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一、企业债发行概述
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企业债特点企业债特点

 企业债券（称为产业类企业债）审批效率相对适中，债券期限较长，融资成本
较低且募集资金用途比较灵活，适合资质较好的企业（AA+及以上评级）进行
较大规模的中长期限融资；

 企业融资可积极考虑选择企业债券获得中长期项目或企业运营资金，同时改善
债务结构

•适用性分析

企业债券

审批效率适中

融资期限相对较长 附权产品占有一定比例

融资成本较低

  采取由发改委核准的方式，审批

效率适中。2008年发改委已对企业

债审批程序进行改革、适度简化

   发行市场在银行间市场和交易

所市场，融资成本明显低于同期

限银行贷款利率

  企业债期限较长，一般在1年以上

中长期，最长可到10年或10年以上，

纯信用债期限相对较短

   企业可根据自身财务状况和还

款计划，灵活设计各种附选择权

的债券品种，安排发行
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企业债发行条件企业债发行条件

•法律

公司法

证券法

公司法

证券法

国务院

企业债券管理条例

国家发改委

关于推进企业债券市场

发展、简化发行核准程

序有关事项的通知（发

改财金[2008]7号文）

国家发展改革委关于下

达2007年第一批企业债

券发行规模及发行核准

有关问题的通知（发改

财金[2007]602号文）

国家发展改革委关于进

一步改进和加强企业债

券管理工作的通知（发

改财金[2004]1134号文）

国务院

企业债券管理条例

国家发改委

关于推进企业债券市场

发展、简化发行核准程

序有关事项的通知（发

改财金[2008]7号文）

国家发展改革委关于下

达2007年第一批企业债

券发行规模及发行核准

有关问题的通知（发改

财金[2007]602号文）

国家发展改革委关于进

一步改进和加强企业债

券管理工作的通知（发

改财金[2004]1134号文）

中国证监会

证券市场资信评级业

务管理暂行办法

上海交易所

公司债券上市规则

国务院国资委

中央企业债券发行管

理暂行办法

中国证监会

证券市场资信评级业

务管理暂行办法

上海交易所

公司债券上市规则

国务院国资委

中央企业债券发行管

理暂行办法

中国银监会

中国银监会关于有

效防范企业债担保

风险的意见

人民银行

中国人民银行公告

【2005】第 30 号

中国银监会

中国银监会关于有

效防范企业债担保

风险的意见

人民银行

中国人民银行公告

【2005】第 30 号

法规
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财务指标

募投项目

其他条件

企业债发行条件企业债发行条件

 净资产条件：
股份有限公司的净资产不低于人民币3000万元，有限责任公  
  司和其他类型企业的净资产不低于人民币6000万元
累计债券余额不超过企业净资产(不包括少数股东权益)的40%
   净利润条件：
最近三年连续盈利，且平均可分配利润（净利润）足以支付企业债券  
  一年的利息

筹集资金的投向符合国家产业政策和行业发展方向；
用于固定资产投资项目的，原则上累计发行额不得超过该项目总投资
  的60%
用于收购产权（股权）的，比照该比例执行
用于调整债务结构的，不受该比例限制，但企业应提供银行同意以债
  还贷的证明
用于补充运营资金的，不超过发行总额的20%

已发行的企业债券或者其他债务未处于违约或者延迟支付本息的状态
最近三年没有重大违法违规行为
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企业债发行增信方式企业债发行增信方式

常
见
增
信
方
式

第三方担保

土地抵押担保

专业担保公司担保

股权质押担保

应收账款质押担保

由发行人之外的独立第三方出具
担保函为企业债券提供全额无条
件不可撤销的连带责任保证担保

由专业的担保公司出具担保函为
企业债券提供全额无条件不可撤
销的连带责任保证担保

以发行人或其下属子公司自有土
地作为抵押资产对企业债券进行
抵押担保

以发行人或其下属子公司拥有的
上市公司或非上市公司股份作为
质押资产对企业债券进行质押担保

以发行人与当地政府签署的BT协
议产生的应收账款作为质押资产
对企业债券进行质押担保
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企业债发行中介机构职责企业债发行中介机构职责

担保人
（如有）

担保人
（如有）

评级机构评级机构

费用

评级

会计师会计师

审计
验资 费用

担
保

发行人
募集资金
项目

募集资金
项目

承销
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者
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者

资金
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收入 债券
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企业债发行主管机构职责企业债发行主管机构职责

国家发改委在企业债发行审批中处于主导地位国家发改委在企业债发行审批中处于主导地位

中国人民银行 国家发改委 证监会

中国国债登
记结算公司

企业债利
率定价方
案审核

银行间市场

全面负责企业债
发行审批

交易所

承销团队
资格验证

直接负责
企业债交
易商上市

审批

会签

职能

监管
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企业债发行程序安排企业债发行程序安排

企业债券核准程序企业债券核准程序

 国家发展改革委负责对申请材料进行审核，符合发债条件、申请材料齐全的直接予以核
准。

 国家发展改革委自受理申请之日起3个月内（发行人及主承销商根据反馈意见补充和修改
申报材料的时间除外）作出核准或者不予核准的决定，不予核准的，应说明理由。

发行人发行人地方发改委
行业主管部门

地方发改委
行业主管部门

其他中介
机构

其他中介
机构

主承销商主承销商

申请

批准

购买债券

债券发行

投资者投资者

国家发改委国家发改委

转报 批准

人民银行
证监会

人民银行
证监会

会签
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企业债发行程序安排企业债发行程序安排

主承销商和发行
人

1

发改委财金司\
其他各专业司意

见

3

发改委财金司证
券处

2
•申报材料

•核准批文

•反馈意见

•补充材料

人民银行、国务院
法制办、证监会会

签

5

发改委办公
厅

4

•申报材料

•反馈意见

•补充材料

获得国家发改委审批是企业债发行关键获得国家发改委审批是企业债发行关键
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企业债申请发行三阶段企业债申请发行三阶段

A A 申请文件制作申请文件制作

C C 债券发行及上市债券发行及上市

B B 主管部门审批主管部门审批

15－20个工作日

60－150个工作日

10－15个工作日

 企业债券申请发行一般分为发行申请材料制作、

主管部门审批和发行及上市三个阶段

 目前，整个发行申请过程一般需要4-6个月
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企业债融资成本构成企业债融资成本构成

 按年付息，票面利率受期限品种、主体资质、信用评级、增信措施等影响差异较大
 实际发行利率水平视发行时市场情况而定

利息费用

中介机构费用

评级公司评级公司

承销费用承销费用

律师事务所律师事务所

会计师会计师

 发行人支付给承销团所有成员的承销佣金，发行后一次性收取。

 按照中国人民银行征信局要求，评级公司将收取25万元评级费用/期，跟踪评级5万/年，
发行前收取

 需聘请律师出具法律意见书，律师费用发行前收取

 公司债和企业债的审计机构须具有证券从业资格（企业债需要提供三年连审），发行
前收取

其他费用  登记和兑付费：约为发行总额的0.01%，登记和兑付手续费由中证登分别在发行和兑
付时一次性收取

 信息披露及路演推介费用

受托管理费用受托管理费用  如采用抵押质押担保方式，需聘请债券受托管理人，发行后一次性收取。
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二、企业债融资优势

非上市公司

期限

上市公司

+–

短期融资券短期融资券

中期票据中期票据

企业债券企业债券

短期融资券短期融资券

中期票据中期票据

公司债券公司债券

非
金
融
企
业

境内主要债权融资方式境内主要债权融资方式
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非金融企业债权融资方式比较非金融企业债权融资方式比较

筹资对象 核心成本因素
对负债、股本、
股东权益的影响 适用范围再融资方式

非
金
融
企
业
债
权
融
资
工
具

•公司债
券

•企业债
券

•短融

 以保险公司、基金、银行为
主的机构投资者，以及中小
投资者（证券交易所市场）

形成
固定
负债

 以保险公司和商业银行为主
的机构投资者（银行间市场
+证券交易所市场）

 机构投资者（银行间
市场）

 资产负
债率较
低、现
金流稳
定、盈
利能力
较强、
项目收
益率高
于借款
利率的
企业•中票

发行主体

 A股和H股上
市公司

 除上市公司之
外的其他各种
类型企业

 非金融企业

 非金融企业  机构投资者（银行间
市场）

筹资对象
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发行规模限制 偿债能力要求 信用增级方式再融资方式

非
金
融
企
业
债
权
融
资
工
具

•公司债

•企业债

•短融

 最近三年可分配
利润不少于公司
债券一年的利息

 最近三年可分配
利润（净利润）
足以支付企业债
券一年的利息

 累计余额不超
过净资产40%

无特别要求

 第三方担保、
抵押、质押、
无担保

 第三方担保、
抵押、质押、
无担保

 绝大多数为无
担保

•中票
 累计余额不超
过净资产40%

无特别要求  绝大多数为无
担保

 累计余额不超
过净资产40%

 累计余额不超
过净资产40%

其他

 筹集资金的投向
符合国家产业政
策，以固定资产
投资为主

 主管部门对发
行定价有行政
指导

 主管部门对发行
定价有行政指导

 对主体评级要求
不低于AA级

非金融企业债权融资方式比较非金融企业债权融资方式比较
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三、企业债发行现状

2012年前三季度企业债发行情况2012年前三季度企业债发行情况

2012年前三季度，企业债共发行306期，累计募集资金5,399.03亿元，发行期
数同比上升了117.02%，发行规模同比增长了242.47%。
截止2012年12月5日(即12远洲债发行），企业债共发行424期。累计发行金额
近6000亿元。其中，城投债仍为主角，占总体发行量的95%以上，民营企业债
寥寥无几，总共不超过3家发行企业债。
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前三季度企业债发行期限及规模结构前三季度企业债发行期限及规模结构

2012年1-9月份企业债券发行
期数期限结构分布

 2012年1-9月份企业债券发行规模
期限结构分布

从债券发行期限来看，2012年1-9月份已发行的企业债券主要以中长期为主。
具体而言：无论是发行期数还是发行规模，7年期债券都居于绝对领先地位
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2012年企业债债权评级2012年企业债债权评级

2012年1-9月份企业债券债项等级分布

2012年1-9月份发行的306期企业债中，AA级别占了大多数，共发行了177只，占总
期数的57.84%；其次是AA+级别的债券，共计84只，占总期数的27.45%；AAA级
别的有37期，占比12.09%；AA-级别的有8期，占比2.61%。
整体而言，我国企业债券的债项级别相对较高。
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企业债行业分布企业债行业分布

2012年1-9月份企业债券行业分布

企业债发行主体分布在工业、金融、公共事业、能源、消费、材料和医疗七个
领域，其中以工业和金融占主导，分别发行204期和66期，占比分别达到66.7%和
21.6%。
以本公司为例，房地产宏观调控时期，城投债为主流的债市中，能够发行企业
债，实属不易。
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企业债平均发行利率企业债平均发行利率

2012年9月份企业债平均发行利率
注：平均发行利率为相同债项等级债券发行利率的算术平均值，利差为对应发行利率与
一年期shibor利率的差值。

债项等级为AA级的企业债券平均发行利率为7.37%，较10月份的7.08%上升了29bp；债
项等级为AA+级的企业债券平均发行利率为7.01%，较10月份的6.95%上升了6bp；AAA
级的企业债券平均发行利率为4.86%，较10月份的5.03%下降了15bp.
本公司企业债，债项评级AA+，发行利率为6.90%，比平均利率还要低。
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四、企业债案例

**企业债发行结构**企业债发行结构

发行主体：**控股公司
债权名称：2012年**公司公司债权（简称：12**债）
发行总额：5亿元
债权期限：7年期
债权利率：6.90%
发行价格：债权面值100元，平价发行，以1000元为一个认购单位
还本付息：每年付息一次
发行方式：通过上海证券交易所向机构投资者协议发行和承销团成员设置的
          发行网点向境内机构投资者公开发行相结合
发行对象：境内机构投资者
债权形式：实名制记账式企业债券
承销方式：承销团余额包销
主承销商：**证券
信用级别：**AA+
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**企业债项目进度**企业债项目进度

2011年12月18日第一次召开会议探讨企业债

2011年12月28日成立企业债专项小组

2011年12月31日完成重组，

2012年3月初报批省发改委，

2012年5月报批国家发改委，

2012年10月开始进行调研，为利率谈判做准备

2012年11月获得国家发改委批文

2012年12月成功上市发行


