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2003年企业债券市场及其信用评级研究 
 
 

一、债券市场情况 
 

    1．市场管理体制 
    新的《企业债券管理条例》仍未出台，国家发改委曾于下半年为此召开过专门会议，
进一步研究落实新《条例》中涉及的相关问题，但具体颁布时间仍不确定，预计 2004
年内有望出台。2003年企业债券的发行仍是通过国务院特批的形式进行。 
 

    2．批准发行企业债券的计划情况 
    2003年分三次共批准 22笔企业债券的发行计划，发行额度总计为 452亿元。 
    （1）国家发展计划委员会“计经调〔2003〕115号”文批准 6笔债券发行计划，共
计 70亿元，具体见表 1。 

表 1  2003年原国家计委批准的 6笔企业债券计划规模 

序号 主    体 规模（亿元） 信用评级 

1 中国华源集团有限公司 6 远东 AAA 

2 江苏悦达集团有限公司 6 联合资信 AAA 
3 中华人民共和国铁道部 30 联合资信 AAA/大公 AAA

4 东北高速公路股份有限公司 10 联合资信 AAA 
5 12个高新技术产业开发区所属企业 8 联合资信 AA/中诚信 AA 

6 苏州工业园区地产经营管理公司 10 大公 AAA 
 

    其中 12个高新技术企业及具体发行额度见表 2。 
表 2  12个高新技术产业开发区所属企业债券发行规模 

序号 发债主体名称 发债额 
（万元） 

1 天津海泰控股集团有限公司 10000 

2 保定国家高新区发展有限公司 3000 

3 沈阳南湖科技开发集团公司 10000 

4 大连市高新技术创业服务中心 5000 

5 鞍山热电新材股份有限公司 4000 

6 苏州新区经济发展集团公司 5000 

7 青岛东亿实业总公司 10000 

8 洛阳高新实业总公司 3000 

9 武汉高科国有控股集团有限公司 5000 

10 中山市张家边企业集团有限公司 10000 

11 成都高新区投资有限公司 5000 

12 重庆渝高科技产业（集团）股份有限公司 10000 
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    （2）国家发展和改革委员会“发改财金［2003］445号”文批准中国长江三峡工程
开发总公司 30亿元企业债券的发行规模。 
    （3）国家发展和改革委员会“发改财金[2003]1179号”文批准国家电网等 15家企
业的债券发行计划，共计 352亿元。具体见表 3。 

表 3  国家发改委批准国家电网等 15家企业的债券规模 

序号 主    体 规模 信用评级 

1 国家电网公司 50 中诚信 AAA 

2 中国网络通信集团公司 50 中诚信 AAA 
3 中国石油化工股份有限公司 35 联合资信 AAA 

4 国家电力公司南方公司 30 中诚信 
5 中国电力投资集团公司 30 大公 AAA 

6 中国华能集团公司 40 中诚信 AAA 
7 鞍山钢铁集团公司 25 联合资信 

8 神华集团有限责任公司 10 中诚信 
9 中国长江航运集团南京长江油运公司 10 联合资信 AAA 

10 中国通用技术（集团）控股有限责任公司 10 联合资信 AAA 
11 中国节能投资公司 10 大公 

12 北京首都旅游集团有限责任公司 10 联合资信 AAA 
13 江苏交通产业集团公司 18 大公 AAA 

14 浙江省交通投资集团有限公司 14 联合资信 AAA 
15 河南高速公路发展有限公司 10 联合资信 

 
    从近 3年的债券发行计划额度看，1999年、2001年 2002年和 2003年的总计划额
度分别为：89亿元、245 亿元、320亿元和 452 亿元，涉及的主体数量分别为：7家、
10家、11家和 22家。可以看出，2003年企业债券的计划额度和涉及主体数量较前几年
均有较大幅度增长。 
 
    3．2003年企业债券的实际发行情况 
    截止 2003年 12月底，共有 15家企业成功发行企业债券，发行总规模为 358亿元。
其中 2002年取得计划额度于 2003年发行的有 4家，发行总额为 80亿元，2003年当年
额度发行 11家，发行总额为 278亿元。具体见表 4。 

表 4  2003年实际发行的企业债券情况汇总 
表 4-1  2002年计划额度于 2003年发行的债券 

序

号 主    体 规模 发行时
间 
债券

期限
利  率 担保及担保条款 主承销商 

1 浙江沪杭甬高速公路股份
有限公司 

10 2003-1-2
4至 2-17

10 4.29%，每年付息一次，
到期一次还本并付最

后一期利息 

建设银行浙江分行 中科信 

2 上海久事公司（“03’上海轨
道债”） 

40 2003.2.1
9至 3.18

15 4.51%。每年付息一次 建设银行上海分行 国家开发银行/银河
证券 

3 上海浦东发展（集团）有限
公司 

15 2003.1.1
3-1.24 

10 4.29%，每年付息，到
期一次还本 

 国家开发行 
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4 中国石油天然气股份有限
公司 

15 2003-10-
28 至
11-5 

10 4.11%每年付息一次 中油财务有限责任公
司 

中银国际证券有限

责任公司、华夏证券

股份有限公司 
 

表 4-2  2003年计划额度于年内发行的债券 
序

号 主    体 规模 发行时
间 
债券

期限
利  率 担保及担保条款 主承销商 

1 苏州工业园区地产经营管
理公司 

10 2003-7-1
8至 7-13

10 4.30％，固定利率 国家开发银行 国家开发银行 

2 12 个高新技术产业开发区
所属企业 

8 2003-7-2
4至 8-6

3 3.52%，到期一次还本
付息 

分别担保 国家开发银行 

3 中国长江三峡工程开发总
公司 

30 2003-8-1
至 8-14

30 4.86%，每年付息一次 中国工商银行为本期
债券提供不可撤销的

全额担保 

中信证券 

4 中华人民共和国铁道部 
30 2003-8-2

5至 29
18 4.63%，每年付息一次 铁路建设基金 国家开发银行、中信

证券 

5 中国华源集团有限公司 
6 2003-9-1

9至 10-9
8 4.1%，每年付息一次 中国建设银行上海市

分行 
申银万国 

6 江苏悦达投资股份有限公
司 

6 2003-11-
4至 

10 4．32%，每年付息一次广东发展银行 国泰君安 

7 江苏交通产业集团公司 18 
2003-11-
21 至
12-4 

10
4.61%，每年付息一次 工商银行授权江苏省

分行 
中国银河证券 

8 中国网络通信集团公司 50 

2003-12-
4 至
12-17 

10 4.60%固定利率(40 亿
元)/浮动利率以每年计
息日一年期利率加利

差 1.8%(10亿元) 

中国建设银行提供无

条件不可撤销的连带

责任担保 

中信证券、中金公

司、国家开发银行

9 中国电力投资集团公司 30 
2003-12-
8 至
12-16 

15
5.02%每年付息一次 中国工商银行提供本

息全额无条件不可撤

销连带责任担保 

银河证券 

10 中国华能集团公司 40 
2003-12-
9 至
12-22 

10

4.6%固定利率（30 亿
元）/浮动利率以每年计
息日一年期利率加利

差 1.8%(10亿元) 

中国银行提供无条件

不可撤销连带责任担

保 

长城证券 

11 国家电网公司 50 

2003-12-
29 至
2004-1-1
4 

10

4.61%固定利率（30亿
元）/浮动利率以一年期
固定利率上浮 1.75 个
百分点(10亿元) 

中国银行 中国电力财务有限

公司 

 
4．2003年企业债券上市情况 
2003年共有 9只企业债券在沪深两市挂牌上市。具体见表 5。 

表 5  2003年企业债券上市情况 
债券名称 上市时间 交易所 

02三峡债 2003.01.13 上交所 

02中移动 2003.01.22 上交所 

02苏交通 2003.04.18 上交所 

02金茂债 2003-04-21 上交所 

02广核债 2003-08-18 深交所 

02渝城投 2003-06-20 上交所 

03沪轨道 2003-09-04 上交所 
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02武钢 2003-09-25 上交所 

03苏园建 2003-12-05 上交所 

  
二、对发行条款的几点分析 
 
    1．债券期限 
从上述已发行债券的发行条款看，债券期限的设定仍倾向于进行长期资金筹集，除

由 12 家主体组成的 3 亿元高新区企业债券和中国华源集团 6 亿元债券分别为 3 年和 8
年期限外，其余均为 10年及以上期限，其中三峡债券期限更达到 30年，创下我国企业
债券发行历史上期限最长记录。上述情况一方面说明经国务院特批发行债券的企业均有

长远的发展计划，对资金有长期需求，另一方面也由于现阶段资金成本仍处于较低时期，

通过发行长期企业债券，尤其是发行长期固定利率债券，将有利于企业规避市场利率风

险，降低直接融资成本。 
 

    2．发行利率 
    发行利率与债券期限之间的对应关系见表 6。 

表 6  债券期限与发行利率间的对应关系 

债券期限 发行利率（对应的发行日） 

3年 3.52%（7-24） 

8年 4.1%（9-19） 

10年 

4.29%（1-1/1-2） 
4.30%（7-18） 
4.11%（10-28） 
4.32%（11-4） 
4.61%（11-21/12-31） 
4.60%（12-4/12-9） 
一年期利率加 1.8%利差浮动（12-4/12-9） 
一年期利率加 1.75%利差浮动（12-31） 

15年 4.51%（2-1） 
5.02%（12-8） 

18年 4.63%（8-25） 

30年 4.86%（8-1） 

 
    从表 6反映的利率看，2003年 9月之前发行的债券，其利率与 2002年发行的同期
限债券利率基本接近。2003年 8月底开始，由于二级市场债券价格出现不断下滑，债券
的到期收益率不断提高，致使自 9 月以后发行的债券利率均较以前同比提高，以 15 年
期的债券利率为例，2002年年底发行的 15年期债券利率为 4.51%，而 2003年 12月发
行的同期限债券的利率已达 5.02%，提高了 11.31%。从另一方面看，2003 年 8 月发行
的 18年期债券利率为 4.63%，而到 11月发行的 10年期债券利率却已达 4.61%，即发行
时间前后虽仅相差了 3个月，但 10年期债券利率却与之前的 18年期债券利率基本相同。 
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浮动利率债券虽然广受市场推崇，但似乎并不为发行主体所青睐，虽然 2003 年已
发行债券中有两笔债券设计了浮动利率方式，但其规模无论从占发行主体自身的发行规

模比重看，还是从占市场总发行规模的比重看，均较低，分别为 28.6%（40/140）和 11.2%
（40/358）。 

 
    3．债券的担保 
    从已发行债券的担保情况看，高新债由于其组成性质的特殊而采取 12 家主体分别
担保，铁道债采取由铁路建设基金担保（这一担保强于所有其他担保）。除上述之外，

所有发行主体均采由银行进行担保，且主要由国家政策性银行或四大国有商业银行进行

担保，这对提升债券信用起到了积极作用。这一趋势预计将会继续沿续下去。 
 
三、企业债券信用评级 
 
    1．企业债券信用评级的市场管理 
    2003年 6月 3日，中国保监会颁布《保险公司投资企业债券管理暂行办法》，其中
规定保险公司购买企业债券需是“经国家主管部门批准发行，且经监管部门认可的信用

评级机构评级在 AA 级以上的企业债券”，并同时认定两家机构的资格，之后又陆续认
定三家机构的资格。被认定资格的 5家机构分别为：中诚信、大公、联合、上海远东、
上海新世纪。 
    2003年 9月 11日，国家发改委“发改财金[2003]1179号”文件中，明确了具有企
业债券信用评级资格的评级机构的含义，“指自 2000年以来承担过国务院特批企业债券
信用评级业务的信用评级机构”。符合这一条件的评级机构分别为联合、中诚信、大公、

上海远东、上海新世纪。 
 
    2．2003年企业债券信用评级市场分布 
    2003年批准发行额度的企业债券的评级情况具体参见表 1和表 3。评级主要由联合
资信及其他 3家机构承担，按评级的主体家数计算，4家机构的评级家数和市场份额见
表 7。 

表 7  2003年企业债券评级市场分布统计 

评级机构 评级家数 市场份额 

联合资信评估有限公司 11 45.8% 

评级机构 1 7 29.2% 

评级机构 2 5 20.8% 

评级机构 3 1 4.2% 

合    计 24* 100% 
  * 由于高科债及铁道债为双评级使得评级总家数增加 2家 
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四、债券市场的未来发展 
 
预计新的《企业债券管理条例》将会于 2004 年颁布实施，企业债券市场将会走向
正常发展轨道，企业债券市场的发行总规模将会适度增长，债券发行主体将会更加多样

化，随之而来的是债券的市场风险将会较特批时期加大，利率将可能出现多样化，信用

评级在债券发行过程中的作用将会进一步加强。 
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