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各位来宾，感谢大家参加今天的论坛，也感谢会务组织方邀请我参加这次演讲。刚才两个

中国债券平台的领导，和一位中央清算平台负责人的讲话，我非常有感触，中国评级业起步于

上世纪 80 年代末，但真正迎来春天的也就是近五年，也就是以人民银行银行间债券市场发展

带动了中国评级业的发展。2005 年银行间债券市场产生，2007 年证监会推进公司债，经过这

五六年的时间，中国评级业我认为有了非常长足的进步。

这个体现在几个方面。一个就是人员规模，目前两个市场分别是“4+5”，这里面其实两

家是同一个机构，就是 7 家评级机构在做资本债券市场评级，人员已经达到 1000 多人。评级

的品种已经从最初的企业债发展到公司债、短期融资券、中期票据、具有中国特色的中小企业

集合债，以及交易所的可分离债、可转换债，保监会的股权投资等品种。

从收入规模上面，我们这个行业非常小，以前几乎没有收入，但是由于债券市场发展，给

我们一个收入大增的机会。据我估算，去年一年全行业大概在 4、5亿。今年从我们公司角度来看，

到了 5 月份债券市场的评级收入已经达到去年的全年水平，这是超出我预料的。所以这个行业

也在中国债券市场发展中得到了发展。所以昨天屠光绍讲直接融资四大机遇，专门讲到中介服

务机构，我感触非常深。中国评级业尽管取得了一些成绩，但是我们要看到与中国债券市场的

发展、与上海金融中心的建设，乃至与国际金融市场要求还存在很大差距。这里面有几个方面，

我想谈一下，也想引起大家的一些共鸣和探讨。

第一个问题，我国评级机构的立法监管问题。环顾全球，各国各地区凡是债券市场有评级

的这些机制的地方，都有专门的资信评级独立的法规，包括美国、日本、欧盟、中国香港、中

国台湾。次贷危机以后，这些地方的立法机关又在修订自己的评级机构法规。 

我们国家到目前为止还没有一部专门针对信用评级管理的法规。我在想，中国债券市场走

到今天，形成银行间债券市场和证券交易所市场，形成证监会管公司债，银行间债券市场管短

融和中票，以及发改委管企业债，是一种历史的转轨期间的现象，目前这种现状具有一定的客
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观背景。但是我们信用评级机构的管理应该统一。

我给大家说一下，现在做交易所市场的有 5 家，做银行间债券市场的有 4 家，其中有 4 家

是合业的，其他都是做各自市场的业务。这就产生一个问题，如果一家企业同时既发公司债又

发短融，就会出现不同等级。这种差异从目前阶段就会做一些倡导，比如说一个企业在公司债

里面得到了高等级，在银行间债券市场，因为评级机构不能参与银行间债券市场，就要找银行

间债券市场得到认可的公司再进行一次评级。

这两个不同，即便处于两个不同的机构，也是合理的，问题是在中国定价机制是以主体为

定价的，就是会倒逼评级公司。比如公司债这一块，主体级别比较高，而评银行间债券市场的

短融、中票的评级公司如果给出较低级别的话，就会受影响。所以最近我们研究了这几年 4 家

评级公司的级别迁移，幅度很大。银行间债券市场征信局专门找我们谈话，分析了这个问题，

其中有一条我们就感觉到了这两个市场分头认证的倒逼影响，所以呼吁政府加快这方面的进程。 

第二方面，推进评级业的自律组织建设。我们知道国际评级业是市场经济的产物，也是唯

一一个没有行业自律组织的行业，也就是三家公司，说的不好听，鸡犬之声相闻，老死不相往来，

市场经济就是需要不同的声音，不能坐在同一个板凳上。但是中国评级业是不是一定要走这条

路呢？不行，我们应该抓紧时间，集中我们的行业智慧、行业力量，来加速我们评级业的发展。

所以银行间债券市场和交易所债券市场相继成立了专业委员会，这个专业委员会正在进行一些

治理的规范，最近我们看了这些即将出台的规范，我想对于我们行业来说都是很好的基础。

第三方面，就是在中国债券市场发展过程中，如何改进我们的评级，提高我们评级的公信力，

这也是一个很重要的方面。目前的这种评级状态，是不是可以再进一步的改进，我们能不能把

债券发行时候的评级主体和债项同一时间评，变为分开评，叫主体评级和债项评级。在国际上面，

这是分开的，发债企业首先要取得一个主体评级等级，然后根据自己的融资规模、要求、时间，

再去确定债券发行规模。

我们看了一下，美国的标普的收入结构中，去年主体评级也就是固定收费这一块，是

12.37 亿美元，债项类收入是 6.63 亿美元。台湾地区我看了一下，每年评 180 家主体，真正能

够发债的也就是 90 家到 100 家。印度每年要评将近 9000 家的企业主体，发债也就在这里面。

所以这可能是今后中国评级业走的道路。这有什么作用呢？一个就是刚才讲的主体是企业基本

的信用等级，刚才张总也说了，社会诚信体系建设就是要让市场的各个主体有自己的信用标识

（mark），所以信用主体评级起到这样一个有利作用。第二我们发行债券的时候把主体捆绑在

一起会使压力加大。现在银行间市场的债券定价、报价都是按照主体来的，所以我们有两个报告，

一个是主体报告，一个债项报告，现在基本上债项报告不看了，都是看主体。所以这个导向我
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认为还要调整。最后主体评级，评级后面的功能可以再进一步发挥，不仅仅是债券，刚才张总

讲的投资组合上面，在国外投资组合非常需要评级，称交易对手评级。所以有这些主体，这里

面主体不仅仅是工商企业，还包括银行、保险、证券这些金融机构，就可以缓释我们在债券市

场的评级压力，进一步体现我们的评级公信力。

除此之外，我们自身还要加强完善建设，包括评级方法和流程的披露，包括数据库的建设，

这方面我们要去积极努力。这里还是跟大家说一下，评级不是对过去的证实，而是对未来的一

种展望。我们不应该有同质化的要求，每家公司的评级最后是由市场来认可，美国三大评级公

司，评级方法、评级定义、评级符号、评级市场检验都不一样，我们现在中国评级符号是统一的，

但是方法是各自为政的。

所以在这方面，要注意这种流程的披露、方法的披露，这是很重要的。另外就是数据库建设，

国际评级公司走到今天，我认为主要取决于历史，历史产生了经验，历史产生了数据，我们中

国的评级业真正起步是 5 年，我们的从业人员的经验历史不长，我们的数据更少，所以这方面

我们应该加大努力。

最后我认为评级业应该市场化运作，就是刚才谢司长讲的关于监管上面，强调市场运作。

我认为评级业市场运作就是微观盈利，投入中观、宏观研究，然后通过成果发布来扩大社会影

响力，最后得到社会的检验来提高公信力。这就是国际评级业走过的道路。我想这也是我们中

国评级业应该走的道路。我的演讲就到这里，谢谢。

（本文为朱荣恩总裁 2011 年 5 月 21 日在上海市政府和中国一行三会举办的“2011 陆家

嘴论坛”上发表的演讲）




