
债市“科创板”正式落地 联合资信以专业评级

赋能科技创新 

摘要： 

2025 年 5 月 7 日，人民银行 证监会联合发布关于支持发行科技创新债券有

关事宜的公告（以下简称《公告》），从丰富科技创新债券产品体系和完善科技创

新债券配套支持机制等方面，对支持科技创新债券发行提出若干举措。同日，上

交所、深交所、北交所发布《关于进一步支持发行科技创新债券服务新质生产力

的通知》（以下简称“交易所《通知》”），交易商协会发布《关于推出科技创新

债券 构建债市“科技板”的通知》（以下简称“协会《通知》”），进一步提出

细化支持措施。上述政策的发布标志着潘行长 3 月份提出将创新推出我国债市

“科创板”的计划正式落地，有助于引导债券资金更加高效、便捷、低成本投向

科技创新领域，提升债券市场服务科技创新能力。 

近年来，联合资信持续深耕科技创新领域信用评级，积极推动评级方法体系

创新，先后发布《股权投资企业信用评级方法》和《科技创新企业信用评级方法

及模型》，助力股权投资机构和科技型企业债券融资，引导资金精准流向科技创

新领域；积极推动高区分度评级体系落地，创新性地推出了一套以长期违约率检

验为核心、聚焦信用风险、具有高区分度的“3C”评级体系，为我国高收益债券

市场建设奠定了评级基础。与此同时，联合资信不断强化对科技型企业、股权投

资机构和金融机构的信用评级服务，持续为债券市场支持科技创新注入新动能。 

 

正文： 

一、政策主要内容 

《公告》主要包括五方面内容，一是支持金融机构、科技型企业、股权投资

机构发行科技创新债券。二是发行人可灵活设置债券条款，鼓励发行长期限债券，

更好匹配科技创新领域资金使用特点和需求。三是为科技创新债券融资提供便利，

优化债券发行管理，简化信息披露，创新信用评级体系，完善风险分散分担机制

等。四是将科技创新债券纳入金融机构科技金融服务质效评估。五是鼓励有条件

的地方提供贴息、担保等支持措施。交易所《通知》从拓宽发行主体和募集资金

使用范围、简化信息披露安排和完善配套支持机制三个方面，协会《通知》从丰



富支持主体范围、扩宽募集资金用途、优化信息披露及注册发行安排、创新风险

分担机制、强化存续期管理要求、完善配套机制六个方面出台了细化措施，落实

《公告》要求。 

二、政策影响 

联合认为，《公告》及配套措施的发布进一步扩大了科技金融服务的覆盖面，

将显著增强债券市场对科技创新的资金支持。2022 年 5 月，交易所和交易商协

会同步推出科技创新公司债券和科创票据，虽在政策支持下科创债市场实现快速

扩容，但支持对象主要集中在大型央国企或已处于成熟期的优质企业，初创期科

技型企业债券融资仍较为困难。《公告》创新性地将科创债发行主体从科技型企

业拓展至金融机构和股权投资机构。交易所《通知》新增支持金融机构发行科技

创新债券、支持股权投资机构募集资金用于私募股权投资基金。协会《通知》进

一步拓宽了科技型企业的认定标准，同时细化了股权投资机构主体的认定要求。

《公告》及配套措施拓宽了科创债发行主体和募集资金的使用范围，将显著增强

债券市场对科技型企业的资金支持，尤其是允许股权投资机构发债，对于推动初

创期企业融资具有重要意义，将债券资金转化为“耐心资本”，不仅有助于解决

创投机构募资难、金融机构资产荒、科技企业融资贵等痛点，更有助于通过市场

化机制筛选优质科技项目，优化资源配置，推动科技、产业、金融深度融合。 

《公告》及配套措施有助于为科技型企业提供更加稳定的资金来源。科创企

业的项目研发周期通常较长，一般在 3 到 8 年，有些项目的研发周期甚至在 10

年以上，而已发行科创类债券的发行期限普遍在 5 年期及以下，约 6 成科创票据

的发行期限在 1 年期以下，与科技型企业的投资回报期限不匹配。《公告》指出

发行人可灵活选择发行方式和融资期限，创新设置债券条款，更好匹配资金使用

特点及融资需求。有助于进一步延长科创债的发行期限，为科技型企业提供更加

稳定的资金支持。对股权投资机构而言，延长科创债发行期限更为必要，有助于

缓解股权投资机构“短钱长投”的期限错配问题，也能在一定程度上降低其所发

科创债券的信用风险。 

《公告》及配套措施有望推动科创债信用风险分担机制进一步完善。目前，

我国民营科技型企业、民营股权投资机构发行债券融资普遍面临着担保难、担保

贵和担保时间短等问题。《公告》提出完善科技创新债券风险分散分担机制，通



过开展信用保护工具、信用风险缓释凭证、信用违约互换、担保等业务，支持科

创债发行和投资。未来，上述风险分担工具的应用有望进一步加强。此外，潘行

长在国新办举行的新闻发布会上宣布，将创设科技创新债券风险分担工具，并与

地方政府、市场化增信机构等合作，通过共同担保等多样化的增信措施，分担债

券的部分违约损失风险。未来，央、地、市场化增信机构的合作有望进一步加强，

采取“央地合作”的担保模式，为科创债发行提供信用支持，或设立政策性风险

补偿基金，为担保公司提供风险补偿或是未来重要发展方向之一。 

《公告》及配套措施对评级机构服务科技创新提出了更高的要求。目前各家

评级机构在评级过程均已对科创企业的科技创新能力、成长能力等对企业信用水

平的影响加以考量，部分评级机构已专门发布了科技创新企业信用评级方法和模

型，并采用了专门的评级符号。《公告》指出创新信用评级体系，合理设计专门

的评级方法和评级符号，协会《通知》也指出鼓励结合科技创新特点形成评级方

法。有助于推动各家评级机构的科技创新企业评级模型加速落地，为市场提供更

加贴合科创企业情况的评级结果，充分地揭示科创债券及其发行人的信用风险，

降低投资人与发债企业间的信息不对称水平。 

三、总结 

《公告》及配套措施对债市科创板进行了系统性制度设计，有助于引导债券

资金更加高效、便捷、低成本地投向科技创新领域，为科技型企业提供全生命周

期的多元化、接力式金融服务。未来，随着政策持续推动科技创新债券发行，我

国科技创新债券市场规模有望显著增长。值得注意的是，本次交易所和协会《通

知》已将科技创新公司债和科创票据正式统一为科技创新债券，增强了科技创新

债券发行的辨识度，但当前交易所和银行间市场对科技创新企业的认定标准仍存

在一定差异，参考绿色债券市场的发展经验，建议尽快统一科技创新债券发行标

准，出台科技创新债券支持项目目录，推动科创债市场进一步扩容。 

四、联合资信支持科技创新情况 

自中央金融工作会议提出做好“科技金融”等五篇大文章以来，联合资信积

极响应监管要求，创新评级方法体系，支持科创企业债券融资。2024 年，联合资

信专门研发了《科技创新企业信用评级方法及模型》，在评级模型中引入能够体



现科创企业特征及风险的评级要素，如科技创新实力和成长性等，使评级结果更

贴合科创企业情况，科创企业级别序列更加清晰，助力投资者准确识别科创企业

信用风险。 

2024 年，联合资信发布了《股权投资企业信用评级方法》，是业内较早推出

该领域评级方法的机构之一。该方法紧密结合了行业内企业“募投管退”这一业

务模式特点，重点考察了受评主体偿还债务资金来源的可靠性和对债务的保障水

平。实践中，股权投资行业发债主体成立时间普遍较短，投资组合多处于布局阶

段，且主要投向“卡脖子”领域的科创企业，企业经营成果难以在短期内显现，

加之政策倡导发展“耐心资本”以及提高“容错比例”，因此，在作业环节，联

合资信更加注重定性与定量相结合的评级逻辑，重点从投资管理能力、投资组合

所处行业与技术水平等维度进行定性分析，以评估股权投资企业未来获取偿债资

金的能力。其中，对于投资组合质量的考察，联合资信主要依托科技创新企业评

级方法以及内部跨行业的专家评审机制，力求充分反映受评企业的科技创新价值。 

此外，联合资信还积极推动高区分度评级体系落地，创新性地推出了一套以

长期违约率检验为核心、聚焦信用风险、具有高区分度的“3C”评级体系，为推

动我国高收益债券市场建设奠定了评级基础。 

近年来，联合资信持续深耕科技创新领域信用评级服务，截至 2024 年末，

公司已累计出具 200 余份科创债信用评级报告，涉及债券规模超过 2300 亿元，

有效助力科技创新企业对接资本市场，引导资金精准流向科技创新领域。在服务

科技型企业方面，联合资信已为 50 余家高新技术企业提供评级支持，覆盖新一

代信息技术、生物技术、高端装备制造等多个战略性新兴行业。在股权投资机构

方面，联合资信已为 50 余家从事股权投资业务的央企及央企子公司、地方国有

股权投资机构、民营股权投资机构提供信用评级服务。在金融机构方面，联合资

信已为近 20 家证券公司、金融控股集团等机构提供科创债评级服务，持续为债

券市场支持科技创新注入新动能。 

未来，联合资信将继续深入贯彻中央金融工作会议精神，深耕主责、做精主

业，为科技创新企业提供更加优质的信用评级服务，为我国科技创新和经济高质

量发展持续贡献力量。 


