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答审稿专家的宝贵意见

第一份外审
审稿意见（一）：

“第二章 民营企业信用债融资困境分析”引言部分有些空泛，建议适当列举重要的法

规、政策、文件，以增强论证。

修改说明：
感谢审稿专家的建议，我们在分析民营企业信用债融资困境时发现虽然党中央、国务院

多年来始终高度重视民企的融资问题，也出台了一些政策，但民营企业信用债仍然陷入困境。
根据专家的建议我们重新梳理了历年来支持民企融资政策性文件，对我们深入分析民企信用

债的困境有所裨益。详情如下。
【详见纸刊第 57页“二、民营企业信用债融资困境分析”】

近年来，党中央、国务院始终高度重视民营企业的发展，先后发布《关于加强金融服务

民营企业的若干意见》《中共中央、国务院关于营造更好发展环境支持民营企业改革发展的

意见》等重磅举措支持民营经济高质量发展。为贯彻党中央、国务院关于支持民营企业发展

的决策部署，进一步完善民营企业债券融资支持机制，人民银行、发展改革委、证监会和银

行间市场交易商协会先后推出一系列政策措施，通过优化机制、创新品种、强化增信、减免

费用等多种方式持续加大对民营企业债券融资的支持力度，增强服务民营经济发展质效。但

受多重因素影响，当前民营企业债券融资仍处困境之中。

审稿意见（二）：

“第二章 民营企业信用债融资困境分析——（三）信息披露要求执行不到位”建议适

当引入“内部人”和“外部人”理论。

修改说明：
感谢审稿专家的建议，本文在分析信息披露相关问题时，基于债券承销及投资实务中的

感受，从债权人相比股东而言一般无法参与到企业经营决策中来分析债权人的信息不对称问
题，专家提到的“内部人”和“外部人”理论给我们以理论指导，使我们的论证更为有力。

详情如下。
【详见纸刊第 59页“（三）信息披露要求执行不到位”】

与股东作为公司“内部人”有权通过股东大会管理公司事务不同，公司信用类债券持有

人作为债权人，属于公司“外部人”范畴，与发行人之间只是普通的债权债务关系，无权参

与或干涉企业经营管理，很难对发行人真实的经营和财务状况有全面准确的了解，因此信息

披露制度就成为债券市场尤其是公司信用类债券市场最重要的基础性制度之一。信息披露的

相关制度办法有助于提升债券市场法治化水平，能够帮助投资者做出合理的投资判断，促进

形成合理的信用风险定价，提升资源配置的有效性及信息透明度，推动债券市场持续健康发

展。

审稿意见（三）：

“第二章 民营企业信用债融资困境分析——（四）投资人保护制度履行不严格”适当

枚举投资人保护条例，补充持有人会议制度修订情况，如《证券法》等。

修改说明：
感谢审稿专家的建议，本文撰写投资人保护制度基于业务实操，在专家的建议下重新梳

理了历年相关制度，并枚举了制度的关键性修订，使文章更具条理。详情如下。

【详见纸刊第 59页“（四）投资人保护制度履行不严格”】

自 2014年首只民营企业债券违约后，违约债券规模逐年上升，为加强投资人保护，促

进债券市场稳定健康发展，银行间市场交易商协会及中国证券业协会先后发布《投资人保护

条款范例》《公司债券投资者保护条款范例（征求意见稿）》等多项投资人保护条例，就交叉

违约保护、财务指标承诺、限制性事项、控制权变更等均制定了相应条款以保障投资人的权

益。然而在业务实操中，发行人在拟定投资人保护条款时所设置的指标或事项缺乏约束或难
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以触发、保护条款不具备针对性的问题普遍存在，部分投资人保护制度的设计更是存在一定

争议。“21某定长城MTN001”约定每季度末的未偿还债务融资工具余额占最近一期负债总

额的比例不超过 60%，“21某昆控股 SCP004”约定未偿还债务融资工具余额与未偿还银行

贷款余额的比例不超过 100%，上述事先约束条款仅约定了债务融资工具这一单一品种融资

余额的比例规模，发行人可通过发行其他债券产品或为子公司担保发债的方式规避该条款，

无法起到真正防止发行人过度举债的作用。“21某业源MTN002”约定发行人质押下属上市

公司健康元股权的比例不高于 60%。然而目前发行人实际所质押的健康元股数仅占其持股

总数的 8.45%（数据来源 ifind），远低于该条款所设置的比例，条款毫无约束力，形同虚设。

“21某希望 SCP004”交叉违约条款设置的违约金额为 10亿元，而目前市场存量债券中交

叉违约条款所设置的违约金额一般为 0.5亿至 1.0亿元。交叉违约条款触发金额设置过高将

导致无法触发以保护债券持有人的权益。

同时，投资人保护条款在触发后也有赖于召开持有人会议才能实现对投资人权益的保护。

虽然近年来，《证券法》《银行间债券市场非金融企业债务融资工具持有人会议规程》《公司

债券发行与交易管理办法》等均对债券持有人会议制度进行了多次修订完善，然而在投资人

保护条款触发或违约实际发生时，发行人不严格遵守持有人会议相关规程的案例仍层出不穷。

在某航违约事件中，某航集团未严格遵守持有人会议相关规则，临时召开持有人会议，要求

对债券本息延期的议案火速进行表决，未提前公告议案内容，且只在会议半小时前邮件通知

债券持有人参会，最终联合主要债权人不顾其他债权人的质疑对“13某航债”进行了“强

行延期”，引发了市场投资人的不满和市场争议。

审稿意见（四）：

“2.完善债券持有人会议制度”的建议仍显宽泛。缺乏结合具体的《公司法》《证券法》

等法律法规的协同修订来使方案落地，仅有“空泛原则”的提议显然不够。

修改说明：

感谢审稿专家的建议，我们在完善持有人会议制度中提出从立法角度提升持有人会议决
议的效力，但并未深入结合《公司法》《证券法》，我们充分的研究了《公司法》《证券法》
历年来的修订沿革以及信用债交易场所对于持有人会议制度的相关规章，我们按照专家建议，

结合上述法律法规完善了相关章节。详情如下。

【详见纸刊第 62页“（三）强化投资人保护机制”——“2.完善债券持有人会议制度”】

发行人触发投资人保护条款或其他违约责任时，债券持有人会议将对相关救济或豁免措施进

行表决以保护投资人权益。然而目前我国信用债的持有人会议制度仍具有一定缺陷，在我国

现有法律规章中，《公司法》并未提及任何关于债券持有人会议的规定，涉及债券持有人会

议的只有《证券法》和《公司债券发行与交易管理办法》，并且《证券法》对债券持有人会

议也仅是原则性的规定，并未对会议的召集程序等事项作出强制性规定。同时，《深圳证券

交易所公司债券上市规则（2018年修订）》《上海证券交易所公司债券存续期业务指南第 1
号——公司债券持有人会议规则（参考文本）》和《银行间债券市场非金融企业债务融资工

具持有人会议规程》等行业规范虽然对持有人会议的召集、表决以及决议等环节制定了相应

的规范，但均未对存在程序与内容瑕疵的持有人会议决议效力问题进行明确规定。当前，我

国《公司法》修订工作正在紧密推进，为进一步完善债券持有人会议制度，提升债券持有人

会议决议效力，建议在《公司法（修订草案）》第 9章之“公司债券”中对债券持有人会议

的召集、通知、决策生效条件与决策程序、决策效力范围等重要事项作出强制性规定，并对

存在程序与内容瑕疵的情形下所通过决议的效力问题予以规定，以充分保护债券投资人合法

权益。

另一方面，由于现行持有人会议制度的会议决议是由发行人或受托管理人聘任的律师签

字确认，在现行制度下，持有人会议律师的独立性较易受到影响，建议借鉴日本债券市场的

持有人会议制度，在债券持有人会议形成决议后，由法院对决议的程序、内容以及合法性进

行审查，加强持有人会议决议的法律效力，而非仅由发行人、受托管理人聘请的律师对其发

表法律意见，充分保护债券持有人的合法权益。
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第二份外审
审稿意见（一）：

摘要减少背景性介绍，增加文章主旨内容，例如：对民营企业债券发行进行了哪些统计、

民营企业融资困难的原因有哪些，相关政策建议是什么。

修改说明：

感谢审稿专家的建议，已修改文章摘要，详情如下。
【详见纸刊第 55页“摘要”】

民营经济是我国非公有制经济的主要组织形式，在我国经济社会发展中的地位举足轻重。

但与民营经济在社会主义市场经济中的贡献程度不匹配的是，近年来民营企业在债券市场中

的参与度却持续弱化。本文对近十年来我国民营企业公司信用类债券（以下简称“信用债”）

的发行规模、主体结构、评级结构、期限结构等情况进行了梳理统计，并从违约潮、评级模

式、信息披露、投资人保护等角度分析民营企业陷入债券融资困境的原因，最后就如何破解

民营企业债券融资困境在重塑信用评级体系、完善信息披露制度、强化投资人保护、培育多

元化投资人结构等方面提出了具有实效性的建议及措施。

第三份外审
审稿意见（一）：

“发行人付费评级模式制约”一节里，给出评级频繁上调、评级虚高、评级下调滞后

等，这些都是现象，没有建立严谨模型或引用相关文献来论证这些现象为什么就是投资人付

费模式导致的。

第四份外审
审稿意见（一）：

发行人付费评级模式的制约如何影响民营企业发债，逻辑上没有说清楚。评级上调频

繁、评级虚高等现象不仅仅出现在民营企业同样也出现在国有企业。而且如果是调高，应该

是有利于发行啊此外，国内国际评级差异同样不仅仅存在于民营企业，也存在国有企业，建

议逻辑要理顺。

修改说明：
感谢审稿专家的宝贵意见，本文撰写之初根据业务实务以及数据统计认为发行人付费评

级模式下，存在“评级选购”“评级迎合”等现象，多年来发行人评级频繁上调并导致评级

存在虚高，结合评级下调滞后的现象，外部评级的风险预警、减少信息不对称的参考效果已
被大幅削弱，影响投资人投资民营企业的决策。结合专家的建议，为重点分析民企信用债困
境，我们删除了评级上调频繁、评级下调滞后等相关易混淆逻辑的章节，直接通过对比民营

企业的外部评级、中债隐含评级以及国际评级之间的差异，揭示出民营企业的外部评级存在
虚高，外部评级的虚高导致民营企业信用评级失去了其风险识别和定价的重要参考作用。详

情如下。
【详见纸刊第 58页“（二）发行人付费评级模式制约”】

信用评级制度是债券市场重要的基础性制度之一，是减少债券信息不对称的关键机制。

目前我国信用债评级主要采取发行人付费评级模式。在该模式下，由于评级费用由发行人支

付，评级机构与发行人在商业关系上存在天然的不对等。在激烈的同业竞争下，评级机构容

易出现重业绩轻评级质量的倾向，评级的独立性受到严重影响，甚至与发行人形成“默契”

产生“评级迎合”及“评级选购”的现象，出现评级虚高的问题。

我国目前民营企业信用债发行主体评级大量集中于 AA+及 AAA，在 2022年新发行信

用债的 81家民营主体中，AA+及 AAA主体占比高达 85.19%，其中 14家民营企业同时存在

国内和国际评级。对比来看，14家民营企业的国内主体评级为 AA+及 AAA两个最高等级，

而三大国际评级机构给出的评级结果则分布于投机级到投资级、B-至 A共 8 个等级。相同

主体国内、国际评级机构评级结果的巨大差异反映出国内评级结果虚高成分较大。

表 6 2022年部分民营企业国内、国际评级结果对比

序号 发行人 国内评级 国际评级

1 宁德时代新能源科技股份有限公司 AAA Baa1



4

2 新城控股集团股份有限公司 AAA BB-
3 浙江吉利控股集团有限公司 AAA BBB-
4 江苏沙钢集团有限公司 AAA BBB-
5 金科地产集团股份有限公司 AAA B-
6 大连万达商业管理集团股份有限公司 AAA BB+
7 美的集团股份有限公司 AAA A
8 内蒙古伊利实业集团股份有限公司 AAA A-
9 新疆广汇实业投资（集团）有限责任公司 AA+ B-
10 新湖中宝股份有限公司 AA+ B-
11 郑州中瑞实业集团有限公司 AA+ B3
12 广汇汽车服务集团股份公司 AA+ B-
13 韵达控股股份有限公司 AA+ Baa2
14 国厚资产管理股份有限公司 AA+ B3

数据来源：ifind，苏州农商银行整理。

从外部评级机构与中债市场隐含评级的对比来看，2022年，69 个评级为 AA+及 AAA
民营发债主体的中债隐含评级分布在 CC至 AAA共 7个档，且其中有 65个主体的中债隐含

评级结果明显低于外部评级，占比高达 94.20%，反映出国内外部评级机构的评级结果虚高

问题严重。

表 7 2022年部分民营发债主体外部评级与中债隐含评级对比

外部评级 数量 中债隐含评级 评级主体数

AAA 32

AAA 1
AAA- 3
AA+ 5
AA 16
AA- 3
A+ 3
CC 1

AA+ 37

AA 20
AA- 10
A+ 6
CC 1

数据来源：ifind，苏州农商银行整理。

对比国际评级、中债隐含评级结果反映出国内民营企业主体评级存在严重虚高问题，虽

然上述问题在各行业发行人中均存在，但与偿债能力更多依赖当地财政实力的城投企业、公

司治理相对更健全更合规的国有企业等相比，评级结果虚高问题对违约率本就更高的民营企

业债券发行人影响更甚，这直接导致民营企业信用评级失去了其风险识别和定价的重要参考

作用，直接加大了民营企业债券投资人减少信息不对称、有效识别风险、做出合理投资决策

的难度，部分投资人因此也选择主动回避对民营企业信用债的投资，进而加剧了民营企业债

券融资的困境，严重制约民营企业债券融资的发展。

外审评议和作者回复（若有）是文章的过程性材料，隐名后的有价值讨论可公开。如研究中

使用该内容，辛苦您在研究成果上注明引文和出处。

信用评级、信息披露与投资人保护

——基于民营企业债券融资困境的实证研究（附录）



5

表 1 2013—2022 年信用债发行情况

单位：亿元

规

模

信用债总

发行规模

民企信用

债

发行规模

民企信用债

发行规模占

比

民企信用

债

净融资额

201

3
35 059.14 2 673.70 7.63% 1 627.41

201

4
50 218.78 3 319.47 6.61% 1 832.29

201

5
68 322.42 7 637.70 11.18% 5 161.13

201

6
84 147.78 10 833.60 12.87% 6 737.99

201

7
53 542.32 5 954.77 11.12% 810.91

201

8
71 852.05 5 470.44 7.61% －1 639.37

201

9
91 291.43 4 274.08 4.68% －3 097.36

202

0

117

736.58
5 789.01 4.92% －1 849.16

202

1

124

528.83
4 148.07 3.33% －3 317.17

202

2

118

987.28
2 658.94 2.23% －1 376.22

数据来源：ifind，苏州农商银行整理。

表 2 2013—2022 年信用债发行主体结构统计
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单位：家

项

目

民营企

业
央企

地方国

企

其他类企

业
合计

201

3
418

249 962
108 1 737

201

4
409

278 1 455
77 2 219

201

5
383

308 1 533
130 2 354

201

6
425

313 1 860
143 2 741

201

7
339

192 1 488
73 2 092

201

8
276

256 1 485
71 2 088

201

9
206

280 2 043
64 2 593

202

0
190

345 2 588
68 3 191

202

1
128

318 2 737
57 3 240

202

2
81

316 2 578
52 3 027

数据来源：ifind，苏州农商银行整理。

表 3 2013—2022 年民企信用债发行主体评级结构统计

单位：家

主体评

级

无

评级

AA－及以

下

A

A

AA

+

AA

A

总

数
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2013
32

9
29 53 6 1 418

2014
33

8
21 47 3 0 409

2015
17

9
30

13

7
31 6 383

2016 48 38
24

3
82 14 425

2017 34 27
18

6
75 17 339

2018 17 8
10

7
112 32 276

2019 9 11 50 99 37 206

2020 6 4 43 84 53 190

2021 5 3 21 57 42 128

2022 6 1 5 37 32 81

数据来源：ifind，苏州农商银行整理。

表 4 2013—2022 年民企债券期限结构统计

单位：亿元

期

限

1年以

下
1年 2年 3年 5年

其

他 1

20

13
60.70

1

218.58

216.5

2

785.3

0

364.

90
27.7

20

14

195.1

0

1

674.91

337.5

7

888.6

2

190.

40

32.8

8

20

15

1

371.50

1

960.40

902.6

3

2

667.67

634.

50

101.

00

20

16

1

953.30

1

640.34

1

992.45

4

492.31

625.

70

129.

5
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20

17

1

952.00

954.4

7

881.2

5

2

024.05

118.

00

25.0

0

20

18

1

661.40

897.8

5

1

457.22

1

336.48

86.0

0

31.4

9

20

19

1

413.80

491.8

4

1

176.01

1

038.03

44.0

0

110.

40

20

20

2

421.80

266.2

0

1

400.44

1

438.67

155.

35

106.

55

20

21

2

346.90

295.3

9

862.1

1

632.6

7
0.00

11.0

0

20

22

1

465.20

219.8

1

396.9

3

547.0

0

30.0

0
0.00

注：1其他期限为一年以上非整数年度期限，其历年发行规模占比较小，为

呈现更为直观的统计结果，全部归于其他期限内。

数据来源：ifind，苏州农商银行整理。

表 5 2013—2022 年民企信用债融资及违约情况

单位：亿元

年

份

民企信用债发行

规模

民企信用债违约

规模

民企违约规

模/总违约规模

201

3
2 673.70

— —

201

4
3 323.77

1.70
60.50%

201

5
7 637.70

57.61
69.04%

201

6
10 833.60

91.79
27.17%

201 5 954.77 114.82 54.57%
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7

201

8
5 470.44

882.26
87.31%

201

9
4 274.08

1 023.43
72.33%

202

0
5 789.01

823.95
48.42%

202

1
4 148.07

1 318.20
63.45%

202

2
2 658.94 1 336.19 72.19%

数据来源：ifind，苏州农商银行整理。

表 6 2022 年部分民营企业国内、国际评级结果对比

序

号
发行人

国内评

级

国际评

级

1 宁德时代新能源科技股份有限公司 AAA Baa1

2 新城控股集团股份有限公司 AAA BB－

3 浙江吉利控股集团有限公司 AAA BBB－

4 江苏沙钢集团有限公司 AAA BBB－

5 金科地产集团股份有限公司 AAA B－

6 大连万达商业管理集团股份有限公司 AAA BB+

7 美的集团股份有限公司 AAA A

8 内蒙古伊利实业集团股份有限公司 AAA A－

9
新疆广汇实业投资（集团）有限责任

公司
AA+ B－

1

0
新湖中宝股份有限公司 AA+ B－

1 郑州中瑞实业集团有限公司 AA+ B3
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1

1

2
广汇汽车服务集团股份公司 AA+ B－

1

3
韵达控股股份有限公司 AA+ Baa2

1

4
国厚资产管理股份有限公司 AA+ B3

数据来源：ifind，苏州农商银行整理。

表 7 2022 年部分民营发债主体外部评级与中债隐含评级对

比

外部评级 数量 中债隐含评级 评级主体数

AAA 32

AAA 1

AAA－ 3

AA+ 5

AA 16

AA－ 3

A+ 3

CC 1

AA+ 37

AA 20

AA－ 10

A+ 6

CC 1

数据来源：ifind，苏州农商银行整理。

该附录是所刊论文的组成部分，如研究中使用该内容，辛苦您在研究成果上

注明引文和出处。


