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一、企业债券发行管理体制 

 

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。 

 

二、2007年企业债券计划发行情况 

 

1、2007年企业债计划发行概况 

2007年3月19日，国家发改委以“发改财金[2007]602号”文下达了2007年第一批企业债

发行计划（见表1），共安排了95家发债主体，发行规模累计992亿元。 

从表1看，发行主体属于能源类的25家、交通类的19家、工业类的22家、城建类的22家、

高新技术及其他类的7家，不同行业类型的发债主体按家数和发债规模的占比情况如图1和图

2。 

表 1  2007 年第一批企业债计划发行规模（单位：亿元） 

序号 发行主体 规模 序号 发行主体 规模

  一、能源（25 家） 307 48 中国粮油食品（集团）有限公司 6 

1 国家电网公司 50 49 中国盐业总公司 5 

2 中国长江三峡工程开发总公司 25 50 中国材料工业科工集团公司 5 

3 神华集团有限责任公司 20 51 上海华谊（集团）公司 8 

4 中国广东核电集团有限公司 20 52 唐山冀东水泥股份有限公司 6 

5 国家开发投资公司 20 53 内蒙古奈伦集团股份有限公司 5 

6 中海油田服务股份有限公司 15 54 东北特殊钢集团有限责任公司 8 

7 中国国电集团公司 15 55 横店集团控股有限公司 5 

8 中国华润总公司 10 56 安徽华茂纺织股份有限公司 4 

9 中国大唐集团公司 12 57 安阳钢铁股份有限公司 8 

10 中国水利投资公司 5 58 舞阳钢铁有限责任公司 6 

11 重庆市能源投资集团公司 8 59 湖南泰格林纸集团有限责任公司 8 

12 山西焦煤集团有限责任公司 15 60 三一重工股份有限公司 5 

13 淮北矿业（集团）有限责任公司 6 61 湖南晟通科技有限公司 5 

14 江西省煤炭集团公司 5 62 广州汽车集团股份有限公司 6 

15 山东鲁能集团有限公司 6 63 广州造纸集团有限公司 4 

16 山东鲁北企业集团总公司 5 64 贵州开磷有限责任公司 4 

17 河南省建设投资总公司 20 65 华亭煤业集团有限责任公司 5 

18 永城煤电（集团）有限责任公司 5 66 西部矿业集团有限公司 5 

19 河南神火集团有限公司 5  四、城建（22 家） 209 

20 湖南湘投控股集团有限公司 8 67 北京控股集团有限公司 10 

21 广东韶能集团股份有限公司 6 68 北京金隅集团有限责任公司 8 

22 深圳市能源集团有限公司 5 69 北京城建投资发展股份有限公司 5 

23 四川省煤炭产业集团有限责任公司 5 70 天津城市基础设施建设投资集团有限公司 12 

24 陕西省投资集团（有限）公司 8 71 天津保税区投资有限公司 12 

25 神华宁夏煤业集团有限责任公司 8 72 天津泰达投资控股有限公司 6 

  二、交通（19 家） 219 73 上海市城市建设投资开发总公司 12 

26 中海集装箱运输股份有限公司 18 74 重庆渝隆资产经营（集团）有限公司 10 



27 招商局集团有限公司 18 75 南京公用控股（集团）有限公司 20 

28 北京市首都公路发展有限责任公司 8 76 常州高新技术产业开发区发展（集团）总公 10 

29 上海国际机场股份有限公司 25 77 苏州城市建设投资发展有限责任公司 6 

30 重庆高等级公路建设投资有限公司 12 78 台州市基础设施建设投资有限公司 8 

31 河北省建设投资公司 18 79 宁波城建投资控股有限公司 6 

32 内蒙古高等级公路建设开发有限责任公司 8 80 芜湖市建设投资有限公司 10 

33 吉林省高速公路集团有限公司 10 81 安庆市城市建设投资发展（集团）有限公司 8 

34 湖州市交通投资集团有限公司 15 82 青岛国信实业有限公司 5 

35 上虞市交通投资公司 8 83 武汉市城市建设投资开发集团有限公司 6 

36 宁波交通投资控股有限公司 8 84 武汉高科国有控股集团有限公司 5 

37 江西高速公路投资发展（控股）有限公司 15 85 柳州市城市投资建设发展有限公司 10 

38 山东省高速公路集团有限公司 15 86 昆明市城建投资开发有限责任公司 15 

39 广东省交通集团有限公司 10 87 西安市基础设施建设投资总公司 15 

40 深圳高速公路股份有限公司 8 88 西宁城市投资管理有限公司 10 

41 深圳市中技实业（集团）有限公司 3  五、高新技术及其他（7 家） 67 

42 泸州市兴泸投资集团有限公司 7 89 中国网通（集团）有限公司 20 

43 陕西省高速公路建设集团公司 5 90 中国航天科技集团公司 15 

44 宁夏交通投资有限公司 8 91 中国铁通集团有限公司 8 

  三、工业（22 家） 190 92 中国电影集团公司 5 

45 中国石油化工股份有限公司 50 93 中国诚通控股集团有限公司 5 

46 中国铝业股份有限公司 20 94 2007 年深圳市中小企业集合债券（20 家） 10.3

47 中国兵器工业集团公司 12 95 2007 年中关村高新技术中小企业集合债券

（7 家）
3.7 

合计                                  992 亿元 

从表 1 看，发行主体属于能源类的 25 家、交通类的 19 家、工业类的 22 家、城建类的

22 家、高薪技术及其他类的 7 家，不同行业类型的发债主体按家数和发债规模的占比情况

如图 1 和图 2。 

图 1 按行业类型的发债家数占比情况                  图 2 按行业类型的发债规模的占比情况 
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按照发债主体所处行业看，2007 年第一批企业债券发行计划中，最多的能源类占

26.32%，其次是工业类和城建类各占 23.16%，交通类占 20.00%，高新技术（其中 2 家为中

小企业集合债券）及其他类占 7.37%。可见，目前经批准可发行企业债的企业主要以能源、

工业、城建和交通类等国家重要基础产业为主，并首次出现了“中小企业集合债券”的概念。 
按照发债主体所处行业的发行规模进行统计，能源类企业发行规模最大，为 307 亿元，

占 30.95%；交通和城建类的分别为 219 亿元和 209 亿元，分别占 22.08%和 21.07%；工业类

190 亿元，占 19.15%；城建类 67 亿元，占 6.75%。95 家发债主体企业债发行规模总计 992
亿元，平均每家发行 10.44 亿元，从不同类型的平均每笔发债额看，能源类最高，平均每家



12.28 亿元；其次是交通类，平均每家 11.53 亿元；发行额最大的是国家电网公司 50 亿元，

最低的是深圳市中技实业（集团）有限公司 3 亿元；发行额度在 10 亿元以下（含 10 亿元）

的共有 65 家，占发债主体总数的 68.42% 
可见，不论从所处行业的家数统计，还是从所处行业的发债规模及每笔发债规模统计，

能源类企业始终是发行企业债券的主体所在。总体看，企业债发债主体主要集中分布在能源、

交通、工业和城建类等具有相对垄断地位的基础性行业，而且主要属于特大型企业，覆盖的

范围较小。受到发行额度限制，企业债券发行的规模较小。 
另外，国家发改委在 2007 年第一批企业债发行计划中推出了“中小企业集合债券”，

其一是深圳市 20 家中小企业集合债券，发行规模为 10.3 亿元，其二是中关村 7 家高新技术

中小企业集合债券，发行规模为 3.7 亿元。众所周知，融资难一直是困扰企业、尤其是中小

企业和民营企业的一个突出问题。中小企业集合债券是解决中小企业融资难的重大创新，发

行中小企业集合债券有利于拓宽中小企业融资渠道，缓解中小企业融资难、贷款难，这体现

了国家对中小企业的扶持政策。                                                                     

2、历年企业债券计划发行情况 
从计划发行额度看（图 3），2000 年没有下达发行计划，除 2004 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），2007 年第一批企业债规模已达 992 亿元。 

图 3  历年企业债计划发行规模 
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三、2007 年企业债券实际发行情况 

1、2007 年企业债实际发行的市场概况 

（1）发行概况 
截至 2007 年 8 月底，本年度共有 37 家企业发行企业债券 39 期，实际发行规模累计 519.8

亿元（其中 1 家为 2005 年发行计划、3 家为 2006 年发行计划）。各个企业发行的企业债券

的基本情况如表 2 所示。 

表 2   2007 年 1~8 月企业债实际发行情况 

序

号 

企业名称 发行额度

（亿元）

期限 利率 
债券

等级 

主体

等级 

1* 2007 年上海世博土地控股有限公司世博建设债券 20 10 年 4.05% AAA   



2007 年上海世博土地控股有限公司世博建设债券 15 年期 20 15 年 4.15% AAA   

2＆ 2007 年新疆天富热电股份有限公司公司债券 2.8 10 年 4.50% AA    

3＆ 2007 年中国建材股份有限公司公司债券 10 10 年 4.32% AAA   

4＆ 2007 年中国化工集团公司企业债券 15 10 年 4.28% AAA   

5 2007 年中国石油化工股份有限公司公司债券 50 10 年 4.20% AAA AAA 

6 2007 年中海油田服务股份有限公司公司债券 15 15 年 4.48% AAA AAA 

2007 年河南省建设投资总公司企业债券（15 年期） 5 15 年 4.50% AAA AA 7 

2007 年河南省建设投资总公司企业债券（20 年期） 15 20 年 4.62% AAA AA 

8 2007 年中国兵器工业集团公司企业债券 12 10 年 4.48% AAA AAA 

9 2007 年北京金隅集团有限责任公司公司债券 8 10 年 4.43% AAA AA 

10 2007 年北京控股集团有限公司公司债券 10 10 年 4.55% AAA AA 

11 2007 年中国网通（集团）有限公司公司债券 20 10 年 4.50% AAA AAA 

12 2007 年中国华润总公司企业债券 10 10 年 4.50% AAA AAA 

13 2007 年天津城市基础设施建设投资集团有限公 12 10 年 4.55% AAA AA 

14 2007 年中海集装箱运输股份有限公司公司债券 18 10 年 4.51% AAA AA+ 

15 2007 年中国铝业股份有限公司公司债券 20 10 年 4.50% AAA AAA 

16 2007 年湖南泰格林纸集团有限责任公司企业债券 8 10 年 5.38% AA+ AA- 

17 2007 年中国航天科技集团公司企业债券 15 10 年 4.50% AAA AAA 

18 2007 年青岛国信实业有限公司企业债券 5 10 年 4.72% AAA A+ 

19 2007 年中国国电集团公司企业债券 15 15 年 4.83% AAA AAA 

20 2007 年天津保税区投资有限公司公司债券 12 10 年 4.70% AAA AA 

21 2007 年重庆交通旅游投资集团有限公司公司债券 12 10 年 4.80% AAA AA- 

22 2007 年中国长江三峡工程开发总公司企业债券 25 10 年 4.80% AAA AAA 

23 2007 年武汉市城市建设投资开发集团有限公司公司债券 6 15 年 5.03% AAA AA- 

24 2007 年三一重工股份有限公司公司债券 5 10 年 5.20% AAA A+ 

25 2007 年重庆市能源投资集团公司企业债券 8 10 年 5.20% AAA AA- 

26 2007 年北京市首都公路发展有限责任公司公司债券 8 10 年 5.12% AAA AA+ 

28 2007 年国家开发投资公司企业债券 20 10 年 5.10% AAA AAA 

28 2007 年河北省建设投资公司企业债券 18 15 年 5.50% AAA AA+ 

29 2007 年湖州市交通投资集团有限公司公司债券 15 15 年 5.48% AAA A+ 

30 2007 年江西高速公路投资发展（控股）有限公司公司债券 15 15 年 5.49% AAA AA- 

31 2007 年上海市城市建设投资开发总公司债券 12 15 年 5.48% AAA AAA- 

32 2007 年深圳高速公路股份有限公司公司债券 8 15 年 5.50% AAA AA+ 

33 2007 年唐山冀东水泥股份有限公司公司债券 6 10 年 5.49% AAA AA- 

34 2007 年广东省交通集团有限公司公司债券 10 10 年 5.20% AAA AA 

35 2007 年淮北矿业（集团）有限责任公司公司债券 6 10 年 5.20% AAA AA 

36 2007 年神华集团有限责任公司公司债券 20 10 年 5.15% AAA AAA 

37 2007 年上虞市交通投资公司企业债券 8 15 年 5.73% AAA A 

   注：“*”为 2005 年审批额度；“＆”为 2006 年审批额度。 

（2）市场规模 
2007 年第一批企业债券发行计划的 95 家企业中，截至 2007 年 8 月底，已有 34 家企业

共发行 452 亿元企业债券，占本年度第一批计划发行家数和额度的比例分别为 35.89%和

45.56%，均不足 50%。2007 年 1~8 月，包括 2005 年和 2006 年发债计划在内，企业债实际

发行规模 519.8 亿元。历年企业债券发行规模如图 4 所示。 

图 4 历年企业债券实际发行情况 
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（3）发行结构 
从本年度实际发行情况看，按照企业债券的性质划分，中央企业 14 家，地方企业 23

家，分别占发债主体总数的 37.84%和 62.16%。从不同企业债券性质的发行额度看，中央企

业债共发行 265 亿元，平均每期发行额度 18.93 亿元；地方企业债发行规模 254.8 亿元，平

均每期发行额度 10.19 亿元，地方企业债发行的的总体规模小于中央企业债的发行额度。按

照发行规模划分，发行规模在 20 亿元及以上的 8 家，占 21.62%；发行规模在 10～20 亿元

之间的 17 家，占 45.95%；发行规模在 10 亿元以下的 12 家，占 32.43%。 
按照发行主体所处的区域划分，北京有 16 家，占 43.24%；上海和天津分别有 3 家，各

占 8.11%；浙江、广东、重庆、湖南和河北各 2 家，各占 5.41%；山东、江西、新疆、河南、

和安徽各 1 家，各占 2.70%。可以看出，企业债发行主体主要以北京地区为主，上海和天津

次之，其他省份较少。由于北京的中央企业较多，已发行的 14 家中央企业中，有 12 家在北

京，北京市的发债企业有 4 家。 

（4）评级机构 
2007年 1～8月已发行企业债券中参与评级的评级机构包括：联合资信评估有限公司（联

合）、中诚信国际信用评级有限责任公司（中诚信）、大公国际资信评估有限公司（大公）、

新世纪资信评估投资服务有限公司（新世纪），各家评级的市场占有情况如表 3。 

表 3 截至 2007 年 1～8 月各家评级公司的评级情况 

评级机构 发行家数（家） 市场占有率 发行期数（期） 市场占有率 发行额度（亿元） 市场占有率 

联合 17 45.95% 18 46.15% 222.8 42.86% 

中诚信 11 29.73% 11 28.21% 154 29.63% 

大公 8 21.62% 8 20.51% 91 17.51% 

新世纪 1 2.70% 2 5.13% 52 10.00% 

合计 37 100.00% 39 100.00% 519.8 100.00% 

从表 3 看，从发行家数看，联合评级 17 家，占 45.95%；从发行期数看，联合的市场占

有率为 46.15%；从发行额度看，联合市场占有率 42.86%，不论从发行期数还是发行额度，

联合均位居市场第一位。联合、中诚信和大公三家评级公司合计占市场总体的份额超过 90%。 

（5）主承销商 
   从 20071～8 月已发行企业债券的承销情况看，主承销商共 23 家，其中包括 1 家银行（国



开行）和 22 家证券公司，各主承销商的承销家数和承销规模情况如表 4 所示。 

表 4   2007 年 1～8 月企业债发行承销情况 

主承销商 承销家数（家） 承销规模（亿元） 主承销商 承销家数（家） 承销规模（亿元）

国开行 5 75 华西证券 1 10 

银河证券 4 70.5 华林证券 1 15 

中金公司 3.5 65 海通证券 1 8 

国泰君安 3 37 申银万国 1 20 

中信证券 2 42.5 方正证券 1 8 

西南证券 2 20 第一创业 1 8 

平安证券 2 22.8 渤海证券 1 12 

广发证券 2 18 国海证券 1 6 

长江证券 2 18 华欧国际 0.5 9 

中银证券 1.5 19.5 高盛高华证券 0.5 7.5 

中信建投 1.5 15.5 联合证券 0.5 7.5 

民生证券 1 5 合计 39 519.8 
  注：联合主承销的情况下，承销家数和承销规模按各一半统计。 

从表 4 的统计情况看，国开行主承销家数 5 家（其中单独主承销 3 家，联合主承销 4
家）和规模均为最高，承销规模累计 75 亿元；银河证券、中金公司次之，国泰君安承销家

数为 3 期（其中单独承销 2 期，联合主承销 2 期），但其承销规模较小，低于中信证券；西

南证券、平安证券、广发证券和长江证券等均主承销 2 期，但其主承销规模均在 20 亿元左

右；华欧国际、高盛高华国际及联合证券的均参与联合主承销，无独立主承销，其承销规模

也较小，均在 10 亿元以下。 

 

2、2007 年企业债券发行条款 

（1）发行期限 
2007 年 1～8 月发行的 39 期企业债券中，期限为 20 年的 1 期，占 2.56%；期限为 15

年的 11 期，占 28.21%；期限为 10 年的 27 期，占 69.23%。企业债券的期限分布情况如图 5。 

图 5  2007 年 1～8 月发行的企业债券期限分布 
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从图 5 可以看出，债券期限以 10 年期和 15 年期为主，20 年期的仅为 1 期。可见，企

业债券主要以长期为主，中期企业债出现减少的趋势。 

（2）发行利率 
2007 年 1～8 月已发行企业债的利率总体水平呈逐步上升的趋势，1～4 月份发行的家数

较少，共发行 5 期，均是 2005 年和 2006 年审批的额度，发行利率在 4.00%～4.50%之间。

2007 年第一批企业债券实际从 5 月份开始发行，5 月 10 日中国石油化工股份有限公司 2007



年 10 年期 50 亿元企业债券为第一只发行的债券，其发行利率为 4.20%，其后发行的企业债

券发行利率一直成上升趋势。企业债发行利率逐步上升，其主要原因是 5 月～8 月，金融机

构基准贷款利率已经连续三次上调，共上升了 0.45 个百分点，导致企业债券利率持续升高，

8 月底发行的企业债券利率最高已经达到 5.73%（上虞市交通投资公司 2007 年 15 年期 8 亿

元企业债券）。 

图 6  2007 年 1～8 月已发行企业债的利率整体走势 
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不同期限的企业债券按照月份的统计如表 5 所示。10 年期企业债券占绝大多数，从 10

年期企业债券 1～8 月份的利率变动看，除 3 月份的新疆天富热电股份有限公司 2007 年 10
年期 2.8 亿元企业债券发行利率 4.50%为同期最高之外，4～8 月份，10 年期企业债券发行

利率从 4.20%持续上升到最高的 5.49%。4～8 月份 15 年期企业债利率除 2 月份的 2007 年上

海世博土地控股有限公司 20 亿元公司债券利率为 4.15%之外，其余发行利率从 4.48%持续

上升至 5.73%。20 年期企业债券仅有一期，为 5 月份的河南省建设投资总公司 2007 年 15
亿元企业债券，其发行利率为 4.62%。 

表 5  2007 年 1～8 月不同期限的企业债发行利率 
月份 10 年期 15 年期 20 年期 

1 -- -- -- 

2 4.05%          4.15% -- 

3 4.50% -- -- 

4 4.28%～4.32% -- -- 

5 4.20%~4.48% 4.48~4.50% 4.62% 

6 4.50%~5.38% 4.83%~5.03% -- 

7 5.10%~5.20% 5.48%~5.50% -- 

8 5.15%~5.49% 5.73% -- 

从相同月份不同期限的企业债券发行利率看，2 月份 15 年期企业债发行利率高于 10 年

期企业债发行利率 0.1 个百分点；5 月份，20 年期企业债券发行利率高于 15 年期发行利率

0.12 个百分点，高于 10 年期企业债券发行利率平均 0.28 个百分点；6 月份 15 年期企业债券

发行利率大部分在 4.80%左右，10 年期企业债券发行利率大部分在 4.50%左右，最高的是湖

南泰格林纸集团有限责任公司 2007 年 10 年期 8 亿元公司债券，其发行利率 5.38%，主要原

因是国内首只抵押债券，因此，6 月份 15 年期企业债券发行利率平均高于 10 年期平均发行

利率 0.3 个百分点。从 7 月份看，15 年期企业债券发行利率在 5.50%左右，10 年期平均发



行利率在 5.10%~5.20%之间，15 年期的发行利率平均高于 10 年期平均发行利率 0.3~0.4 个

百分点。从 8 月份看，15 年期企业债券仅有一期，发行利率为 5.73%（上虞市交通投资公

司 2007 年 8 亿元企业债券），10 年期企业债券中除唐山冀东水泥股份有限公司 2007 年 6 亿

元公司债券发行利率为 5.49%，其余几期发行利率大部分为 5.20%左右，15 年期企业债券发

行利率平均高于 10 年期 0.5 个百分点左右。 
可见，随着金融机构基准贷款利率的不断上调，企业债券发行利率呈现明显的上升趋

势；不同期限的企业债券发行利率的距离越来越大，期限越长，利率越高。 

（3）信用等级 
2007 年 1～8 月发行的 39 期企业债券中，债券信用等级为 AAA 级的 37 期，主要因其

均以国开行、中行、农行、工行、建行、交通银行等国内大型商业银行为担保，发行利率在

4.05%～5.73%之间；债券等级为 AA+级（2007 湖南泰格林纸集团有限责任公司 8 亿元公司

债券）的 1 期，其发行的担保方式采用抵押担保，用其泰格林纸总部 21413m2 综合用地及

不动产进行抵押，发行利率为 5.38%；债券信用等级为 AA 级（2007 年新疆天富热电股份有

限公司 2.8 亿元公司债券）的 1 期，其担保单位为乌鲁木齐市商业银行股份有限公司，发行

利率 4.50%。与同期发行的其他企业债券相比，新疆天富热电和湖南泰格林纸的发行利率均

为同期最高，这主要与债券的信用等级有关。 
2007 年 1～8 月发行的 39 期企业债券涉及发行主体 34 家，其中 4 家企业发行的 5 期企

业债券由于为 2007 年以前审批额度，无主体长期信用等级，剩余的 30 家企业发行的 34 期

企业债券中，主体长期信用等级涉及的范围包括 AAA 级、AAA-级、AA+级、AA 级、AA-
级、A+级和 A 级等 7 个信用等级，其中 AAA 级 11 期，AAA-级 1 期，AA+级 4 期，AA 级

8 期、AA-级 6 期、A+级 3 期和 A 级 1 期，各个不同主体长期信用等级的企业所发行的企业

债券利率情况如表 6 所示。 

表 6  2007 年 1～8 月企业债发行主体长期信用等级与发行利率 
5 月份 6 月份 7 月份 8 月份 

月份 
10 年期 15 年期 20 年期 10 年期 15 年期 10 年期 15年期 10 年期 15 年期 

AAA 4.20~4.48 4.48 -- 4.50~4.80 4.83 5.10 -- 5.15 -- 

AAA- -- -- -- -- --      -- 5.48 -- -- 

AA+ -- -- -- 4.51 -- 5.12 5.50 -- -- 

AA 4.43 4.50 4.62 4.55~4.70 -- -- -- 5.20 -- 

AA- -- -- -- 4.80~5.38 5.03 5.20 5.49 5.49 -- 

A+ -- -- -- 4.72 -- 5.20 5.48 -- -- 

A -- -- -- -- -- -- -- -- 5.73 

从表 6 可以看出，5 月份发行的 10 年期企业债券中，主体等级为 AA 级的发行利率为

4.43%，低于 AAA 级最高发行利率 4.48%；在 15 年期的企业债券中，主体等级为 AA 级的

发行利率略高于 AAA 级发行利率。6 月份发行的 10 年期债券中，主体等级为 AA 级及以上

的企业债券发行利率基本在一个范围内，AA-级发行利率均高于 AA 级及以上级别；6 月份

15 年期企业债券发行利率中，主体等级为 AA-级的发行利率高出 AAA 级 0.2 个百分点。7
月份 10 年期企业债券发行利率中，主体为 AA-级和 A+级的发行利率为 5.20%，主体为 AAA
级的发行利率为 5.10%，相差 0.1 个百分点。8 月份发行的 10 年期企业债券中，主体为 AA-
级发行利率 5.49%，高于 AA 级 0.29 个百分点，高于 AAA 级 0.34 个百分点；7 月份 15 年

期企业债券发行利率已达到 5.73%。可见，7 月份和 8 月份，不同主体信用级别企业债券发

行利率差异越来越大。 



从同一级别下不同期限的企业债券发行利率看，5 月份 AAA 级企业债券中，不同期限

之间差异较小，AA 级中 10 年期发行利率低于 15 年期 0.07 个百分点，15 年期低于 20 年期

0.08 个百分点。6 月份相同级别下不同期限的企业债券发行利率差异较小。7 月份，AA+级
中 15 年期企业债券发行利率高于 10 年期 0.38 个百分点，AA 级和 AA-中 15 年期发行利率

分别高于 10 年期 0.29 和 0.28 个百分点。可见，相同级别下，不同期限的企业债券发行利率

之间的差异也在逐步扩大。 

（4）担保 
2007 年 1～8 月发行的 39 期企业债发行规模累计 519.8 亿元，其中 1 期为无担保债券（中

国长江三峡工程开发总公司 2007 年 10 年期 25 亿元企业债券），1 期为抵押担保（湖南泰格

林纸集团有限责任公司 2007 年 10 年期 8 亿元公司债券），1 期为企业担保（中国石油化工

集团公司为中国石油化工股份有限公司 2007 年 10 年期 50 亿元公司债券提供担保），1 期为

城市商业银行担保（乌鲁木齐市商业银行股份有限公司为新疆天富热电股份有限公司 2007
年 10 年期 2.8 亿元公司债券提供担保）；其余 35 期均为国开行、中行、农行、工行、建行

和交通银行的全国性商业银行担保，各全国性商业银行的担保情况如图 7 所示。 

图 7  各大国有商业银行的担保家数和规模 
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从各大国有商业银行的担保情况看，农业银行共为 13 家企业发行的企业债券提供担保，

担保规模累计 152.8 亿元，其担保家数和规模均为最高；建设银行共为 8 家企业发行的企业

债券提供担保，担保规模累计 80 亿元，仅次于农业银行；国开行、中国银行和交通银行担

保的家数和规模均比较接近，担保的企业家数均在 3～5 家之间，担保规模在 50～60 亿元之

间；工商银行仅为 1 家企业提供担保，担保规模 15 亿元。因此，在 2007 年 1～8 月发行的

39 期企业债券中，农业银行提供的担保家数和规模均为最高，工商银行最低。 
 

四、企业债发行市场未来展望 
 

企业债券是企业直接融资的重要途径之一，也是资本市场除了股票之外的重要融资工具

之一。从近年来国家发改委对企业债审批规模的变动情况看，企业债发行规模不断扩大。随

着我国¾济水平的稳定快速发展，企业单纯依靠银行借款的间接融资方式已¾越来越约束企业

发展的步伐，开辟资本市场融资渠道，改善企业财务结构，降低资金使用成本已¾成为企业

稳定快速稳定发展的必有之路。 

近年来企业债市场发展缓慢，2006年企业债券发行规模仅为1015亿元，而2006年境内股

票融资规模达5498亿元，远远高出企业债券的融资规模，仅占股票融资规模的18.46%。可见，



企业发行企业债券融资还有相当大的发展空间。2007年第一批企业债计划发行规模与2006

年度计划发行规模比较接近，因此，2007年全年企业债券计划发行规模有望大幅超过2006

年市场的情况。 

据悉，新《企业债券管理条例》可能在六个方面取得突破：一是企业债券的发行，将由

过去的审批制改为核准制，从而强化中介机构职能；二是企业发债的利率将进一步市场化，

现行条例规定的不能高于同期银行存款利息40%的限制将被放宽，发行定价将逐步市场化，

利率水平会与债券信用评级、市场环境等因素挂钩；三是可能允许商业银行参与到企业债市

场，从而大大扩展企业债市场的规模，并且使银行间债券市场和交易所债券市场的合并，成

为可能；四是进一步放宽企业债券发行主体的条件限制，允许有条件的中小企业、民营企业

发行企业债券；五是可能不再强制要求发行企业提供银行担保，担保与否将由发行企业和承

销商自行决定；六是可能大大放宽资金使用用途的限制，不再对发债资金的用途进行过多规

定。 

新的《企业债券管理条例》如若实施，将会进一步促进企业债发行市场快速发展。 

另外，2007年8月14日，中国证监会正式颁布实施《公司债券发行试点办法》，标志着

我国公司债券发行已¾正式启航。公司债和企业债均是企业直接融资的重要渠道，与企业债

相比，在发行主体上，公司债将不限于大型企业，一些中小型企业都有可能发行，而企业债

只是针对中央及地方大型企业；在发行审核制度上，公司债将实行核准制，而企业债一直采

用审批制；在发行方式上，公司债不强制担保，而企业债较多采用担保方式；在发行定价上，

公司债的利率将由发行人通过市场询价的方式确定，而企业债的发行价格有严格的限制。可

见，公司债的推出可能对企业债市场产生一定冲击。但是《企业债券管理条例》的重新修订，

将可能逐步解决企业债审批难、期限长等弊端，并且4月18日主管部门在企业债发行定价中

开始推行以Shibor为基准利率外加一定的利差的定价思路以来，企业债发行定价突破了以往

的严格的条件限制，企业债发行定价已逐步市场化，并且已出现无担保企业债。而且企业债

发行对象主要是中央及地方政府大型企业，大部分为非上市公司，这些企业大部分承担着国

家¾济建设及产业发展的重要责任，其重要的直接融资途径仍将是发行企业债券。因此，短

期内企业债发行不会受到公司债的影响。 

 


