我国当前债券增信状况研究

一、我国债券市场整体发行概况
1.信用债券发行规模大幅攀升，期限结构呈长期化，产品不断创新
2009年我国债券市场发行规模不断扩大，2009年全年债券发行总额达到89,341.708亿元，较2008年增长24.57%。进一步分析，2009年我国信用债市场发展迅速，信用债发行规模大幅攀升，尤其是企业债券和中期票据增长较快，分别较2008年增长80.21%和302.84%；公司债券发行规模较2008年下降主要是由于可转换公司债券和认股权和债券分离交易的可转换公司债券发行规模大幅下降所致，实质上2009年普通公司债券发行规模较2008年增长154.65%；而短期融资券由于受到中期票据替代效应影响，发行规模增长缓慢，整体来看，2009年信用债期限结构呈现长期化的趋势。此外，2009年信用债产品创新情况良好，首先，中小企业集合票据于2009年第四季度在银行间债券市场首现，并采用了结构化的增信方式，对丰富中小企业直接融资渠道以及完善增信体系都具有很好的借鉴意义；其次，中期票据首推浮息债券、境内美元中期票据和集合票据等新产品；再次，企业债券产品增信方式逐渐多元化，除传统的第三方担保外，包括资产抵押、股权质押、应收账款质押和偿债基金等增信方式均得到了良好的运用。
[bookmark: _Toc256506711]表1  2009年我国主要债券产品发行情况
Table 1  Issuance of different kinds of bond in China in 2009
	债券品种
	2009年
	2008年
	同比增长

	
	规模（亿元）
	占比（%）
	规模（亿元）
	占比（%）
	

	政府债券
	16,213.58
	18.15%
	7,246.39 
	10.10%
	123.75%

	地方政府债券
	2,000.00
	2.24%
	0.00
	0.00%
	-

	央行票据
	39,740.00
	44.48%
	42,960.00 
	59.90%
	-7.50%

	金融债券
	14,749.10
	16.51%
	11,783.30 
	16.43%
	25.17%

	企业债券
	4,265.33
	4.77%
	2,366.90 
	3.30%
	80.21%

	公司债券[footnoteRef:1] [1:   包括可转换公司债券、认股权和债券分离交易的可转换公司债券。] 

	810.01
	0.91%
	984.45 
	1.37%
	-17.72%

	中期票据
	6,997.36
	7.83%
	1,737.00 
	2.42%
	302.84%

	短期融资券
	4,565.70
	5.11%
	4,338.50 
	6.05%
	5.24%

	资产支持证券
	0
	0.00%
	302.00 
	0.42%
	-100.00%

	合计
	89,341.08
	100.00%
	71,718.54 
	100.00%
	24.57%


资料来源：鹏元资信评估有限公司统计
二、我国企业债券发行及增信概况
1.发行规模和发行家数快速增长，发行利率窄幅波动，信用等级呈下移趋势
2009年，在宽松的货币政策和积极的财政政策的背景下，大规模的基础设施建设资金需求带动了企业债券市场的迅速升温；同时，宏观经济形势以及政策变化增加了机构投资者对固定收益类债券的需求。受上述因素影响，2009年，企业债券发行节奏明显加快，发行期数达到191期，发行规模达到4,265.33亿元。
进一步分析，2009年企业债券市场从发行期数来看，呈现前高后低态势，上半年呈现爆发式增长，共发行了115期，占全年发行期数的60.21%，但发行规模为1,849.83亿元，仅占全年发行规模的43.37%，主要是由于国家电网和铁道部分别发行400亿元和1,000亿元。
从发行利率来看，2009年企业债券一级市场发行利率整体呈现上升趋势，如表2所示。
[bookmark: _Toc256506712]表2  2009年企业债券一级市场发行利率变动情况（%）
Table 2  Variation of issuance rate of enterprise bonds in primary market in 2009（Unit: %）
	债券级别
	5年期
	7年期
	10年期

	
	Q1
	Q2
	Q3
	Q4
	Q1
	Q2
	Q3
	Q4
	Q1
	Q2
	Q3
	Q4

	AA
	4.60
	-
	-
	5.00
	6.37
	6.06
	6.39
	7.83
	7.59
	5.95
	6.70
	6.90

	AA+
	4.58
	4.66
	4.40
	-
	5.64
	5.39
	6.45
	6.97
	4.99
	5.02
	5.20
	6.21

	AAA
	3.69
	3.78
	4.58
	-
	4.74
	4.74
	5.44
	5.60
	4.49
	4.46
	4.84
	4.85


资料来源：鹏元资信评估有限公司统计
   从2009年已发行企业债券的信用等级分布可以看出，市场对企业债券信用等级的要求有所放松，2008年企业债券信用等级没有在AA以下的，而2009年有7只；此外，2008年企业债券信用等级为AAA的占比达到59.15%，而2009年该比例下降至32.98%。从发行人主体信用等级来看，发行人主体信用等级也呈现下降趋势，2009年AAA级主体数量仅占18.32%，而该比例在2008年达到40.85%，主体级别为AA-的比例大幅增加，从2008年的15.49%增加至2009年的28.27%。




[bookmark: _Toc256506713]表3  2009年企业债券信用等级分布情况
Table3  Distribution of credit ratings of China's enterprise bonds in 2009
	
	2009年
	2008年

	
	债券信用等级
	主体信用等级
	债券信用等级
	主体信用等级

	AAA
	63
	32.98%
	35
	18.32%
	42
	59.15
	29
	40.85%

	AA+
	64
	33.51%
	33
	17.28%
	12
	16.90
	8
	11.27%

	AA
	57
	29.84%
	51
	26.70%
	17
	23.94
	16
	22.54%

	AA-
	5
	2.62%
	54
	28.27%
	0
	0
	11
	15.49%

	A+
	2
	1.05%
	16
	8.38%
	0
	0
	6
	8.45%

	A
	0
	0.00%
	1
	0.52%
	0
	0
	1
	1.41%

	其他
	0
	0.00%
	1[footnoteRef:2] [2:   为09大连中小债。] 

	0.52%
	0
	0
	0
	0.00%

	合计
	191
	100.00%
	191
	18.32%
	71
	100
	71
	100.00%


资料来源：鹏元资信评估有限公司统计
2.城投企业发债速度明显加快
2009年发行的191期企业债券中，国有企业发行期数为187期，占97.91%，其中，国有企业又以城市建设投资类企业为主，共发行107期，发行规模为1,514亿元。该类企业一般为地方政府设立的投融资平台，主要职能为运用财政资金，或在政府支持下采取其他市场化方式筹集资金，从事公益性项目建设。
从这107家城投企业所依托的地方政府的行政级别来看，直辖市14家，占比13.08%；省会城市22家，占比20.56%；地级市54家，占比50.47%；县（县级市/区）17家，占比15.89%。
[image: ]
[bookmark: _Toc256507032]图3.6  2009年城投债发行人行政分类
Figure 3.6  Administrative classification of the issuers of quasi- municipal bonds in 2009
资料来源：鹏元资信评估有限公司统计
3.企业债券发行期限呈多样化趋势，期限结构设计被广泛使用
在2009年发行的191期企业债券中，期限分布呈现多样化趋势，具体见表3.9。此外，期限结构设计得到了广泛的使用，2009年使用了期限结构设计的企业债券期数合计97期，占总期数的50.78%，其中以3+3年、5+2年和5+5年的期限结构为主，共发行了74期，占企业债券发行总期数的38.74%。而从未采用期限结构设计的债券期限分布来看，主要以5年期、7年期和10年期为主。
[bookmark: _Toc256506714]表4  2009年企业债券发行期限情况
Table 4  Maturites of corporate bonds in 2009
	发行期限
	3年
	5年
	6年
	3+3年
	7年
	5+2年
	10年
	5+5年
	15年
	其他[footnoteRef:3] [3:   均为含权设计类型，包括3+2年、4+2年、4+3年、5+3年和7+3年。] 


	发行期数
	5
	17
	7
	14
	34
	45
	25
	15
	6
	23

	占比（%）
	2.63
	8.95
	3.68
	7.37
	17.89
	23.68
	13.16
	7.89
	3.16
	12.04


资料来源：鹏元资信评估有限公司统计
4.增信方式呈多样化趋势，组合增信被广泛使用
2009年企业债券增信方式呈现多样化趋势（如图3.7所示），具体来看，2009年发行的191期企业债券中，无担保43期，占比23.63%；第三方担保61期，占比32.11%；母公司担保11期，占比5.79%；土地抵押15期，占比7.89%；股权质押2期，占比1.05%；应收账款质押34期，占比17.89%；风险准备金11家，占比5.79%；组合增信14期（见表3.8），占比7.33%。
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[bookmark: _Toc256507033]图1  2009年企业债券增信方式结构分布
Figure 1  Distribution of credit enhancement measures of corporate bonds in 2009
资料来源：鹏元资信评估有限公司统计
[bookmark: _Toc256506715]表5  2009年采用组合增信的债券情况
Table5  Bonds with group of measures of credit enhancement in 2009
	债券
名称
	规    模
（亿元）
	期限（年）
	利率（%）
	债券信用等级
	主体信用等级
	增信方式

	09绍兴水务债
	15
	5+2
	5.78
	AA+
	AA-
	中国投资担保有限公司担保；设立专项偿债基金，从绍兴市财政预算内收入中逐年提取

	09铜城投债02
	10
	7
	5.90
	AA
	AA-
	中国投资担保有限公司和安徽省信用担保集团有限公司共同提供担保

	09昆创控
	20
	7
	4.70
	AAA
	AA
	应收账款质押担保、昆山市财政回购款的提前拨付留存及工商银行苏州分行给与的流动性支持

	09潍投债
	7
	5+5
	5.88
	AA
	AA-
	设立政府偿债基金，从潍坊市财政预算内收入中拨入；股权质押担保

	09池城投债
	5
	7
	7.38
	AA
	A+
	应收账款质押担保；池州市财政局按每月将单月已收土地出让金净收益的20%拨付到公司设立的偿债专户

	09武进城投债
	22
	7
	5.42
	AAA
	AA
	第三方担保和应收账款质押担保

	09虞水债
	8
	5+2
	6.80
	AA
	A+
	土地使用权抵押担保和股权质押担保

	09咸城投债
	17.5
	5+5
	7.60
	AA
	AA-
	土地使用权抵押担保和应收账款质押担保

	09南山债01
	10
	4+2
	6.50
	AA+
	AA-
	土地使用权抵押担保和股权质押担保

	09南山债02
	10
	8+2
	7.50
	AA+
	AA-
	土地使用权抵押担保和股权质押担保

	09鹤城投债
	12
	7
	7.78
	AA
	A+
	土地使用权抵押担保和应收账款质押担保

	09益阳城投债
	9
	7
	8.20
	AA
	AA-
	土地使用权抵押担保和应收账款质押担保

	09宿建投债
	8
	5+2
	7.48
	AA+
	AA-
	土地使用权抵押担保和应收账款质押担保

	09黄石城投债
	10
	5+3
	6.98
	AA+
	AA-
	应收账款质押担保和第三方担保


资料来源：鹏元资信评估有限公司统计
三、我国公司债券[footnoteRef:4]发行及增信概况 [4:   包括可转换公司债券、认股权和债券分离交易的可转换公司债券。] 

2009年我国一共发行了54期公司债券，发行规模为810.01亿元，较2008年下降17.72%。其中，普通公司债券2009年发行规模为733.40亿元，同比增长154.65%；可转换公司债券2009年发行规模为46.61亿元，同比下降26.71%；认股权和债券分离交易的可转换公司债券2009年发行规模为30亿元，同比下降95.26%。
[bookmark: _Toc256506716]表6  2009年我国公司债券发行情况
Table 6  Issuance of Chinese corporate bond in 2009
	公司债券类别
	2009年
	2008年
	同比
增长

	
	规模（亿元）
	占比（%）
	规模（亿元）
	占比（%）
	

	普通公司债券
	733.40
	90.54%
	288.00
	29.25%
	154.65%

	可转换公司债券
	46.61
	5.75%
	63.60
	6.46%
	-26.71%

	认股权和债券分离交易的可转换公司债券
	30.00
	3.70%
	632.85
	64.28%
	-95.26%

	合计
	810.01
	100.00%
	984.45
	100.00%
	-17.72%


资料来源：鹏元资信评估有限公司统计
从2009年已发行公司债券的信用等级分布来看，2009年公司债券信用等级以AA和AA+为主，而2008年主要以AAA为主，总体来看，公司债券信用等级重心有所下降，同时也表明市场对债券信用等级的要求有所放松。
[bookmark: _Toc256506717]表3.7  2009年公司债券信用等级分布情况
Table 3.10  Distribution of credit ratings of China's corporate bonds in 2009
	
	2009年
	2008年

	
	债券信用等级
	主体信用等级
	债券信用等级
	主体信用等级

	AAA
	9
	16.67%
	4
	7.41%
	15
	50.00%
	5
	16.67%

	AA+
	17
	31.48%
	8
	14.81%
	8
	26.67%
	4
	13.33%

	AA
	24
	44.44%
	15
	27.78%
	4
	13.33%
	3
	10.00%

	AA-
	4
	7.41%
	19
	35.19%
	3
	10.00%
	5
	16.67%

	A+
	0
	0.00%
	4
	7.41%
	0
	0.00%
	2
	6.67%

	A
	0
	0.00%
	1
	1.85%
	0
	0.00%
	0
	0.00%

	合计
	54
	100.00%
	51[footnoteRef:5] [5:   有3期债券未公布主体信用等级。] 

	94.44%
	30
	100.00%
	19[footnoteRef:6] [6:   有11期债券未公布主体信用等级。] 

	63.33%


资料来源：鹏元资信评估有限公司统计
从增信情况来看，2009年发行的54期公司债券中，无担保9期，占比16.673%；第三方担保13期，占比23.07%；母公司担保24期，占比44.44%；土地抵押5期，占比9.26%；股权质押3期，占比5.56%，如图所示。
[image: ]
[bookmark: _Toc256507034]图3.8  2009年公司债券增信方式结构分布
Figure 3.8  Distribution of credit enhancement measures of corporate bonds in 2009
资料来源：鹏元资信评估有限公司统计
四、我国中期票据发行及增信概况
1.中期票据发行规模大幅增长，发行期限以5年期为主，信用等级以AAA级为主
我国中期票据自2008年4月推出以来发展迅速，截至2009年12月31日，我国一共发行了217期[footnoteRef:7]中期票据，发行总规模为8,734.36亿元，其中2009年共发行了176期，发行规模为6,997.36亿元。 [7:   包括2期中小企业集合票据。] 

[bookmark: _Toc256506718]表8  我国中期票据发行基本情况
Table 8  Basic issuance situation of China's medium-term notes
	项目
	2009年
	2009年上半年
	2008年

	发行规模（亿元）
	6,997.36
	4,425.22
	1,737

	发行期数（期）
	176
	99
	41


资料来源：鹏元资信评估有限公司统计
从发行期限来看，2009年发行的中期票据以5年期为主，3年期次之，分别发行了103期和62期，分别占总发行期数的58.52%和35.23%。另外，也存在2年期、4年期、7年期、8年期和10年期中期票据，分别发行了5期、1期、2期、2期和1期。
[image: ]
[bookmark: _Toc256507035]图3  2009年我国中期票据期限结构分布情况
Figure 3  Distribution of maturity structure of China's medium-term notes in 2009
资料来源：鹏元资信评估有限公司统计
    2009年我国中期票据发行主体绝大部分为大型国有企业，从信用等级分布来看，主要以AAA级为主，2009年一共发行了104期AAA级债券，占全年发行总期数的58.76%。2008年我国所发行的中期票据全部为AAA级，2009年市场开始AA+至AA-级别的中期票据，截至2009年12月31日，我国共发行了50期AA+级、19期AA级和4期AA-级中期票据。中期票据信用等级的放松扩大了发行主体范围，有利于中期票据市场的发展。
[image: ]
[bookmark: _Toc256507036]图4  2009年我国中期票据信用等级分布情况[footnoteRef:8] [8:   其中山东省诸城市2009年度中小企业集合票据分为优先级和高收益级，信用等级分别为AAA和AA-在此均作统计。] 

Figure 4  Distribution of credit ratings of China's medium-term notes in 2009
资料来源：鹏元资信评估有限公司统计
   2.市场上开始出现美元中期票据
此外，2009年我国还发行了两期境内美元中期票据。2009年5月11日，中国石油天然气集团公司发行了3年期10亿美元境内美元中期票据（以下简称“09中石油USD1”），开创了国内非金融企业发行境内美元信用债券的先河；2009年12月24日，中国中化集团发行了第二单境内美元中期票据（以下简称“09中化USD1”），发行期限为5年期，并在第3年末设置了发行人上调利率选择权和投资人回售选择权，发行规模为5亿美元。上述两期美元中期票据均为附息式浮动利率债券，每年付息两次，均以伦敦同业拆借市场的6个月美元拆放利率（6个月美元LIBOR）作为参考的基准利率，“09中石油USD1” 的利差为62个BP，“09中化USD1”的利差为100个BP。境内美元中期票据的出现，丰富了中期票据市场的融资币种，为国内企业开拓了新的外汇融资渠道，有利于国内债券市场的发展和外汇储备的运用。
[bookmark: _Toc256506719]表9  “09中石油USD1”和“09中化USD1”发行基本情况
Table9  Basic issuance situation of “09 China National Petroleum USD1”
And “09 Sinochem USD1”
	债券简称
	发行时间
	发行规模
	发行
期限
	发行利率
	主体信
用等级
	债券信
用等级
	增信方式

	09中石油USD1
	2009.5.11
	10亿美元
	3年
	6各月美元
LIBOR+0.62%
	AAA
	AAA
	无担保

	09中化USD1
	2009.12.24
	5亿美元
	3+2
	6各月美元
LIBOR+1.00%
	AAA
	AAA
	无担保



3.中期票据开始采用第三方担保的增信方式
2008年所发行的中期票据均采用了无担保的方式发行，但2009年以来，部分中期票据开始采用第三方担保的增信方式发行，包括4期中期票据（“09昊华MTN1”、“09昊华MTN2”、“09长航MTN1”和“09长航MTN2”）以及2期中小企业集合票据（山东寿光“三农”中小企业2009年度第一期集合票据和山东省诸城市2009年度中小企业集合票据）。其中，4期中期票据的担保方均为发行主体的母公司，而山东寿光“三农”中小企业2009年度第一期集合票据和山东省诸城市2009年度中小企业集合票据则由独立第三方提供保证担保。有担保中期票据的出现有利于扩大发行主体范围，推动中期票据市场的进一步扩容，同时也有利于降低发行主体融资成本。

[bookmark: _Toc256506720]表10  我国有担保中期票据发行基本情况
Table 10  Basic issuance situation of China's secured medium-term notes
	债券名称
	债券简称
	发行时间
	规模
	期限
	发行利率
	主体信用等级
	担保方信用等级
	债券信用等级

	中国昊华化工（集团）总公司2009年度第一期中期票据
	09昊华MTN1
	2009.4.27
	15
	5
	4.99
	AA-
	AAA
	AAA

	中国昊华化工（集团）总公司2009年度第二期中期票据
	09昊华MTN2
	2009.5.6
	5
	5
	4.95
	AA-
	AAA
	AAA

	中国长江航运（集团）总公司2009年度第一期中期票据
	09长航MTN1
	2009.6.16
	20
	5
	4.40
	AA
	AAA
	AAA

	中国长江航运（集团）总公司2009年度第二期中期票据
	09长航MTN2
	2009.6.29
	6
	5
	4.39
	AA
	AAA
	AAA

	山东寿光“三农”中小企业2009年度第一期集合票据
	09寿光SMECN1
	2009.11.13
	5
	2
	5.10
	-
	AA-
	AA-

	山东省诸城市2009年度中小企业集合票据
	09诸城SMECN1
	2009.11.23
	3
	3
	4.45
	-
	AAA
	AAA

	
	09诸城SMECN2
	2009.11.23
	2
	3
	6.00
	-
	AAA
	AA-


资料来源：鹏元资信评估有限公司统计
2009年11月，在国家倡导着力解决中小企业融资难题的大背景下，中期票据市场出现了以中小企业为发行主体的集合票据新品种，共发行了两只[footnoteRef:9]集合票据，两只集合票据均包括了8家发行主体，均采取了外部增信措施。其中山东寿光“三农”中小企业2009年度第一期集合票据8家发行主体的信用等级均在BBB至A-之间，发行总额度为5亿元，采取了第三方担保的增信措施，寿光市金财公有资产经营有限公司为该期集合票据提供全额无条件不可撤销的连带责任担保。山东省诸城市2009年度中小企业集合票据8家发行主体的信用等级在BBB至A之间，发行额度为5亿元，由中债信用增进投资股份有限公司提供3亿元非足额的连带责任保证担保，并设立偿债基金，同时通过内部分层将债券划分为优先级（3亿元）和高收益级（2亿元）两部分，优先级相比于高收益级具有优先受偿权，优先级和高收益级的债券信用等级分别为AAA和AA-，两者的发行利差相差155个BP。 [9:   其中山东省诸城市2009年度中小企业集合票据分为“09诸城SMECN1”（优先级）和“09诸城SMECN2”（高收益级）。] 

中小企业集合票据的成功发行，丰富了银行间债券市场的发行主体和产品结构，增加了债务融资工具的信用层次、开拓了新的发行方式，对有效发挥市场资源配置功能，支持企业融资，促进国内债券市场的发展具有重要意义。
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