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作报告中，明确提出要大力发展债券市场，推进债券发行制

度市场化改革，这是对前不久全国金融工作会议上提出的要

“加快发展债券市场、扩大企业债券发行规模、大力发展公

司债券、完善债券管理体制”的再次强调。这些关于债券市

场发展、尤其是企业债和公司债市场发展的提法之积极前所

未有，而改革的重点都指向两个方面，即发行管理制度的市

场化和发行规模的扩大化。可以期待，今年注定会成为企业

债和公司债市场基础制度加快完善、市场加快发展的一年。 

有关加快发展企业债和公司债的必要性和积极意义，始终是

近年来各界讨论的热点话题，尽管2006年企业债发行规模达

到1234亿元，但企业债在整个债券市场的占比仍然较小，仅

为6.77％，同时通过发债融资的规模低于股票，这与成熟市场

国家债券融资规模明显高于股票融资规模形成了鲜明的反差

。由于企业通过债券市场融资的渠道并不十分畅通，所以，

目前银行贷款仍是国内企业最重要的融资方式。根据央行的

统计数据，2006年贷款融资占国内非金融部门融资的比重依

然高达82％，间接融资比重远高于直接融资。所以，从扩大

直接融资比重、完善债券市场结构、拓宽企业债券融资渠道

等角度来看，加快发展企业债和公司债市场确实已经成为一

项非常紧迫的任务。而从近年来制约企业债和公司债市场发

展的主要原因来看，法律法规内容的陈旧、部门规章的不协

调、发行机制和定价机制的非市场化、发行主体的过于单一



显然已经成为企业债和公司债发展最明显的制约因素，因此

，从发行管理制度的市场化改革入手，十分中肯。 在改革的

方向已然明确的基础上，我们认为今年企业债和公司债市场

有望在三个方面得到发展和完善： 一是对发行管理体制的重

新调整。根据全国金融工作会议对企业债和公司债加以区分

的精神，以及两会期间传递出来的信息，今年首先有望取得

突破的是将企业债和公司债在管理体制和监管部门上实现分

离，发改委仍负责原有企业债的发行和管理，而将公司债的

发行和监管职能赋予证监会。在此基础上，公司债的发行和

管理体制有望率先实现市场化，凡符合条件的公司均可自愿

申请发行公司债，同时发行利率、期限、担保、品种条款设

计等要素均由发债主体决定，这一改变将能在很大程度上改

善原有管理体制所导致的发行主体单一、发行方式和发行利

率非市场化的弊端，从而提高市场运行效率和提高监管效率

。 二是对原有企业债发行管理法律法规的重新修订。现有的

《公司法》和《证券法》都是2005年年底修订完成的，为了

与以上两个资本市场的基础法律更好的实现衔接，在今后推

进企业债和公司债发债的过程中，尽快修订原先的《企业债

券管理条例》应是题中之义。我们预计在两会和全国金融工

作会议精神的指导下，今年与企业债和公司债发行管理制度

相关的法律法规修订的进程也必然会提速，原有管理办法中

的一些非市场化规定，如额度审批、债券募集资金的用途、

发行利率等方面的限制都会作出修改。 三是发行规模增加。

在今年发行管理制度有望取得重大调整和突破的背景下，企

业债和公司债的发行规模有望出现加速增长的趋势。在去年

发行量超过1000亿元的基础上，我们预计2007年企业债和公



司债发行规模将可能达到1500亿元2000亿元左右。同时，根

据市场化改革的政策取向，债券发行的条款方面也有望出现

更多创新，这将进一步丰富债券市场的品种结构。但从债券

市场投资者的角度来看，由于目前国内市场上对信用风险的

定价尚处于起步阶段，所以，随着企业债和公司债供应的增

加，尤其是无银行担保的债券品种日益丰富，对信用风险评

估和定价的机制也亟待完善，这对于推进企业债和公司债市

场的繁荣发展、提高市场的流动性非常关键 100Test 下载频道
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