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E4_B8_9A_E5_80_BA_E5_c123_288235.htm 据悉，今年上半年

，新的《企业债券管理条例》可能出台。与原条例不同的是

，企业债券的发行将由审批制改为核准制；发行会更加市场

化，受地方政府的干预会减弱；其利率也将更为市场化。这

会在一定程度上扩大我国企业债券的发展空间。 目前我国的

企业债券发行规模很小，只有诸如铁路、电力、三峡等AAA

级的企业才有资格发行。去年我国有七家企业获准发行企业

债券，总额度为98亿元。 目前二级市场上只有11只企业债券

，每天的成交量很小，只有几十万元。据国泰君安固定收益

证券总部业务董事赵辉先生分析，其原因是我国企业债券品

种少，投资者也少，而且其投资者以个人投资者为主，占65

％。老百姓往往把债券当作一种储蓄的工具，造成企业债券

的流动性小。机构投资者主要是保险公司、农村信用社等非

银行金融机构。 在国外，债券融资是一种非常重要的融资手

段，1999年，在美国，企业通过债券融资达6770亿美元，而

股权融资只有1992亿美元，二者的比例是3．4∶1。美国企业

之所以更愿意选择债务融资，一是因为美国的资本市场比较

规范，优秀的企业非常重视其股权，采用股权融资方式等于

稀释股本，新股东要永远参与分红，从长远看，融资成本高

。第二，与银行贷款相比，债券融资期限长，融资成本低。

另外，按照美国的企业债券管理办法，债券融资的用途比较

宽泛，例如根据企业经营的需要，可以用于归还银行贷款，

以调整债务组合。而我国，按照有关规定，企业的债券融资



只能用于弥补投资项目的资金缺口。 我国企业似乎更倾向于

采取股权融资的方式。1999年我国企业债券的发行规模仅

为420 亿元，企业通过股票市场融资却达939亿元。这一方面

是因为我国企业债券发行的条件严格、审批手续复杂，另一

方面也与企业的经营理念有关，债券有固定的归还日期，而

表面上看，股票没有。 有关资料表明，我国的企业债券有很

大的市场。去年7月25日，三峡总公司开始在全国公开发行期

限为10年、规模为30亿元的企业债券。该债券采用浮动利率

定价方式，是我国企业债券市场上首只浮动利率债。主承销

商中信证券公司的统计显示，仅在发行的第一天，该券的销

售数量就占到了发行总额的1／3，购买者认购踊跃。8月10日

宝钢集团公司开始发行99宝钢债券。该债券发行规模为20亿

元，期限为5年，固定年利率为4％，每年付息一次，到期一

次还本。该债券的发行也得到了全国，尤其是上海投资者的

追捧。 赵辉先生分析说，随着我国国有企业的改革，资本市

场的完善，民营上市公司会不断增加，企业的股权意识也会

不断增强。随之而来的是，企业的融资方式会更理性，企业

债券的发展空间也会越来越大。 据悉，今年上半年，新的《

企业债券管理条例》可能出台。与原条例不同的是，企业债

券的发行将由审批制改为核准制；发行会更加市场化，受地

方政府的干预会减弱；其利率也将更为市场化。这会在一定

程度上扩大我国企业债券的发展空间。 目前我国的企业债券

发行规模很小，只有诸如铁路、电力、三峡等AAA级的企业

才有资格发行。去年我国有七家企业获准发行企业债券，总

额度为98亿元。 目前二级市场上只有11只企业债券，每天的

成交量很小，只有几十万元。据国泰君安固定收益证券总部



业务董事赵辉先生分析，其原因是我国企业债券品种少，投

资者也少，而且其投资者以个人投资者为主，占65％。老百

姓往往把债券当作一种储蓄的工具，造成企业债券的流动性

小。机构投资者主要是保险公司、农村信用社等非银行金融

机构。 在国外，债券融资是一种非常重要的融资手段，1999

年，在美国，企业通过债券融资达6770亿美元，而股权融资

只有1992亿美元，二者的比例是3．4∶1。美国企业之所以更

愿意选择债务融资，一是因为美国的资本市场比较规范，优

秀的企业非常重视其股权，采用股权融资方式等于稀释股本

，新股东要永远参与分红，从长远看，融资成本高。第二，

与银行贷款相比，债券融资期限长，融资成本低。另外，按

照美国的企业债券管理办法，债券融资的用途比较宽泛，例

如根据企业经营的需要，可以用于归还银行贷款，以调整债

务组合。而我国，按照有关规定，企业的债券融资只能用于

弥补投资项目的资金缺口。 我国企业似乎更倾向于采取股权

融资的方式。1999年我国企业债券的发行规模仅为420 亿元，

企业通过股票市场融资却达939亿元。这一方面是因为我国企

业债券发行的条件严格、审批手续复杂，另一方面也与企业

的经营理念有关，债券有固定的归还日期，而表面上看，股

票没有。 有关资料表明，我国的企业债券有很大的市场。去

年7月25日，三峡总公司开始在全国公开发行期限为10年、规

模为30亿元的企业债券。该债券采用浮动利率定价方式，是

我国企业债券市场上首只浮动利率债。主承销商中信证券公

司的统计显示，仅在发行的第一天，该券的销售数量就占到

了发行总额的1／3，购买者认购踊跃。8月10日宝钢集团公司

开始发行99宝钢债券。该债券发行规模为20亿元，期限为5年



，固定年利率为4％，每年付息一次，到期一次还本。该债券

的发行也得到了全国，尤其是上海投资者的追捧。 赵辉先生

分析说，随着我国国有企业的改革，资本市场的完善，民营

上市公司会不断增加，企业的股权意识也会不断增强。随之

而来的是，企业的融资方式会更理性，企业债券的发展空间

也会越来越大。 100Test 下载频道开通，各类考试题目直接下
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