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继证监会公司债改革和扩容公司债发行主体、交易商协会松绑银行间发债和放

宽超短融发行门槛后，12 月 2 日，发改委正式下发《关于简化企业债券审报程序

加强风险防范和改革监管方式的意见》（下称《意见》），较为全面地对企业债发行

进行规范，进一步降低企业债发行门槛，推进企业债券发行管理向注册制过渡，同

时着力加强风险防范。《意见》的出台有助于推动企业债券的扩容，更好地支持重

点领域和重点项目融资。 

 

一、简化企业债审批流程，放宽发行门槛 

 

首先，《意见》简化了企业债券申报、审批程序，规定地方企业直接向省发改

委提交企业债申报材料，不再要求提供省发改委的部分预审意见。对于信用优良企

业发债，豁免委内复审环节，豁免条件包括：主体或债券信用等级为 AAA 级的债

券、由资信状况良好的担保公司（指担保公司主体评级在 AA+及以上）提供无条

件不可撤销保证担保的债券和债项级别 AA+及以上，使用有效资产进行抵、质押

担保的债券。对于创建社会信用体系建设示范城市所属企业发行的债券以及创新品

种债券包括“债贷组合”，城市停车场建设、城市地下综合管廊建设、养老产业、

战略性新兴产业等专项债券，项目收益债券，可续期债券等，可直接向国家发改委

申报发行债券。 

《意见》同时进一步降低了发行门槛，债项级别 AA 以上的发债主体（含城投

企业）均不受发债数量指标的限制。在募集资金使用上，允许企业适度灵活使用债

券资金：允许所有等级的债券使用不超过发债规模 40%的资金用于补充营运资

金；支持债券资金用于项目前期建设；如募集资金投资项目实施确有困难，允许债

券资金按程序变更用途。 

应当说，这些规定与之前的规定相比有了很多的改进和简化，对于促进企业债
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的发展，提高制度的竞争力有很大帮助。预计会提高企业发债的积极性，一定程度

上会促进企业债发行市场占比的提高。但是，我们也必须看到，《意见》与其他债

券管理机制相比，仍没有优势。同时，《意见》对信用等级的使用很强，而且没有

相应的其他实质条件，这会导致很多压力转移到评级机构身上，评级机构面临一轮

较大的级别提升压力。 

 

二、强化信息披露，加强事中事后监管，完善债券偿债保障机制 

 

《意见》重点强化了信息披露，要求债券发行人为信息披露第一责任人，一并

下发《企业债券发行信息披露指引》（下称《指引》），对城投公司的信息披露做出

了具体的要求。《指引》规定，在募投项目的盈利性分析上，发行人需要说明项目

可研报告中的投资回收期和内部收益率；如果在债券存续期内项目收入无法覆盖总

投资，原则上发行人应为债券到期偿付提供的增信措施。 

《意见》要求省级发改委发挥企业债券事中事后监管责任，做好项目进度检

查、重大事项协调、偿债能力监控等；同时，发改委或省级发改委将对企业债券存

续期管理实行“双随机”抽查，检查募集资金使用合规情况。 

《意见》鼓励开展债券担保和再担保业务，加强偿债保障机制建设。《意见》

提出探索发展债券信用保险和信用违约互换，以转移和分散担保风险。信用违约互

换（CDS）是国际上广泛使用的转移信用风险的手段，此次改革提出 CDS 概念，

虽未明确细化政策，但仍是对防范潜在债务风险的有益探索。预计未来应有相关产

品出现，债券信用风险的管理将有新的机制，投资者应高度关注。此外，《意见》

要求城投公司市场化运营，明确规定不具备自我偿债能力的空壳型地方政府融资平

台的发债申请不予受理，严禁政府担保和变相担保行为。 

 

三、强化中介机构服务 加强问责机制 

 

《意见》还要求强化中介机构如主承销商、评级机构的责任和服务能力。要求

评级机构加强跟踪评级、发生重大事项时及时进行级别调整，对于因机构变动、人
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员流动、机构主办人等因素致使债券工作出现缺失的，将追究相关中介机构甚至机

构主办人的责任，对中介结构建档并分类实施奖励或惩戒评价。对评级机构而言，

企业债募集资金的使用更宽泛、新建项目增多,创新产品增多，增信措施增多，城

投公司与政府关系进一步厘清，这些都给评级机构评判信用风险带来挑战，评级难

度加大。《意见》对评级机构切实履行跟踪评级义务提出了更严格要求，“发生影响

债券信用评级的重大事件时，应及时调整债券信用级别并予以公开披露”，同时也

为评级机构开展跟踪评级做出了更好的制度安排，评级机构应加强并做好跟踪评级

工作。 

 

四、城投债发行或将升温 风险判断需理性 

 

企业债券的发行主体以城投公司为主，《意见》对企业债审批流程进行提速和

简化，再度降低了城投公司的发债门槛，有望提高城投公司发行企业债券的积极

性。自《意见》非正式文件 10 月份下发后，11 月份企业债券发行量出现明显增

多，表明政策的放松确实促进了企业债券发行的增长。宏观经济下行压力下，基建

投资热度不减，在“稳增长、促投资”的政策环境下，未来城投公司企业债券发行

或将继续升温，结合发改委在创新品种上的努力，未来城市停车场建设等专项债券

和项目收益债券的申报或将增多。 

但值得注意的是，在经济下行压力下，部分企业生存压力加大，今年以来，债

券市场违约事件频发，评级下调企业频现，公募市场已发生 19 起信用事件，已出

现多起国企、央企违约，债券市场风险的暴露日益明显。2016 年是城投债的到期

高峰，《意见》明确城投公司债务与政府信用严格隔离，在推动企业市场化转型的

过程中，投资者应当重点关注企业自身的财务状况和偿债能力，以防范风险的发

生。 

 

http://renwu.hexun.com/figure_2100.shtml

