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2006年度企业债券发行市场分析

2006年企业债券发行管理体制

没有发生变化。自1999年以来，企

业债券的发行计划都是通过国务院

特批的形式进行。

国家发展和改革委员会从2000
年起开始修订新的《企业债券管理

条例》，但截止目前，新的《企业

债券管理条例》仍未出台。

2005年12月29日，国家发改委

以“发改财金[2005]2800号”文下达

了2006年第一批企业债券发行计划。

但在2006年度，除特批铁道部�00亿
元企业债券外，没有下达其他企业债

券计划。

2006年第一批企业债券发行计划

见表1，共批准了�3家企业总额为608
亿元的企业债券计划发行额度。

从计划发行额度看（图1），

1999年仅为89亿元，2000年没有下

达发行计划，除200�年外，企业债券

计划发行额总体上呈增长态势，尤其

是2005年以来，计划发行额度大幅增

长，2005年为682亿元，2006年达到

1008亿元（含铁路建设债券）。
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在国家发改委下达企业债券发

行计划后，大多数企业在当年或次

年按计划发行了企业债券，1999
年至2006年底共发行了企业债券

2921.5亿元（注：1999年发行的企

业债券包括1998年的计划），见图

2。
2006年度共发行了1015亿元企

业债券，其中发行额度最大的铁路

建设债券共三期�00亿元。在2006
年度发债主体中，除了2006年第一

批企业债券发行计划中的企业外，

还包括2005年计划中的河南省建设

投资总公司、吉林省长春城市开发

（集团）有限公司、中国石油天然

气股份有限公司。2006年度企业债

券发行情况见表2。
在2 0 0 6年第一批企业债券发

行计划中，还有江西省投资公司、

青海省投资集团有限公司、新疆天

富热电股份有限公司、中国化工集

团公司、中国建筑材料集团公司、

红豆集团有限公司、皖北煤电集

团有限责任公司等的企业债券尚未

发行，其中部分可能是由于担保的

原因（上述分析截止到2007年2月
底）。

一、企业债券发行管理体制

二、企业债券计划发行情况

三、企业债券实际发行情况 表1  2006年第一批企业债券发行计划

发债主体

规模
（
亿
元
）

序
号

1 国家电网公司 60

2 中国长江三峡工程总公司 30

3 中国华润总公司 30

� 中国大唐集团公司 20

5 中国华电集团公司 20

6 中国水利水电建设集团公司 12

7 河北省建设投资公司 10

8 浙江省能源集团有限公司 15

9 南山集团公司 10

10 山东鲁能集团有限公司 10

11 江西省投资公司 8

12 湖北省能源集团有限公司 10

13 青海省投资集团有限公司 6

1� 新疆天富热电股份有限公司 3

15 中国航天科技集团公司 20

16 中国航空技术进出口总公司 5

17 首都机场集团公司 �0

18 广东省机场管理集团公司 10

19 北京市基础设施投资有限公司 20

20 北京北辰实业股份有限公司 15

21 上海水务资产经营发展有限公司 15

22 上海张江（集团）有限公司 6

23 合肥城建投资控股有限公司 10

2� 长沙市城市建设投资开发有限责任公司 10

25 重庆市城市建设投资公司 20

26 重庆市开发投资有限公司 10

27 厦门市路桥建设投资总公司 8

28 嘉兴市高等级公路投资有限公司 25

29 安徽省投资集团有限责任公司 10

30 山东省高速公路集团有限公司 10

31 河南中原高速公路股份有限公司 15

32 现代投资股份有限公司 10

33 山西潞安矿业（集团）有限责任公司 13

3� 大同煤矿集团有限责任公司 9

35 平顶山煤业（集团）有限责任公司 10

36 陕西煤业集团有限责任公司 10

37 中国化工集团公司 15

38 中国建筑材料集团公司 10

39 中国北方机车车辆工业集团公司 5

�0 红豆集团有限公司 7

�1 皖北煤电集团有限责任公司 10

�2 贵州宠福实业开发有限总公司 6

�3 云天化集团有限公司 10

合    计 608
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图1  1999年以来企业债券计划发行额度
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券交易流通审核规则》，并于12月
15日起实施，此举为企业债券在银

行间债券市场上市铺平了道路。目

前，发行的企业债券都已在银行间

债券市场或在上交所、深交所上市
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图2  1999年以来企业债券实际发行额度

表2  2006年度企业债券实际发行情况

河南省建设投资总公司 2006-01-19 10 10年 �.30

浙江省能源集团有限公司 2006-01-20 15 10年 �.30

重庆市城市建设投资公司 2006-01-20 20 10年 �.00

嘉兴市高等级公路投资有限公司 2006-02-06 25 10年 �.35

中国大唐集团公司 2006-02-16 20 20年 �.20

中国水利水电建设集团公司 2006-02-16 12 10年 �.00

首都机场集团公司 2006-02-17 �0 10年 注1

中国华润总公司 2006-03-7 30 15年 �.05

山西潞安矿业（集团）有限责任公司 2006-03-21 13 10年 �.10

河南中原高速公路股份有限公司 2006-03-21 15 10年 �.00

广东省机场管理集团公司 2006-03-2� 10 10年 �.00

河北省建设投资公司 2006-03-28 10 20年 �.18

中国节能投资公司 2006-0�-03 10 10年 �.05

平顶山煤业（集团）有限责任公司 2006-0�-05 10 10年 �.00

山东省高速公路集团有限公司 2006-0�-07 10 20年 �.10

中国航天科技集团公司 2006-0�-18 20 15年 �.00

重庆市开发投资有限公司 2006-0�-19 10 10年 �.00

中国航空技术进出口总公司 2006-0�-21 5 10年 �.10

北京市基础设施投资有限公司 2006-0�-25 20 10年 注2

大同煤矿集团有限责任公司 2006-0�-27 9 10年 �.05

云天化集团有限责任公司 2006-0�-28 10 15年 �.05

中国长江三峡工程开发总公司 2006-05-11 30 20年 �.15

陕西煤业集团有限责任公司 2006-05-19 10 15年 �.15

上海张江（集团）有限公司 2006-05-19 6 7年 �.00

湖北省能源集团有限公司 2006-05-22 10 10年 �.05

                                                              2006-05-29 10 10年 �.05

                                               2006-05-29 50 15年 �.10

北京北辰实业股份有限公司 2006-05-29 15 10年 �.10

中国华电集团公司 2006-06-05 20 15年 �.15

南山集团公司 2006-06-13 10 10年 �.10

厦门市路桥建设投资总公司 2006-06-20 8 15年 �.25

上海水务资产经营发展有限公司 2006-06-29 15 15年 �.25

安徽省皖北煤电集团有限责任公司 2006-07-0� 10 10年 �.35

长春城市开发（集团）有限公司 2006-07-19 8 10年 �.35

山东鲁能集团有限公司公司 2006-07-31 10 15年 �.�0

安徽省投资集团有限责任公司 2006-08-15 10 10年 �.10

江西省投资集团公司 2006-09-11 8 15年 �.38

合肥城建投资控股有限公司 2006-09-20 10 10年 �.32

现代投资股份有限公司 2006-09-30 10 10年 �.33

                                                              2006-10-16 10 7年 �.00

                                                              2006-10-17 65 10年 �.00

                                                              2006-10-17 125 20年 �.15

中国石油天然气股份有限公司 2006-10-23 20 5年 3.76

中国北方机车车辆工业集团公司 2006-11-01 5 10年 �.25

贵州宏福实业开发有限总公司 2006-11-06 6 10年 �.15

                  2006-11-15 �0 10年 3.75

                                                              2006-11-15 65 20年 3.95

               2006-11-15 35 30年 �.10

长沙市城市建设投资开发

有限责任公司 

                                                              2006-12-18 10 5年 3.65

               2006-12-20 50 20年 3.90

　 合计                                                                             1015

注1:附息式浮动利率,基准利率2.56+基本利差1.�;每半年付息一次 

注2:附息式浮动利率,基准利率2.38+基本利差1.35;每半年付息一次

2006-12-13     10   10年      �.15
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铁道部（2006年第三期

中国铁路建设债券）

国家电网公司

铁道部（2006年第一期

中国铁路建设债券）

铁道部（2006年第二期

中国铁路建设债券）

交易。企业债券的上市流通大大增

强了其流动性。

2006年共发行了51期企业债

券，从企业债券期限分布看（见图

3），债券期限最短的为5年，最长的

为30年，以10年、15年居多。

企业债券的发行利率分为固定利

率和浮动利率两类。2006年发行的

企业债券大多采用固定利率，采用浮

动利率的仅两只。

2006年企业债券发行利率情况

见表3。从表3可以看出，企业债券利

率波动较大，这与债券的市场需求状

五、企业债券发行条款

研究报告

200�年12月1�日，中国人民银

行发布了《全国银行间债券市场债

四、企业债券上市情况

1．债券期限

2．发行利率
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除中国航空技术进出口总公司企

业债券由其股东提供担保、中国石油

天然气股份有限公司公司债券由中油

财务有限责任公司提供担保、铁路建

设债券由铁路建设基金提供担保、中

国长江三峡工程开发总公司企业债券

由三峡工程建设基金提供担保外，其

他企业债券全部由银行提供担保，担

保债券分布见图�，农行担保的企业

债券数量为最多。

2006年度发行企业债券的信用等

级均为AAA。其原因，一是这些企业

都是国有大型企业，并且大多数企业

在整个国民经济中占有重要地位，其

本身具有很强的经济实力，经营状况

良好；二是担保能力较强，进一步提

升了企业债券的信用。

六、企业债券市场预测

表3  企业债券发行年利率（单位：%）

月份 5年期 7年期 10年期 15年期 20年期 30年期

  1   �.00～�.30   

  2   3.96～�.35  �.02 

  3   �.00～�.10 �.05 �.18 

  �   3.73～�.10 �.00～�.05 �.1 

  5  �.00 �.05～�.10 �.10～�.15 �.15 

  6   �.10 �.15～�.25  

  7   �.35～�.35 �.�0   

  8   �.10   

  9   �.32～�.33 �.38  

10 3.76 �.00 �.00  �.15 

11   3.75～�.25  3.95 �.10 

12 3.65  �.15  3.90 

图�  企业债券担保银行情况

况、债券发行规模、发行人的资质、

同期银行贷款利率等有很大关系。

从固定利率看，以10年期债券

为例，年利率最低为3.75%（2006
年11月15日发行的2006年第三期中

国铁路建设债券），年利率最高为

�.35%，两者相差0.6个百分点。

从浮动利率看，由于目前银行存

贷款利率处于低位，2006年仅有两

只企业债券采用了浮动利率，基准利

率、基本利差见表2。 

从付息方式看，2006年固定利率

债券采取每年付息一次，浮动利率债

券采取每半年付息一次。

5年期，230年期，1

20年期，7

15年期，10

7年期，2

10年期，29

（注：存在一家企业债券分两个或三个品种发行）

图3  2006年企业债券期限分布情况

2007年1月20日闭幕的全国金融

工作会议提出，要加快发展债券市

场，扩大企业债券发行规模，大力

发展公司债券，以扩大直接融资规

模和比重。

目前国内企业融资过于依赖间

接融资尤其是银行贷款，直接融资

比重偏低是国内企业长期面临的问

题。据统计，过去1 0年国内企业

直接融资比重，包括股票、企业债

券（含公司债券），一直在1 0％

左右，而同期日本、德国、美国企

业的直接融资比重分别达到50%、

57%和70%。在直接融资中，国外

债券融资比例一般远远大于股票融

资，2005年美国债券发行的规模大

约是股票发行规模的6.5倍；而2006
年国内发行的企业债券仅相当于同

期股票筹资额的��%，值得注意的

是，该比重是在2006年企业债券发

行量大幅增长而同期股票发行量相

对较小的情况下得到的，在2005年
之前该比重还要低。我们认为，未

来随着经济的持续、快速发展，我

国债券市场发展的潜力巨大。

根据现行规定，目前，企业债券

计划发行额度与发行监管由国家发改

委全面负责，企业债券利率由中国

人民银行负责管理，企业债券在沪、

深上市审批分别由沪、深证券交易所

负责，在银行间债券市场上市由人民

银行负责。2007年全国金融工作会

议提出要“完善债券管理体制”，由

此，业内人士预测，我国有望逐步形

成集中监管的债券市场。

2007年，我们更希望新的《企

业债券管理条例》能够颁布实施。
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3．付息方式

4．债券的担保

5、信用等级

工行/建行中行/农行民生银行交行开行建行中行农行工行

1�

12

10

8

6

�

2

0

家
数


