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2015年中国债券市场发行与评级研究

吴晓丽/文

一、债券市场总体发行情况

2015年，全国债券市场共发行各类债券16519期1，同比增长132.83%，发行金额合计

23.13万亿元，同比增长89.74%，与前几年相比，不论是发行数量还是发行金额均有明显

突破。其中，以国债、地方政府债、同业存单和政策性银行债为代表的利率产品合计发行

13.85万亿元，同比增长156.35%，占债券募集总额的59.88%，2015年同业存单和地方政

府债放量增长，带动利率债发行规模大幅增加；以证券公司债、企业债、中期票据、短期

融资券和公司债等为代表的信用产品发行规模合计9.28万亿元，同比增长36.72%，占债券

募集总额的40.12%，信用债发行规模在继续保持快速增长的同时，主要受相关政策的影

响，各券种发行金额出现了一定的变化。

图表1. 2015年主要债券产品发行情况

类别 发行支数 支数比重（%） 发行额（亿元） 面额比重 （%)）

国债 99 0.60% 21,216.20 9.17%

地方政府债 1,035 6.27% 38,350.62 16.58%

同业存单 6,686 40.47% 53,064.90 22.94%

金融债 1,057 6.40% 42,837.88 18.52%

    政策银行债 463 2.80% 25,887.57 11.19%

    商业银行债 57 0.35% 2,029.00 0.88%

    商业银行次级债券 62 0.38% 2,698.64 1.17%

◆市场研究

1数据来源为Wind资讯，数据提取日期为2016年1月11日。
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    保险公司债 19 0.12% 646.50 0.28%

    证券公司债 237 1.43% 7,549.20 3.26%

    证券公司短期融资券 171 1.04% 2,753.60 1.19%

    其它金融机构债 48 0.29% 1,273.37 0.55%

企业债 302 1.83% 3,421.02 1.48%

    一般企业债（含NPB） 300 1.82% 3,405.80 1.47%

    集合企业债 2 0.01% 15.22 0.01%

公司债 1,297 7.85% 9,930.39 4.29%

    一般公司债 320 1.94% 5,250.99 2.27%

    私募债 977 5.91% 4,679.40 2.02%

中期票据 924 5.59% 12,759.46 5.52%

    一般中期票据(含PRN) 922 5.58% 12,755.20 5.51%

    集合票据 2 0.01% 4.26 0.00%

短期融资券 2,543 15.39% 32,800.30 14.18%

    一般短期融资券 1,109 6.71% 9,725.00 4.20%

    超短期融资债券 1,434 8.68% 23,075.30 9.98%

定向工具 1,118 6.77% 8,842.95 3.82%

国际机构债 1 0.01% 30.00 0.01%

政府支持机构债 21 0.13% 1,800.00 0.78%

资产支持证券 1,411 8.54% 5,977.24 2.58%

    交易商协会ABN 9 0.05% 35.00 0.02%

    证监会主管ABS 1,014 6.14% 1,885.90 0.82%

    银监会主管ABS 388 2.35% 4,056.33 1.75%

可转债 5 0.03% 108.00 0.05%

可交换债 20 0.12% 172.43 0.07%

合计 16,519 100.00% 231,311.38 100.00%

数据来源：Wind资讯，新世纪评级

2006~2014年，信用债占债券市场全部发行量的比例逐步提高，占比由2006年的

8.39%逐步增至2014年的50%以上，2015年主要受地方政府债的扩容影响，占比下降至



77

新世纪评级

Credit Quarter

40.12%，但信用债占比逐步增长的趋势并

未改变，各类竞争性市场主体在债券市场中

逐渐扮演越来越重要的角色。

图表2. 2006~2015年债券市场发行规模（万亿

元）
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数据来源：Wind资讯，新世纪评级

2015年债券市场中利率债发行量突破

性增长，主要为地方政府债和同业存单的放

量增长带来整个利率债市场发行量的大幅增

长。地方政府债方面，2014年5月，财政部

印发《2014年地方政府债券自发自还试点

办法》，10地方获试点，标志着地方政府

债的启动，2014年全年发行4000亿元；而

2015年则是地方政府债全面启动的一年，

财政部下达了6000亿元新增地方政府债券

和3.2万亿元地方政府债券置换存量债务额

度，全年34个省市共发行地方政府债3.84万
亿元；地方政府债实行年度发行额度管理，

2015年末地方政府约有11万亿的存量非债

券债务并将于未来2~3年置换完毕，同时

2016年新增地方政府债券也将保持一定规

模，因此预期未来两年地方政府债仍将保持

较大规模的发行量。

同业存单方面，2013年底，人民银行

公布《同业存单管理暂行办法》，标志着存

款类金融机构可在公开市场通过发行同业存

单募集资金，拓宽融资渠道；2014年同业

存单初试水，并在政策进一步鼓励之下，全

年发行9000多亿元；2015年随着利率市场

化进程的加快和互联网金融的蓬勃发展，低

成本的活期和定期存款占比逐渐下降，同业

存单成为存款类金融机构补充资金的重要渠

道，同时，随着人民银行的多次降低降息和

降准，市场预期收益率不断下降，同业存单

相对配置价值上升，市场需求提升，在供

需两旺的影响下，同业存单发行规模大幅增

加，2015年发行规模为5.31万亿元，同比

大幅增长490.55%，预期2016年同业存单

发行规模仍将延续2015年发行态势并有望

继续攀升。

图表3. 2006~2015年同业存单和地方政府债发行

情况（亿元）
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数据来源：Wind资讯，新世纪评级

2015年债券市场中信用债发行规模继

续保持较快的增长，但主要受政策因素影

响，各券种发行量各有不同的变化。其中

中期票据（指一般中期票据，不含中小企

业集合票据和项目收益票据）和短期融资券

（指一般短期融资券，不含证券公司短期融

资券和超短期融资券）作为信用债市场上

历史悠久的主要的债券品种，继续保持了

良好的发展态势。2015年中期票据发行总
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额为1.27万亿元，同比增长30.26%；短期

融资券受超短期融资券替代作用的影响，

2015年发行总额减少至0.97万亿元，同比

减少10.40%，但作为信用债市场中的地位

并未改变。超短期融资券自2010年推出以

来，因其注册效率高、发行流程便利、资金

使用更为灵活等特点而受到推崇，但受制

于高信用等级限制，发债规模初期较小，

其后交易商协会不断放宽发行主体信用等

级限制，2014年将发行主体由AAA级企业

扩展至AA级及以上非金融企业，从而2015
年发行规模迅速增至2.31万亿元，同比增长

109.85%，并大幅超越短期融资券成为债

券市场重要品种；2015年10月，交易商协

会《进一步拓宽超短期融资券发行主体范围

的工作方案》获通过，取消发债主体评级，

发债主体范围扩展至全部非金融法人企业，

预期2016年超短期融资券蓬勃发展态势将

延续。中小企业集合票据因发债流程较长、

发债企业信用质量偏低、在债券市场屡次出

现代偿事件等各因素影响，承销商承销意愿

不强，目前已经基本在债券市场难觅身影，

2015年仅发行2期4.26亿元。

图表4. 2006~2015年中期票据、短期融资券和超

短期融资券发行情况（亿元）
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数据来源：Wind资讯，新世纪评级

企业债（不含集合企业债和项目收益债

券）的发行受政策影响明显，2014年9月发

改委出台的43号文及后续出台的相关文件，

彻底改变了企业债欣欣向荣的发展进程，

2014年四季度企业债发行规模急剧缩小。

2015年政府陆续出台多项政策，在严格控

制风险的情况下逐步放宽发债条件限制，

推进市场化改革，并逐渐简化发债程序，以

促进企业债健康发展。5月11日，国务院办

公厅转发《财政部人民银行银监会关于妥善

解决地方政府融资平台公司在建项目后续融

资问题意见的通知》（国办发〔2015〕40
号），主要对城投企业在建项目的后续融资

问题提出解决方案；5月25日，发改委发布

的《关于充分发挥企业债券融资功能支持重

点项目建设促进经济平稳较快发展的通知》

（发改办财金[2015]1327号）以及6月19日
发布的《对发改办财金[2015]1327号文件的

补充说明》，明确指出要扩大企业债融资规

模并放宽发债条件限制；11月30日，发改委

发布《关于简化企业债券审报程序加强风险

防范和改革监管方式的意见》（发改办财金

[2015]3127号），提出简化审报程序，并进

一步放宽发债企业指标限制，允许债券资金

适度灵活使用。发改委陆续出台相关措施，

企业发债环境进一步宽松，从目前来看，

效果有限，2015年全年企业债发行规模为

0.33万亿元，同比下降51.54%。2015年四

季度发行市场有所复苏，但2016年企业债

能否再回到辉煌状态仍有较大不确定性。
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图表5. 2006~2015年企业债发行情况（亿元）
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数据来源：Wind资讯，新世纪评级

作为信用债市场上的传统四大名星债券

之一，公司债（不含私募债）受限于发行主

体须为上市公司的要求，2015年之前在发

行规模方面始终处于不愠不火状态。2014
年10月证券业协会发布的《证券公司短期公

司债券业务试点办法》成为2015年证券公

司债爆发的导火索，2015年证券公司债发

行总额为0.75万亿元，同比增长202.32%。

而2015年初出台的《公司债券发行与交易

管理办法》将公司债的发行主体扩大至所

有公司制法人，并全面建立非公开发行制

度，成为了公司债尤其是私募债腾飞的契

机。2015年公司债和私募债发行总额分别

为0.53万亿元和0.47万亿元，同比分别增长

591.83%和582.30%。此前私募债发债主体

主要集中于中小企业，信用风险相对偏高，

《办法》出台后，随着较高信用等级的企业

陆续发债，私募债整体信用质量有所提高。

此外，资产支持证券在2014和2015年
成为债券市场新星，尤其是2014年11月银

监会和证监会分别宣布其管辖的资产证券

化由审批制改为备案制，更促进了资产支

持证券的发展，2015年发债规模为0.60万

亿元，同比增长80.59%。随着人民币加入

SDR，停滞多年的熊猫债又重新进入公众视

野，2015年已发行3只熊猫债。

图表6. 2006~2015年公司债、私募债和证券公司

债发行情况（亿元）
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数据来源：Wind资讯，新世纪评级

从债券市场存量规模看，截至2015年
末，全国债券市场存量债券余额48.49万亿

元，比年初增加12.48万亿元。

图表7. 债券市场存量债券余额（万亿元）
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数据来源：Wind资讯，新世纪评级
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从债券市场存量债券券种分布看，

2015年末，国债、地方政府债、央行票

据、同业存单和政策性银行债为主的利率产

品合计29.72万亿元，占比61.30%；以商业

银行债、企业债、中期票据、短期融资券

和公司债等为主的信用产品合计18.77万亿

元，占比38.70%，比年初下降1.49个百分

点。

图表8. 2015年末债券市场余额券种分布
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数据来源：Wind资讯，新世纪评级

2015年，我国宏观经济继续下行，实

体经济处于去产能和去杠杆阶段，通胀水平

继续保持低位，货币政策继续宽松，股票市

场大幅波动，资金市场债券配置需求旺盛，

2015年债券市场各品种、各期限收益率总

体下行，走出了一波大牛市行情。其中，固

定利率国债1年期收益率从年初的3.25%降

至年末的2.30%，下降96个BP，而受年中

新股密集发行、打新基金对短期固定产品

需求上升等的特殊影响，收益率在6月中旬

降至全年最低点1.64%，与年初相比大幅下

降161个BP；10年期国债收益率由年初的

3.63%降至2.82%，下降81个BP，各期限

国债收益率均有所下降，降幅在75~95BP左

右。

图表9. 债券市场重要收益率曲线
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数据来源：Wind资讯，新世纪评级

从发行期限看，2015年发行的债券以

中短期为主，其中1年以下期限品种期数占

同期债券发行期数的61.07%，1-3年、3-5
年期、5-7年期、7-10年期以及10年以上期

限占比分别为18.94%、11.53%、4.76%、

3.41%和0.30%。5年期以下占比91.53%，

比2014年上升5.12个百分点。

图表10. 2015年债券市场主要期限品种发行期数占

比情况
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数据来源：Wind资讯，新世纪评级
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二、非金融企业债务融资工具发

行与评级情况

（一）短期融资券和中期票据市场分

析

1. 非金融企业债务融资工具发行规模

2015年，短期融资券共发行1109期，

同比增加2.88%，募集资金0.97万亿元，同

比减少10.40%；超短期融资券共发行1434
期，同比大幅增加223.70%，募集资金2.31
亿元，同比大幅增长109.85%；中期票据共

发行916期，同比增加28.29%，募集资金

1.27万亿元，同比增长30.26%。定向工具

共发行1118期，同比减少7.14%，募集资金

0.88万元，同比减少13.56%。

图表11. 2015年短期融资券和中期票据发行情况

（亿元、期）
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数据来源：Wind资讯，新世纪评级

图表12. 2015年超短期融资券和定向工具发行情况

（亿元、期）

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4

超短期融资券发行总额（左轴） 定向工具发行总额（左轴）

超短期融资券发行期数（右轴） 定向工具发行期数（右轴）

 

数据来源：Wind资讯，新世纪评级

2. 发行人行业分布

以Wind行业分类标准（WICS）二级行

业作为分类依据，2015年短期融资券和中

期票据发行人涉及22大行业，主要分布于资

本货物、材料、公用事业、运输、能源、多

元金融和房地产等领域。其中，资本货物等

上述七大行业发行金额和发行期数在短期融

资券中合计占比分别为85.24%和78.72%，

在中期票据中合计占比分别为90.77%和

86.03%，行业集中度较高。其中，自2014
年9月交易商协会向A股上市房地产企业开

放中期票据市场后，房地产企业在中期票据

市场上发债积极，2015年发行规模占比为

8.22%，较2014年的4.47%有较大增长。
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图表13. 2015年短期融资券和中期票据行业分布情

况（亿元、期）
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数据来源：Wind资讯，新世纪评级

3. 主承销商分布

2015年，共有27家商业银行和12家证

券公司承担了短期融资券和中期票据的主承

销工作。从承销金额来看，建设银行排名第

一，工商银行第二，中国银行第三。兴业银

行、浦发银行、招商银行、中信银行等股份

制银行的债券承销业务发展良好。

图表14. 2015年短期融资券和中期票据主要主承销

商分布（亿元）
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数据来源：Wind资讯，中国债券信息网

4. 信用等级

2015年发行的短期融资券主体信用等

级涵盖了从A+级至AAA级5个信用等级。从

整体来看，AA-级及以上主体信用等级债券

依然是短期融资券市场最主要的发行群体，

发行期数占比为98.74%。A+及以下等级发

行人因发行成本高、投资者认购少等原因，

占比很小。2015年主体信用级别为A+的发

行主体仅14家，占比为1.26%，发行数量和

占比均较2014年进一步下降。

2015年发行的中期票据主体信用等级

同样涵盖了从A+级至AAA级5个信用等级，

其中AA级及以上主体信用等级发行期数合

计占比为96.62%。与2014年无A+级主体级

别不同，2015年新增1期主体级别为A+级债

券，但该债券债项信用等级经担保后提升至

AA+，可见投资者对较低等级中期票据认可

度仍偏低。

图表15. 2015年短期融资券和中期票据信用等级分

布情况
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AA+
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数据来源：Wind资讯，新世纪评级
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5. 发行利率

2015年，在债券市场的牛市环境中，

交易商协会非金融企业债务融资工具定价估

值总体呈现持续下行态势，具体来看，一季

度末受地方政府债供应量扩大预期、新股发

行和股市火爆对债市资金的分流影响，收益

率略有上扬，但仍未超过年初水平；二季度

随着央行连续降息和降准，货币政策宽松力

度进一步加大，同时叠加股票市场暴跌、新

股暂停发行等影响，收益率陡峭下行，其后

进入连续下行空间，至年末已经处于三年来

的低点。2015年末，银行间1年期的AAA级

定价估值收益率为3.40%，较年初的4.88%
下降148个BP，其余各期限各信用等级收益

率也均下降100个BP以上。

图表16. 非金融企业债务融资工具定价估值走势
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数据来源：Wind资讯，新世纪评级

（二）企业债市场分析

1. 发行规模

2015年，企业债共发行294期，同比减

少48.96%，发行金额3347.80亿元，同比

减少51.54%。企业债的发行主体大多为城

投类企业，2014年受地方债务清理、发改

委43号文及后续相关文件影响，自2014年
四季度开始发行规模大幅下降并一直延续到

2015年，全年发债数量和规模明显下滑；

2015年政府出台多项有条件放宽发债条

件、简化发债程序的政策，效果初步显现，

2015年四季度发行规模有所恢复。

图表17. 2015年企业债发行情况（亿元、期）
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数据来源：Wind资讯，新世纪评级

2. 发行人行业分布

从发行债券的行业分布来看，2015年
企业债发行人主要分布于资本货物、房地

产、公用事业、运输和多元金融等领域，

发债主体主要为城投类企业。在全年发行

的294期企业债中，其中有257期属于城投

债，占比高达87.41%。
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图表18. 2015年企业债发行行业分布（亿元、期）
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数据来源：Wind资讯，新世纪评级

3. 发行期限结构

从企业债券的期限结构看，2 0 1 5年

发行的企业债以7年期为主，发行期数占

比为78.20%；7年及以上债券合计占比为

84.35%。城投公司发行的企业债大多用于

长周期的城镇基础设施建设，债券期限一般

较长。

图表19. 2015年企业债发行期限结构（亿元、期）
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数据来源：Wind资讯，新世纪评级

4. 信用等级分布

从信用等级分布看，2015年发行的企

业债中，发行主体信用等级均为AA-级及以

上级别。其中，AA级期数占比为68.37%。

发行债项信用等级最低为AA级，占比为

60.54%，说明主体AA-级发行人均采用了信

用增级措施，以至于发行的企业债中没有债

项AA-级的债券。

图表20. 2015年企业债发行主体和债项信用等级分

布（按发行期数）
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数据来源：Wind资讯，新世纪评级

5. 增信方式

2014年发行的企业债主要为无担保债

券，占比为63.27%。其他债券采取了第三

方保证担保、抵质押担保等增信方式。其

中，第三方保证担保债券为24.49%。
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图表21. 2015年企业债券增信方式分布（按发行期

数）
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数据来源：Wind资讯，新世纪评级

6. 主承销商分布

2015年共有62家证券公司和1家银行参

与了企业债的主承销或联席主承销。从承销

金额来看，国开证券、国泰君安和申万宏源

分列前三甲，国开证券依赖强大股东背景，

在以城投类债券为主的企业债承销上具有相

对较大优势，国泰君安和申万宏源紧随其

后。

图表22. 2015年企业债券主承销商分布（按募集金

额，亿元）
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数据来源：Wind资讯，新世纪评级

7. 发行利率分析

在2015年债市总体大牛的环境中，企

业债收益率整体呈下行趋势，从银行间固定

利率企业债收益率来看，银行间固定利率企

业债AAA级、7年期收益率年末为3.63%，

较年初的4.93%下降130个BP； AA级、7年
期收益率年末为4.80%，较年初的6.34%下

降154个BP。

图表23. 重要期限固定利率企业债收益率曲线

3.50%

4.00%

4.50%

5.00%

5.50%

6.00%

6.50%

7.00%

7.50%

8.00%

2014-01-02
2014-02-02
2014-03-02
2014-04-02
2014-05-02
2014-06-02
2014-07-02
2014-08-02
2014-09-02
2014-10-02
2014-11-02
2014-12-02
2015-01-02
2015-02-02
2015-03-02
2015-04-02
2015-05-02
2015-06-02
2015-07-02
2015-08-02
2015-09-02
2015-10-02
2015-11-02
2015-12-02

中债企业债到期收益率(AAA):7年 中债企业债到期收益率(AAA):10年

中债企业债到期收益率(AA):7年 中债企业债到期收益率(AA):10年

 

数据来源：Wind资讯，新世纪评级

（三）公司债券市场分析

1. 发行规模

2015年，交易所公司债公开发行320
期，同比大幅增加3 2 1 .0 5 %；发行金额

5250.99亿元，同比大幅增长591.83%。

交易所私募债  发行 9 7 7 期，同比增加

94.62%；发行金额4679.40亿元，同比大幅

增长582.30%。2015年初出台的《公司债

券发行与交易管理办法》中关于放宽发债主

体限制、私募债实行备案制等相关举措对公

司债和私募债的发行形成重大利好，众多非

上市公司积极发行公司债，而私募债发债主

体也由原先较低等级的中小企业转变为全等
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级甚至不乏高信用等级主体，中小企业私募

债几乎难觅踪影，之前中小企业信用风险事

件频发的状况得以改观。

图表24. 2015年公司债和私募债发行情况（亿元、

期）
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数据来源：Wind资讯，新世纪评级

2. 发行人行业分布

从所属行业看，2015年公司债发行人

主要分布在房地产、多元金融、资本货物、

能源、 材料和运输等领域，尤其是房地产行

业，《办法》对发行主体的扩容为房地产发

债提供了良好的契机，发行期数和规模明显

增长。

图表25. 2015年公司债发行所属行业分布（亿元、

期）
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数据来源：Wind资讯，新世纪评级

3. 信用等级分布

从信用等级分布来看，2015年发行的

公司债的主体信用等级包括A+至AAA五个

级别，其中，AA级占比49.06%，AA+级占

比26.56%。发行债项信用等级包括AA-至
AAA四个级别，AA级占比45.94%，AA+级
占比27.50%。发行主体扩容后，信用等级

有所下移。
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图表26. 2015年公司债主体和债项信用等级分布

（按发行期数）

AAA
20.00%

AA+
26.56%

AA
49.06%

AA-
4.06%

A+
0.31%

主体级别

 

AAA
25.31%

AA+
27.50%

AA
45.94%

AA-
1.25%

债项级别

数据来源：Wind资讯，新世纪评级

4. 主承销商分布

2015年共有63家证券公司参与了公司

债的主承销或联席主承销。从承销金额来

看，中信建投证券、中信证券和招商证券排

名前三。随着债券市场的发展，债券承销已

经成为券商重要的投行业务，市场竞争日益

激烈。

图表27. 2015年公司债主要主承销商分布（亿元）
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数据来源：Wind资讯，新世纪评级


