债券的信用风险，发改委鼓励对此类债券进行增信。

如对于项目建成后有稳定现金流或形成商标权、专利权等无形资产的可以以未来

收益权或无形资产进行抵质押，对于此类抵质押担保，其收入的可实现性将直接

影响债券的偿还能力，投资人以及评级机构需要对项目相关信息的披露透明度及

评估质量的要求更高。对于“债贷组合”，发改委放宽了贷款银行对企业的贷款

总额限制（由对单个委贷对象发放的贷款累计余额不超过 1000 万元且不超过小

微债募集资金规模的 3%，上升至 5000 万元和 10%），有利于商业银行加强对该

类企业的扶持，同时在有银行参与的情况下，投资人可能也更容易参与和投资此

类项目。 

另外从债券审批流程看，社会领域产业专项债券按照“加快和简化审核类”

审核程序，有利于提高债券审核效率，减轻企业融资成本。 

总体看，《发行指引》的发布在促进企业多领域投资，开拓企业直接融资渠

道、丰富债券市场产品品种等方面都将发挥较好的作用。 


