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2017年，中国债市永续债券发行规模大幅增长，一级市场永续债券配置需求偏中短期化，

设置累进重置利率和交叉违约条款的永续债券发行占比显著增加，显示出投资者对永续债“股

性”风险的规避。随债市利率走高和设置交叉违约条款增多，永续债券与普通债券发行利差

有所缩窄；首例永续债“不赎回”提示投资者关注永续条款设置。

一、非金融企业永续债券发行概况

2017年永续债券发行规模增速大幅上升，交易所永续债券发行占比显著增加

2017年，银行间和交易所市场共发行非金融永续债券 303只，较 2016 年的 237只增加

66只；银行间和交易所永续债券发行规模共计 3851.50亿元，较 2016年的 3313.58亿元同比

增长 16.23%，发行规模增速由负转正，较 2016年提高了 25.89个百分点。

图 1 中国债券市场永续债券发行情况

资料来源：联合资信 COS 系统
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图 2 2017 年各品种永续债发行规模占比 图 3 2016 年各品种永续债发行规模占比

资料来源：联合资信 COS系统 资料来源：联合资信 COS系统

从发行品种看，银行间市场仍是永续债券发行的主要渠道，同时交易所市场永续债券发行规

模呈迅速增长态势。2017年新发永续债券中，公司债的发行数量 52只，发行规模 894.90亿元，

较 2016年分别大幅增长 333.33%和 179.59%；中期票据发行数量 242只，发行规模 2867.60亿元，

分别较 2016年增长 24.74%和 19.71%；企业债和定向融资工具的发行数量和规模均有所下降，占

比较小。从发行方式看，2017年公募和私募方式发行数量分别为 294只和 9只，发行规模分别占

比 97.51%和 2.49%，公募发行规模占比较 2016年增加 5.23个百分点。

二、非金融企业永续债券级别分布情况

新发永续债券发行人信用等级仍集中在高信用等级，AA级发行人多为首发永续债券

2017年，银行间和交易所市场永续债券的发行人1主体信用等级仍集中在 AA+和 AAA，
但 AA 级别发行人发行永续债券规模和占比均有所增加，AA+级别发行人发行永续债券规模

和占比则有所下降。其中，AAA 级别企业发行规模最大，发行主体 88 家，发行数量共 154
只，发行规模达 2649.30亿元（占 68.79%），同比增长 39.73%；AA+级别企业发行人 82家，

共发行 94只，发行规模达 846.50亿元（占 21.98%），同比下降 25.65%；AA级别企业发行人

43家，共发行 55只，发行规模 355.70亿元（占 9.24%），同比增长 40.04%。AA级别企业发

行规模增长主要来自首次发行永续债券的发行人，2017年发行永续债券的 43 家 AA级别发

行人中 39家为首次发行永续债券，AA级别发行人续发永续债规模小。而 AA+级别发行人永

续债券发行规模下降或与债券市场发行成本显著升高，AA+发行人利率敏感度更高有关。

1 以下均指非金融企业
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图 4 2017 年各信用等级发行人永续债发行规模占比

资料来源：联合资信 COS系统

截至 2017年底，存续永续债券 763只，债券余额 11455.88亿元；按照债券发行规模统

计， AAA 主体发行总额占 70.16%，AA+主体占 23.95%，AA 主体占 4.96%，AA-及以下主

体占 0.79%，未有评级主体占 0.13%。8家 AA-以下发行主体除蚌埠玻璃主体级别未有调整以

外，均由 AA及以上等级下调至该等级。有债项评级的永续债券中，722只债项级别与发行

人主体信用等级一致，13只永续债券因高级别第三方担保债项级别高于主体级别，1只永续

债券债项级别低于主体级别。

三、非金融企业永续债券主要条款设置情况

永续债券配置需求偏中短期化，设置累进重置利率和交叉违约条款的永续债券发行占比

显著增加

从永续债券偿付顺序的设置来看，2017年新发永续债券均明确约定永续债券在破产清算

时的清偿顺序等同于发行人所有其他待偿还债务融资工具（或负债）。

从永续债券重置利率条款设置来看，2017年新发永续债券中，设置 3年为一个定价周期

（3+N）的发行规模占 64.53%，5年为一个定价周期（5+N）的占 33.01%，2年为一个定价

周期（2+N）的占 2.06%。3+N和 5+N类的标准化产品占比上升趋势明显。另外，2017年新

发永续债券中 3+N期限占比较 2016年的 32.37%上升约 32.16个百分点，显示了一级市场投

资者投资期限偏好的中短期化，这与债市一级市场整体配置需求一致。
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图 5 2017 年各期限永续债发行规模占比

资料来源：联合资信 COS系统

图 6 2016 年各期限永续债发行规模占比

资料来源：联合资信 COS系统

在 299只已披露发行条款设置情况的 2017年新发永续债券中，每次重置票面利率上调基

点2固定且不累进增加的有 245只，以 300bp为主（共 217只），上调基点为 500bp的 21只，

400bp的 2只，200bp的 1只，600bp的 4只；每次重置利率上调累进增加的永续债券 53只，

2 国内永续债券或可续期债券在发行人选择不赎回永续债券或延期兑付可续期债券时，通常会设置票面利率重置条款，

部分发行人约定重置票面利率=当期基准利率+初始利差+上调基点，其中初始利差为初始票面利率与初始基准利率之间的差

值，上调基点由发行人在募集说明书中约定。
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占比显著增多，其中上调基点为重置次数*300bp 的 20只，上调基点为重置次数*200bp 的 1
只，重置票面利率为前一期票面利率+300bp的 22只，重置票面利率为前一期票面利率+500bp
的 3只，5只永续债券重置利率设置分阶段上调基点（前期上调基点为 100bp~300bp，后期上

调基点为 200bp~600bp不等），2只永续债券除设置了上调基点为重置次数*300bp外，还设置

了票面利率不超过 18%的上限；另外还有 1只永续债券的上调基点设置为“前 3个计息年度

票面利率与利率调整日前 5期中国银行间市场交易商协会发布的中国银行间市场待偿期为 10
年信用评级等级相同的非金融企业债务融资工具定价估值的算术平均值之差”与 300bp取孰

高。累进的重置利率会大幅提升永续债券发行人选择不赎回永续债券后的融资成本，一定程

度上制约了永续债券发行人的选择不赎回永续债券意愿，此类永续债券发行占比增加显示出

投资者对未来大概率将被赎回类永续债券的配置偏好。

在 299只已披露发行条款设置情况的 2017年新发永续债券中，297只永续债券设置了递

延支付利息条款3，同时基本都设置了减少注册资本和分红、上缴利润或国有资本收益类的强

制付息事件，极少数设置了重大固定资产或权益投资类、兑付劣后证券工具、支付存续债务

本金或利息等强制付息事件。共有 36只永续债券设置了发生递延利息支付调升票面利率或调

升递延利息累计计息利率的条款，除 1只永续债券调升 500bp以外均调升 300bp。

值得注意的是，在 2016年 9月交易商协会发布《投资者保护范例》后，设置交叉违约条

款的永续债券也有所增加，2017年发行的永续债券中 42只设置了交叉违约4条款。国内债券

市场的交叉违约条款的触发情形通常包括发行人或发行人合并范围内子公司未能清偿到期应

付（或宽限期到期后应付（如有））的其他债务融资工具、公司债、企业债、境外债券或金融

机构贷款的本金或利息（或未清偿利息本金单独或累计的总金额达到或超过一定金额）；当交

叉违约条款被触发时，永续债券的持有人会议有权决定（无条件或有条件）豁免违约、或采

取追加担保等增信措施、或将永续债券回售给发行人或其他约定方。由于永续债券具有一定

“股性”，在没有交叉违约条款设置下，当发行人发生其他债务偿付风险时，永续债券持有者

除在发行人破产清偿等情况下，一般不能要求发行人偿还本金，而只能定期获取利息，部分

债券设置利息可以递延支付，待永续债券真正违约时，其他债务债权人可能已将发行人的财

产权执行完毕，永续债券的债权可能无法实现；设置交叉违约条款后，永续债券的投资者也

可以及时采取措施，避免在向发行人行使追索权时较其他债权人处于不利的地位。

3 递延支付利息指发行人可自行选择当期利息以及按照本条款已经递延的所有利息及其孳息推迟至下一个付息日支付，

且不受到任何递延支付利息次数的限制；前述利息递延不构成发行人的违约事件，每笔递

延利息在递延期间应按照当期票面利率累计计息。

4 交叉违约的基本含义是：如果本合同项下的债务人在其他贷款合同项下出现违约，则也视为对本合同的违约。
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总体看，2017年新发行永续债券可赎回期限偏中短期化，设置累进重置利率和交叉违约

条款永续债券的增多，显示出投资者对永续债券“股性”风险的规避。

四、非金融企业永续债券发行利差分析

2017年永续中票与普通中票的发行利率差异较 2016年有所缩窄

本报告选取数量较多、发行进入成熟期（即 2015~2017年）的 3+N年期和 5+N年期5高

级别（即债项 AAA 和 AA+级别）永续中票作为样本，将样本永续中票票面利率均值与同期

发行的相应债项级别 3年期、5年期中期票据票面利率利差进行 t检验后可以发现，永续中票

与普通中票的发行利率差异显著大于 0（检验结果见表 1和表 2）。

2017 年，5+N 年期 AAA 和 AA+ 永续中票与 5年期相应级别的普通中票发行利率差异

均值分别为 44.32bp和 37.43bp；3+N 年期 AAA 和 AA+ 永续中票与 3 年期相应级别的普通

中票发行利率差异均值分别为 65.44bp和 67.09bp。整体看，2017年永续中票与普通中票的发

行利率差异较 2016年有所下降，一方面来源于 2017年债市发行利率较高，永续中票按期赎

回意愿较强，另一方面，设置交叉违约条款永续中票增多，也一定程度上降低了永续债券的

信用风险溢价。

表 1 5+N 年期永续中票与 5 年期普通中票发行利率差异情况

类别
AAA AA+

2015年 2016年 2017年 2015年 2016年 2017年

利率差异均值 82.75bp 90.11bp 44.32bp 82.30bp 69.78bp 37.43bp
T值 7.59 5.64 5.39 7.44 8.70 3.44

对应检验值（置信

度 99%）
2.45 2.45 2.45 2.53 2.44 2.41

5 3+N年期和 5+N年期分别指发行人在该中期票据发行届满 3年和 5年可以开始行使赎回权，根据中票发行条款设置

不同，各中票发行人可行驶赎回权频率有所不同，一般为每年或每个定价周期行使一次。
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表 2 3+N 年期永续中票与 3 年期普通中票发行利率差异情况

类别
AAA AA+

2015年 2016年 2017年 2015年 2016年 2017年
利率差异均值 131.15bp 119.26bp 65.44bp 101.19bp 91.63bp 67.09bp

T值 8.28 5.08 6.60 3.20 4.61 4.75
对应检验值（置信

度 99%）
2.55 2.49 2.45 2.65 2.49 2.45

注：样本为 2015~2017年发行的永续中票和普通不含权中票，通过计算 2015~2016年每周各类别永续中票和普通中票的发

行利率算数平均值，得出每周各类别中票利率差异均值系列数据并进行单侧 t检验。（由于样本数量较为有限，部分永

续中票发行周未有相应类别普通中票发行，以相邻周发行利率取加权均值作为当周该类别普通中票发行利率）。

资料来源：联合资信整理

五、非金融企业永续债券赎回权行使和利息递延情况

“15森工集MTN001”敲响永续债券风险警钟

截至 2017年底，银行间市场和交易所市场永续债券发行人均选择在首个可赎回日赎回永

续债券，且均按期支付了永续债券利息。但值得关注的是，2018年 1月 29 日，中国吉林森

林工业集团有限责任公司（以下简称“吉林森工”）发布公告称，将对存续的“15森工集MTN001”
进行利率重置并放弃行使赎回权；根据吉林森工后续公告，“15森工集MTN001”票面利率

由 7.1%提高至 10.55%。“15森工集MTN001”的债项信用等级（A+）虽仍与主体信用等级一

致，但其投资者在企业信用资质弱化的情况下，仅能通过二级市场交易退出投资，面临信用

风险、净价亏损和后续市场利率风险，上调基点 300bp对于这些风险的覆盖有很大的不确定

性，相对普通债务或面临更大的信用风险。

整体来看，2017年永续债券发行规模扭转 2016年的下降趋势大幅增长，新发永续债券

发行人信用等级仍集中在高信用等级，一级市场对新发行永续债券的配置需求偏中短期化，

永续债券设置累进重置利率和交叉违约的增多，显示出投资者对永续债券“股性”风险的意

识有所增强。

未来，发行人和投资者在发行、投资永续债券时应着重关注重置利率调整幅度、强制付

息事件和递延支付利息是否有罚则，这些条款关系着发行人未来赎回永续债券本金和支付永

续债券利息的意愿，以及在发生不赎回和递延支付利息时发行人的融资成本和投资者风险溢

价。2018年，2015~2016年发行的永续债券将大规模进入首次可赎回期，联合资信建议永续

债券投资者高度关注发行人信用资质较弱永续债券的潜在风险。
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