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为扩大直接融资规模，规范项目收益债券发行管理工作，发挥资本市场服务实

体经济的作用，2015 年 8 月 5 日，国家发改委制定并印发了《项目收益债券管理

暂行办法》（下称《暂行办法》）。这是去年 11 月“14 穗热电债”成功发行以及

5 月份《项目收益债券试点管理办法（试行）》出台之后，监管层对项目收益债的

进一步规范。《暂行办法》重点鼓励基础设施和公用事业项目，在目前国家稳增长

的大背景及城投企业融资条件收紧、城镇化建设不断推进情况下，项目收益债将成

为支撑基建融资的新通道，并将在探索中前行。 

 

一、项目应具有稳定的收入和现金流 

《暂行办法》中规定，项目收益债券是指债券的本息偿还资金完全或主要来源

于项目建成后运营收益的企业债券，因此《暂行办法》对项目收益债券的项目现金

流提出了具体的要求，例如要求在项目运营期内的每个计息年度，项目收入应该能

够完全覆盖债券当年还本付息的规模。从国外项目收益债的发行情况看，项目在运

营期现金流是否充足，能否满足项目运营和债务偿还等方面，债务覆盖率(当期可

用于偿债的预期现金流/当期应付债务本息)是一个核心衡量指标。国际评级机构一

般认为，投资级（BBB 级以上）的项目收益债的债务覆盖率应当在 1.2 倍~1.4 倍左

右，AA 级的债务覆盖率应当在 1.75 倍~3.0 倍左右。如果按照债务覆盖率 1.3 倍的

标准，以及《暂行办法》中要求的项目收益债的最低项目投资内部收益率为 8%和

6%来计算，项目收益债的发行成本大概分别在 6.15%和 4.62%的水平。2015 年上

半年 5 年期中票和 7 年期企业债的平均发行利率分别为 6.02%和 6.46%。因此，项

目内部收益率要超过最低要求，偿还项目收益债所需的现金流在很大程度上才可以

满足，偿还风险才是基本可控的。当然，这只是一种最简单的估算，如果能够进行
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更好的安排，就可以实现还本付息资金与项目收益更好匹配，保证债务覆盖率达到

更好的水平。 

 

二、项目本身与发债主体的责权利要明确 

《暂行办法》规定项目实施主体应为境内注册的具有法人资格的企业或仅承担

发债项目投资、建设、运营的特殊目的载体。同时，《暂行办法》对项目收益债项

目的资金筹措、资本结构（资本金要求）、资产管理（抵质押）、收益及其使用管

理都提出了具体要求，基本确立了债券与项目收益的关系，在很大程度上保障了项

目收益能够首先全部用来偿债。但是，与国外项目收益债相比，国外发债主体一般

不从事除该项目外的其他业务，一般为专门从事特定项目业务的特殊目的载体;特

殊目的载体通常会聘请第三方运营商来负责项目的运营工作，项目的运营合同也会

对项目应达到的绩效标准有明确的、合理的规定，在运营绩效不达标时也可对运营

商进行替换。从“14 穗热电债”的发行经验看，我国项目收益债的发债主体可能

多为具有法人资格的企业。目前我国法律层面并没有对项目实施主体（法人或特殊

目的载体）与项目收益债的项目本身之间的债权债务关系做明确的划分，这就有可

能导致项目收益债与普通企业债券的主要区别不明显，债券偿还的资金来源有可能

模糊或存在争议，需要在有关投资人保护条款中进一步细化。同时也要看到，国外

项目收益债的投资人一般不向发债主体的股东追索债券的偿还责任。 

 

三、项目收益债风险判断要客观 

由于发行项目收益债的项目公司（特殊目的载体）通常为新成立的公司，基础

资产规模较小，债券发行期限较长，收益来源也单一，主要依靠项目自身经营性现

金流，对项目的偿债保障比率也较低，因此穆迪和惠誉等国际评级机构给予项目收

益债的级别主要分布在 A 级~BB 级之间，以 BBB 级和 A 级最多（合计占比均超过

70%），一般最高不超过 AA 级。与其企业评级信用等级分布相比，国际评级机构

给予项目收益债的信用等级略低。当然，这些项目收益债的信用等级主要是根据依

靠自身收入按时偿还债务本息的能力确定的，即主要是对项目收益债未采取其他担
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保增信方式下做出的债项评级。因此，项目收益债本身风险相对较大，需要客观进

行评价。 

鉴于上述项目收益债的高风险、信用等级较低的情况，《暂行办法》规定了我

国项目收益债可以采取如差额补偿机制、担保等更多的增信方式来提高债券的信用

等级。从国际上看，项目收益债的增信措施主要有项目公司母公司提供支持、设立

额外偿债准备金账户、购买债券保险等。但此类增信措施主要根据项目自身收益和

现金流的情况，为进一步提升信用及降低融资成本而采取，没有强制要求，机场、

高速公路等收益相对较好且稳定的项目一般不采取增信措施。另外，通过增信措施

提高债项级别，会使得投资人甚至评级机构因此更加看重增信方的信用，而忽视项

目本身的风险，使得真正的项目收益债难以发展，项目融资这种新的融资模式不易

推广。因此，从长期来看，项目收益债要得到长足发展，需要监管部门、投资者都

能够接受、容忍信用等级相对较低的债券，需要接受比较纯粹的无担保的项目收益

债。 

 

四、努力推广项目融资模式 

从国外项目收益债的发行情况看，项目收益债主要应用于收费公路、机场、电

力、供气、供水、污水处理等项目。目前政府正在大力鼓励通过 PPP 模式来进行

基础设施和公用事业建设，而项目收益债正是 PPP 模式下项目融资的最佳渠道，

这既可以减轻政府的举债压力，而且政府又能够仅承担特许经营权、财政补贴等有

限责任，同时也使得社会资本积极参与到提供公共产品和服务中并获取合理回报。

因此，项目收益债作为一种在公共建设领域新型的债务融资工具应该发挥更大的作

用。 

 


