                                                                                                
[bookmark: _Toc256506330]我国中小企业债券发展状况及完善增信体系的必要性

一、我国中小企业债券发展状况
[bookmark: _GoBack]目前，我国有约400万家中小企业，在数量上占全国企业总数的99.60%，创造价值占GDP的59%，提供了75%的就业岗位。由于中小企业贷款成本高，融资服务组织体系不健全，中小企业融资难是我国长期存在的问题，80%以上的中小企业存在融资难题。目前中小企业主要的融资渠道仍然是银行借款，从资本市场直接融资的情况很少，严重制约了中小企业的发展。据统计，中小企业公司债券和外部股权融资不足1%，而同期日本、德国和美国中小企业的直接融资比重分别达到50%、57%和70%。
中小企业难以在资本市场融资主要是由于中小企业规模偏小，抗风险能力普遍较弱，自身信用级别较低，若发行纯信用债券，由于发行门槛高，在目前市场上难以成功发行，且其本身较低的信用水平将使得其融资成本高企，债券融资的有效性将得到考验。从根本上来说，增信体系的不健全是限制我国中小企业债券融资的主要原因。从我国目前市场情况来看，中小企业发行债券的情况很少，仅有四个案例，而且都是以集合债券的方式发行。
所谓“集合债券”，就是指多家企业联合在一起，按照“统一组织、分别负债、集合发行”的原则，联合发行的一种企业债券。同普通公司债券和企业债券相比，集合债券有其明显的特点：（1）集合债券由多家企业联合在一起发行，参与企业各自作为债券负债主体，分摊总发行额度，并承担相应的偿还义务；（2）集合债券使用统一的债券名称，虽然集合债券包括了多家负债主体，但不以单一发行企业为本期债券冠名，参与企业组成联合发行人，发行的债券使用单一名；（3）集合债券设立较为严密的增信措施，由于各参与企业自身信用等级较低，集合债券难以无担保的信用债券方式发行，而且，当前我国信用债券也处于起步阶段，因此，集合债券的发行须有较为严密的增信措施。集合债券不仅解决了单一企业因规模较小而不能独立发行企业债券的矛盾，而且可以大大简化企业债券发行手续，提高发行效率，降低发行费用。集合债券的是解决中小企业融资难的重大创新，是我国企业债券发行的创新。中小企业通过发行集合债券的方式进行融资适合我国国情，是我国中小企业债券融资的主要模式。
目前我国已成功发行的四只中小企业集合债券之所以能够成功发行，最主要的原因是找到了合适的担保人进行担保，大幅提升了其信用级别。“03高新债券”由天津华苑科技产业开发建设有限公司及其它11家家企业组成担保团为其进行担保，该债券增信后信用等级为AA。“07深中小债”及“07中关村债” 两只中小企业集合债券均是由于国家开发银行的担保或再担保才获得了AAA级别。但其后，中国银行业监督管理委员会叫停了银行为企业债券的担保，导致中小企业债券发行再次沉寂下来，直至2009年5月底，“09大连中小债”才发行成功，该集合债券由大连港集团有限公司担保，该集合债券仅获得了AA级别。
表1  我国已发行的四只中小企业集合债券情况
Table 1  Four collective bonds of small and medium-sized enterprises in China
	债券
名称
	企业家数
	发行日期
	债券信用等级
	发行规模（亿元）
	债券期限（年）
	票面利率（%）
	增信方式

	03高新债券
	12
	2003-07-24
	AA
	8
	3
	3.52
	担保团担保

	07深中小债
	20
	2007-11-14
	AAA
	10
	5
	5.70
	国家开发银行担保

	07中关村债
	4
	2007-12-25
	AAA
	3.05
	3
	6.68
	北京中关村科技担保有限公司担保，国家开发银行提供再担保

	09大连中小债
	8
	2009-04-28
	AA
	5.15
	6
	6.53
	大连港集团有限公司担保


表2  我国已发行的四只中小企业集合债券发行人概况
Table 2  Issuer profile of four small and medium-sized enterprises assemble bonds
	债券名称
	发行人名称
	净资产
（亿元）
	债券规模
（亿元）
	主体信
用等级
	债券信用等级

	03高新债券[footnoteRef:0] [0:   该期集合债券未公布各发行人主体信用等级。] 

	天津海泰控股集团有限公司
	10.54
	1.00
	-
	AA

	
	保定国家高新技术产业开发区发展有限公司
	1.50
	0.30
	-
	

	
	沈阳南湖科技开发集团公司
	15.67
	1.00
	-
	

	
	大连市高新技术创业服务中心
	1.67
	0.50
	-
	

	
	鞍山热电新材股份有限公司
	1.60
	0.40
	-
	

	
	苏州高新区经济发展集团总公司
	10.47
	0.50
	-
	

	
	青岛东亿实业总公司
	4.29
	1.00
	-
	

	
	洛阳高新实业总公司
	1.88
	0.30
	-
	

	
	武汉高科国有控股集团有限公司
	8.34
	0.50
	-
	

	
	中山市张家边企业集团有限公司
	5.69
	1.00
	-
	

	
	成都高新区投资有限公司
	9.01
	0.50
	-
	

	
	重庆渝高科技产业（集团）股份有限公司
	2.71
	1.00
	-
	

	07深中小债
	深圳市远望谷信息技术股份有限公司
	1.51 
	0.45 
	A+
	AAA

	
	深圳市三鑫特种玻璃技术股份有限公司
	2.44 
	0.50 
	A+
	

	
	深圳市金立通信设备有限公司
	4.28 
	1.00 
	A
	

	
	深圳市宝德科技股份有限公司
	1.95 
	0.70 
	A
	

	
	深圳市兴森快捷电路科技股份有限公司
	1.45 
	0.40 
	A
	

	
	深圳市好易通科技有限公司
	2.03 
	0.73 
	A-
	


（续表）
	债券名称
	发行人名称
	净资产
（亿元）
	债券规模
（亿元）
	主体信
用等级
	债券信用等级

	07深中小债
	深圳市卓识教育管理顾问有限公司
	1.94 
	0.70 
	A-
	AAA

	
	深圳市邦凯电子有限公司
	1.63 
	0.40 
	A
	

	
	深圳市飞马国际供应链股份有限公司
	1.08 
	0.40 
	A-
	

	
	深圳市雄韬电源科技有限公司
	1.26 
	0.40 
	A-
	

	
	深圳市金州精工科技股份有限公司
	1.15 
	0.40 
	A-
	

	
	深圳市嘉达高科产业发展有限公司
	0.91 
	0.30 
	A-
	

	
	深圳市中航信息科技产业有限公司
	1.10 
	0.30 
	A-
	

	
	深圳豪威真空光电子股份有限公司
	1.79 
	0.30 
	A-
	

	
	深圳是高新奇科技股份有限公司
	2.77 
	0.50 
	BBB+
	

	
	深圳市一体医疗科技有限公司
	1.84 
	0.40 
	BBB+
	

	
	深圳市好家庭实业有限公司
	1.08 
	0.37 
	BBB+
	

	
	深圳市新天下集团有限公司
	4.05 
	1.00 
	BBB
	

	
	深圳市驰源实业有限公司
	1.18 
	0.45 
	BBB-
	

	
	蛇口晶石电子有限公司
	1.63 
	0.30 
	BBB-
	

	07中关村债
	北京和利时系统工程股份有限公司
	3.20 
	0.80 
	A+
	AAA

	
	北斗星通导航技术股份有限公司
	0.64 
	0.15 
	A+
	

	
	神州数码（中国）有限公司
	15.20 
	2.00 
	A
	

	
	有研亿金新材料股份有限公司
	0.75 
	0.10 
	A-
	

	09大连中小债
	大连尚艺玻璃集团有限公司
	1.27 
	0.47 
	BBB-
	AA

	
	大连巅峰集团有限公司
	1.19 
	0.30 
	BB+
	

	
	大连民勇集团股份有限公司
	2.05 
	0.85 
	BBB-
	

	
	大连冶金轴承股份有限公司
	3.62 
	1.35 
	BBB+
	

	
	大连生威粮食集团有限公司
	2.02 
	0.85 
	BBB-
	

	
	大连大高阀门有限公司
	1.42 
	0.53 
	BB+
	

	
	大连第二耐酸泵厂
	1.76 
	0.60 
	BBB
	

	
	大连东兴工业机械有限公司
	0.89 
	0.20 
	BB+
	


2009年1月6日，中国人民银行工作会议提出继续开展中小企业短期融资券试点，研究在银行间债券市场推出高收益债券和中小企业集合债券，缓解中小企业融资困难。本次中国人民银行发布1号公告废止“银行间债券市场交易流通的债券发行规模不低于5亿元”的限制条件，为中小企业在债券市场融资打开了大门。根据发达国家经验，中小企业始终是一国经济发展的重要推动力，而唯有解决中小企业融资难的问题才能有效推进中小企业的发展，在目前银行对中小企业支持有限的情况下，通过发行债券从资本市场融资是解决该问题的根本出路。
综上所述，我国中小企业债券融资已经找到了有效方式，同时也得到了政府的大力支持，但增信体系的缺乏是目前制约中小企业债券市场发展的关键因素。因此，笔者认为现阶段我国应大力加强中小企业债券增信体系建设，促进中小企业债券市场发展。
[bookmark: _Toc238701529][bookmark: _Toc239689295][bookmark: _Toc243383336][bookmark: _Toc238267560][bookmark: _Toc256506337]二、完善中小企业债券增信体系的建议
集合债券作为现阶段我国中小企业债券融资的主要方式，在我国已经取得了初步成功。集合债券的发行，作为我国债券市场上的一次大胆的创新和标志性事件，如果得以推广并健康地发展，将有效地解决我国中小企业融资难问题。但同时应注意到，集合债券的模式只是解决了中小企业发行债券的方式问题，集合债券能否成功发行最关键的因素在于如何增信。结合我国目前债券市场增信体系的现状以及韩国P-CBO创新的增信方式，笔者对我国中小企业债券增信体系建设提出如下建议：
（一）必须加快中小企业信用增信体系建设，提升集合债券的增信能力
集合债券的发行已是我国债券市场的一个重大创新，但受制于增信措施单一和担保主体有限等因素，集合债券发行规模还很小。为此，建议继续加强集合债券的创新，特别是加强增信方式的创新，进一步完善集合债券的发行机制，以推进集合债券的发展。此外，从国际经验来看，建立中小企业信用增信体系是世界各国扶持中小企业发展的通行作法。截止目前，全世界已有48%的国家和地区建立了中小企业信用增信体系。韩国P-CBO的发展也依赖于其较为完善的增信体系。在我国，2000年8月24日，国务院办公厅印发《关于鼓励和促进中小企业发展的若干政策意见》（国办发[2000]59号），决定加快建立增信体系，要求各级政府和有关部门要加快建立以中小企业特别是科技型中小企业为主要服务对象的中央、省、地（市）信用增信体系，为中小企业融资创造条件。近几年来，信用担保在我国已引起政府及全社会的高度重视。但是，由于信用担保行业是一个新兴行业，大多数中小企业信用担保机构处于起步阶段，规模小，实力弱，规范运作和管理的经验不足，还不能满足经济快速发展的要求。因此，有必要进一步完善中小企业信用增信体系，为集合债券的发展提供更多的增信方式。
（二）设立信用增级机构
目前，商业银行已不再为融资性债务融资工具进行担保，而现有的专业担保公司大多数又存在信用级别过低的问题，且这类担保公司主要侧重于小额间接融资担保，难以为中小企业直接债务融资提供有效的增信。同时，企业担保也存在着较多的缺陷，一方面是担保企业难找，由于中小企业债券风险较大，一般企业不愿提供担保；另一方面，一般企业自身信用等级也不高，在增信中的作用有限。针对这些问题，笔者认为，设立专业化的信用增级机构是完善我国中小企业债券增信体系的当务之急。从推进我国中小企业债券增信制度建设方面来看，成立专业的信用增级机构，短期内将有助于提升市场对于中小企业发行债券的接受程度，并能够在一定程度上提高债券市场的流动性，而从中长期来看，信用增级机构承担着建立和完善债券市场信用风险分担机制的重任。信用增级机构的设立也是为今后其他债券产品的推出奠定了基础。目前，我国中小企业直接债务融资需求大，实现难，为设立债券信用增级机构提供了商业化运作空间，债券市场的全面、快速和健康发展也为设立信用增级机构提供了较好的基础。
在公司性质方面，笔者认为我国应建立政府主导型的信用增级机构，其主要原因有：（a）从总体上说，增信具有“公共产品”属性，它所具有的外部效应比较明显，只有以政府主导的形式设立，才能避免追求直接经济利益而忽视系统风险的现象。（b）目前国内的担保公司在中小企业直接债务融资担保上的一大缺陷就是自身资本实力不足。因此，设立的信用增级机构应当具有较高的信用等级，最好能够达到AAA级别，这样才能最大限度地降低担保企业的融资成本，并能应对不可预见的风险损失。而要达到AAA级别以政府主导的形式较为容易实现。在设立方式上，笔者认为可以以政府直接出资或者以大型国有企业出资的形式设立新公司，也可以选择以目前市场上存在的实力较强、制度较完善和运作较规范的担保公司为蓝本进行政府注资设立。
我国首家信用增级机构中债信用增进投资股份有限公司的设立，为中小企业债券增信提供了条件，目前当务之急是充分发挥该信用增级机构的作用，大力促进中小企业债券融资。
（三）大力发展资产证券化业务，并加强债券市场创新，进一步完善中小企业集合债券增信体系
由于目前我国资产证券化市场相对滞后，待我国资产证券化市场成熟后，建议我国不妨借鉴韩国P-CBO的交易结构，通过债券分层及其它资产证券化技术提升集合债券的信用等级，以解决当前集合债券增信方式单一和担保主体有限的矛盾。

[bookmark: _Toc256506338]案例分析
案例1  03高新债券
表3  “03高新债券”发行概况
Table 3  Issue overview of “03 Gaoxin bond”
	发行人
	债券总额
	债券期限
	发行利率
	发行人主体信用等级

	天津海泰控股集团有限
公司及其它12家企业
	8亿元
	3年
	3.52%
	-

	担保人
	担保人主体信用等级
	债券信用等级
	增信效果
	增信方式

	见表10.11
	-
	AA
	-
	担保团担保


“03高新债券”是我国发行的第一只中小企业集合债券，该集合债券是中华人民共和国在科学技术部的牵头下，由天津海泰控股集团有限公司及其它11家企业秉着“统一冠名、分别负债、分别担保‘捆绑发行”的模式于2003年7月24日发行的债券，该债券发行总规模为8亿元，发行期限为3年，发行票面利率为3.52%，该期集合债券主承销商为国家开发银行。
该期集合债券采取了担保团担保的增信方式，每家企业都有相对应的担保人，如下表。
表4  “03高新债券”担保人情况
Table 4  Guarantor of “03 Gaoxin bond”
	发行人
	发行规模
	担保人

	天津海泰控股集团有限公司
	1.00亿元
	天津花苑科技产业开发建设有限公司

	保定国家高新技术产业开发区发展有限公司
	0.30亿元
	保定天威集团有限公司

	沈阳南湖科技开发集团公司
	1.00亿元
	沈阳市浑南新区土地经营中心

	大连市高新技术创业服务中心
	0.50亿元
	大连高新园区国有资产投资中心

	鞍山热电新材股份有限公司
	0.40亿元
	鞍山市中小企业信用担保中心

	苏州高新区经济发展集团总公司
	0.50亿元
	苏州新区创新科技投资管理有限公司

	青岛东亿实业总公司
	1.00亿元
	青岛高科技工业园房地产建设开发总公司

	洛阳高新实业总公司
	0.30亿元
	河南通元置业股份有限公司

	武汉高科国有控股集团有限公司
	0.50亿元
	武汉高新技术产业投资担保有限公司

	中山市张家边企业集团有限公司
	1.00亿元
	中山火炬开发区建设发展有限公司

	成都高新区投资有限公司
	0.50亿元
	成都市商业银行股份有限公司

	重庆渝高科技产业（集团）股份有限公司
	1.00亿元
	重庆高科集团有限公司



经担保团增信后，经中诚信国际信用评级有限责任公司和联合资信评估有限公司分别、独立做出评定，“03高新债券”债券信用等级为AA。
这种以一对一担保的方式组成担保团对债券进行增信的方式非常少见，主要是这种方式的可操作性较低，因此，“03高新债券”的成功发行在债券市场增信体系中具有里程碑的意义，尽管目前再无第二个类似的债券发行，但从国内部分中小企业债券欲发行方案来看，以担保团的形式对集合债进行增信的不在少数，见附件10.1。




















案例2  07深中小债
表5  “07深中小债”发行概况
Table 5  Issue overview of“07 Shenzhen small and medium enterprises bond”
	发行人
	债券总额
	债券期限
	发行利率
	发行人主体信用等级

	深圳市望远谷信息技术股份有限公司及其它19家企业
	10亿元
	5年
	5.70%
	BBB-至A+

	担保人
	担保人主体信用等级
	债券信用等级
	增信效果
	增信方式

	国家开发银行股份有限公司
	AAA
	AAA
	-
	银行担保


“07深中小债”系2007年11月14日由深圳市望远谷信息技术股份有限公司及其它19家中小企业集合发行的债券，该期债券牵头人为深圳市贸易工业局。“07深中小债”发行总规模为10亿元，各家企业发债规模在0.3亿元至1亿元不等，发行期限为5年，票面利率为5.70%。该期债券主承销商为国家开发银行。
经联合资信评估有限公司评定，这些企业长期主体信用等级在BBB-至A+的水平上，信用等级普遍较低，难以达到我国债券发行条件，且即使部分企业能顺利发行，其发行成本也将很高。该期债券采取了银行担保的增信方式，由实力强大的国家开发银行提供全额无条件不可撤销连带责任保证担保。国家开发银行为该期债券出具了担保函，承诺在该期债券存续期及该期债券到期之日起两年内，如发行人不能按期兑付债券本金及利息，国家开发银行保证将债券的本金及利息，以及违约金、损害赔偿金、实现债权的费用和其他应支付的费用，划入企业债券托管机构或主承销商指定的账户。
国家开发银行[footnoteRef:1]是1994年经国务院批准成立的中国最大的政策性银行，注册资本金500亿元。国家开发银行的主要职能是向符合国家宏观经济政策和产业政策和区域发展政策的重点项目提供融资。国家开发银行的主要业务是向国家基础设施、基础产业和支柱产业的大中型基本建设和技术改造等政策性项目及其配套工程发放政策性贷款业务；建设项目贷款的评审、咨询和担保业务；外汇贷款业务；承销有信贷业务关系的企业债券及经中国人民银行批准的其他业务。 [1:   国家开发银行已于2008年12月11日完成商业化改制，成为一家商业银行。] 

截至2006年12月31日，国家开发银行资产总额为23,142.67亿元，负债总额为21,560.88亿元，资产负债率为93.17%[footnoteRef:2]，2006年度实现净利润276.52亿元，资本充足率为8.05%。 [2:   摘自发行过程中相关中介机构的材料。] 

由于有国家开发银行的担保，“07深中小债”最终获得AAA信用等级。国家开发银行的担保有效提升了该期债券信用等级。

案例3  07中关村债
表6  “07中关村债”发行概况
Table 6  Issue overview of “07 Zhongguancun bond”
	发行人
	债券总额
	债券期限
	发行利率
	发行人主体信用等级

	北京和利时系统工程股份有限公司及其他3家中小企业
	3.05亿元
	3年
	6.68%
	A-至A+

	担保人
	再担保人
	债券信用等级
	增信效果
	增信方式

	北京中关村科技担保有限公司
	国家开发银行营业部
	AAA
	-
	担保公司担保、银行担保


“07中关村债”是由北京和利时系统工程股份有限公司、北京北斗星通导航技术股份有限公司、神州数码（中国）有限公司和有研亿金新材料股份有限公司集合发行，债券总规模为3.05亿元，四家企业各自发行规模分别为0.8亿元、0.15亿元、2亿元和0.1亿元，债券发行期限为3年，债券票面利率为6.68%。该债券发行模式为“统一组织、统一申请、分别负债、统一担保、集合发行”。该债券主承销商为招商证券股份有限公司，副主承销商为民生证券有限责任公司。
该期集合债券的发行主体为北京中关村科技园区的四家高新技术企业。其中，北京和利时系统工程股份有限公司是一家从事自动化产品开发与经营的股份制高科技企业，主营业务为工业自动化产品，其核心技术集中在自动控制、计算机、软件和网络上。截至2006年12月31日，总资产为12.35亿元、净资产为3.20亿元，资产负债率为74.09%[footnoteRef:3]；2006年度实现主营业务收入7.86亿元，净利润0.88亿元，经营活动产生的现金净流量为1.16亿元。 [3:   摘自发行过程中相关中介机构的材料。] 

北京北斗星通导航技术股份有限公司为一家专门从事卫星导航定位产品、基于位置的信息系统应用和基于位置的运营服务业务的高科技股份公司。截至2006年12月31日，总资产为1.18亿元、净资产为0.64亿元，资产负债率为45.76%[footnoteRef:4]；2006年度实现主营业务收入1.01亿元，净利润0.24亿元；经营活动产生的现金净流量0.49亿元。 [4:   摘自发行过程中相关中介机构的材料。] 

神州数码（中国）有限公司是神州数码控股有限公司旗下最主要的子公司和业务主体。截至2006年12月31日，总资产为74.47亿元、净资产为15.20亿元，资产负债率为79.59%[footnoteRef:5]；2006年度实现主营业务收入220.46亿元，净利润0.42亿元；经营活动产生的净现金流-3.50亿元。 [5:   摘自发行过程中相关中介机构的材料。] 

有研亿金新材料股份有限公司是有色金属行业从事稀有及贵金属材料业务的股份制高科技企业，主营业务为稀有和贵金属及其合金和衍生产品的生产开发，医疗器械的生产销售，有色金属材料及制品的销售等。公司产品广泛应用于电子、信息、医疗和化工等领域，是现代工业不可或缺的重要材料。截至2006年12月31日，总资产为1.20亿元、净资产为0.75亿元，资产负债率为37.5%[footnoteRef:6]；2006年度实现主营业务收入2.00亿元，净利润0.09亿元；经营活动产生的净现金流0.02亿元。 [6:   摘自发行过程中相关中介机构的材料。] 

由于该四家企业规模相对较小，实力不强，因而各自长期主体信用级别普遍较低，经联合资信评估有限公司综合评定，北京和利时系统工程股份有限公司为A+，北京北斗星通导航技术股份有限公司为A+，神州数码（中国）有限公司为A，有研亿金新材料股份有限公司为A-。为成功发行本次集合债券，且降低发行成本，该集合债分别采取了担保和再担保的增信措施，其中，由北京中关村科技担保有限公司提供全额无条件不可撤销连带责任保证担保，且由国家开发银行授权国家开发银行营业部提供再担保。经过国家开发银行再担保之后，该期集合债券债券信用等级达到AAA。
在该集合债券中，虽然最终是由于国家开发银行的高信用等级才大幅提升了债券信用等级，但北京中关村科技担保有限公司为本次债券提供的全额无条件不可撤销连带责任保证担保也起到了较好的增信作用。
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