2013 年企业债券市场与利差分析报告
一、企业债券发行市场情况1
    1. 2013 年企业债券监管政策调整较大，在提高企业债券发行效率的同时，加强了风险防范力度2013 年4 月，发改委出台了《关
于进一步改进企业债券发行审核工作的通知》，对企业债券实行“加快和简化审核类”、“从严审核类”以及“适当控制规模和节奏类”三类分类管理，简化了国家重点支持项目和信用等级较高、偿债措施较为完善及列入信用建设试点的发债申请程序，严格限制募集资金用于产能过剩、高污染、高耗能等国家产业政策限制领域和企业信用等级较低、负债率高、债券余额较大或运作不规范、资产不实、偿债措施较弱的发债申请。之后5 月发改委又下发了《关于对企业债发行申请部分企业进行专项核查工作的通知》，对部分申请“从严审核类”和“适当控制规模和节奏类”企业债券发行的企业进行了专项核查。 2013 年8 月，发改委发布了《关于进一步改进企业债券发行工作的通知》，决定将地方企业申请发行企业债券预审工作委托省级发展改革部门负责，并制定《关于省级发展改革部门开展企业债券预审工作有关问题的意见》和《关于进一步规范企业债券发行行为及贯彻廉政建设各项要求的意见》。同月，发改委又颁布了《关于企业债券融资支持棚户区改造有关问题的通知》，对于专项用于棚户区改造项目的发债申请，在相关手续齐备、偿债措施完善的基础上，按照“加快和简化审核类”债券审核程序，优先办理核准手续，加快审批速度。
    2013 年，发改委对企业债券的监管政策进行调整后，对企业债券发行人的资质要求更为严格，具有较低信用等级的企业发行人发行企业债券的难度加大。
    2. 企业债券发行量下降明显
    2013 年，我国债券市场共有356 家企业发行了373 期企业债券2，发行总额为4748.3 亿元，发行家数、发行期数和发行总额较上年分别减少21.93%、22.13% 和26.77%，降幅明显。监管部门对企业债券发行的分类审核和专项核查以及下半年银行间债券市场资金面趋紧、发行成本上升导致企业债券发行量明显下降。与中期票据的发行情况相比，2013 年企业债券的发行家数、发行期数和发行总额的下降幅度均超过中期票据。
    截至2013 年末，我国债券市场存续的企业债券共1601 期，存续企业债券余额23303.53 亿元，分别较上年同期增加27.06% 和21.23%。
    3. 企业债券发行规模分布
    从企业债券的发行规模来看，2013 年发行的企业债券的发行规模仍然主要集中在5~20 亿元区间内，但该规模的企业债券发行期数、在发行总期数中的占比以及平均单笔发行规模均较上年有所减少和下降。5 亿元以下规模企业债券的发行期数较上年有所增加，在企业债券发行总期数中的占比有较大幅度上升，主要是由于随着债券市场的扩容，企业债券新增发行主体企业规模较小，债券单笔发行规模较小。
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 4. 企业债券信用等级分布
从主体和债项信用等级分布情况看，2013 年企业债券的信用等级分布情况与上年大致相同，均介于AA- 至AAA 级之间，其中AA 级的占比仍然最大。
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在主体信用等级分布方面，2013 年，AA 级发债企业家数在所有发债企业家数中的占比为63.76%，占比较上年略有上升，AA 级发债企业在企业债券发行企业中的主流地位进一步提升。AAA 级发债企业家数占比较上年也略有上升，AA+ 级和AA- 级发债企业家数占比较上年有所下降。
受发行审批政策趋严和发行成本上升的综合因素影响，2013 年较低信用等级的企业发行企业债券较为困难，一些较低信用等级的企业通过采用担保方式进行信用增信，从而导致2013 年所发企业债券的整体信用等级有所提升。2013 年，AAA 级和AA+ 级企业债券的发行期数在企业债券发行总期数中的占比较上年略有上升，占比分别为10.46% 和30.83%；AA 级和AA- 级企业债券发行期数在发行总期数中的占比较上年有所下降，分别为58.45% 和0.27%；尤其是AA- 级的企业债券由上年的11 期下降至1 期。从发行规模看，各级别分布情况与上年基本相同，其中，AA 级企业债券发行规模占企业债券发行规模总额的48.07%，占比最大。
    5. 企业债券发行期限分布
    从发行期限来看，企业债券的发行期限仍主要集中在7 年期，其发行期数与发行规模分别占企业债券发行总期数与发行规模总额的76.14% 与71.03%，占比较上年均有所上升。其他期限类型中，3 年期和15年期企业债券的发行期数和发行规模占比较上年均有所上升，其余期限的企业债券的发行期数和发行规模占比均有所下降。
    6. 企业债券发行利率
2013 年发行的企业债券依旧多采用固定利率发行，只有2 期企业债券采用浮动利率发行，发行额合计33 亿元。2013 年发行的企业债券中共有58 期企业债券含有选择权，在企业债券发行总期数中的占比达15.55%，占比较上年下降了近6 个百分点。
按选择权之前的期限统计，2013 年发行的企业债券的发行期限主要为3 年期、5 年期和7 年期，发行利率区间分别为4.88%~8.99%、5.00%~7.31% 和4.75%~8.70%，利率区间较上年明显扩大。以发行数量最多的259 期7 年期企业债券作为样本，从图2 可以看出，7 年期企业债券的发行利率曲线存在以下明显特征：一是2013 年上半年企业债券发行利率持续2012 年走低趋势，但下半年开始陡然持续走高；二是2013 年第四季度企业债券的利率波动幅度明显较大；三是AA+ 级和AA 级企业债券发行利率曲线存在重叠的现象依然较多。
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    7. 企业债券发行主体所有制性质
    从发行主体所有制性质来看，2013 年地方国有企业依然是发行企业债券的主要企业类型，所发企业债券的期数和规模分别占企业债券总发行期数和规模总额的92.49% 和87.14%，占比较上年均有所上升，企业类型较为集中。中央国有企业和民营企业所发企业债券的期数和规模占比较上年均有小幅下降。另外，2013 年发行的企业债券的发行主体类型还新增加了外商独资企业，共计发行了3 期企业债券，发行规模合计40 亿元。外商独资企业的加入，使得企业债券发行人类型更加丰富，但由于企业债券带有较强的政策导向性，因此国有企业在企业债券发行人中的比重始终会很大。
    8. 企业债券担保情况分析
    企业债券的增信方式主要包括外部担保、股权质押、土地使用权抵押、房屋产权抵押、组合担保等。2013 年，有担保的企业债券发行期数共计134 期，发行规模为1381.5 亿元，分别占企业债券总发行期数和规模的35.92% 和29.09%，占比与上年均略有上升。在有担保的企业债券中，81 期采用外部担保、53 期采用抵质押的方式进行了增信，分别占有担保企业债券总期数的60.45% 和39.55%。与上年相比，采用外部担保方式增信的企业债券的占比略有小幅上升。
    9. 企业债券发行主体地区分布分析
    从企业债券的发行主体所在地区来看，2013年，由于大型国企集中的优势，北京地区所发企业债券的发行规模达586.5亿元， 发行规模位居首位。江苏省依靠地区经济活跃、企业数量较多、集中等优势，所发企业债券的发行期数达50 期， 发行期数排名全国第一。与上年相比，北京、江苏、浙江和山东地区所发行的企业债券规模和期数仍保持在全国前列；天津地区由于加大了城市基础设施建设投资和滨海新区的建设投入，其所发企业债券期数和规模均有大幅增加，分别较上年增加85.71% 和210.00%，其发行规模越居全国前五名；山西、陕西、广东等地区的企业债券发行规模也有较大幅度增加；贵州、云南、辽宁等地区的企业债券发行规模有较大幅度下降。
    10. 企业债券发行主体新增企业分析
2013 年，共有251 家企业首次发行企业债券265期，合计发行规模3330.80 亿元，首次发行企业债券的企业家数占企业债券总发行家数的74.44%，占比较上年有小幅上升。2013 年新增企业债券发行企业仍以地方国有企业为主。
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    11. 2014 年企业债券市场展望
    除中票报告中对宏观经济基本面、市场资金面、和债券市场整体环境的分析外，单从企业债券市场环境看，2014 年是十八届三中全会全面经济布局的第一个实施年，各地区城镇化的推进、城市基础设施的投建和棚户区的改造等项目融资的需求将加大，加之国家发改委将企业债券的审核权下放至各省级发改委，企业债券发行效率将有所提高，企业债券发行将带有更明显的区域性和行业性特征。与此同时，企业债券发行的统一规范问题仍有待考验。另外，日前银行间市场交易商协会拟放宽省级以下城投类企业发债条件，中票对企业债券可能造成分流效应。预计2014 年企业债券的发行量将大致与2013 年持平或略有增加。
二、企业债券利差分析3
为了尽量保证利差检验前提条件的一致性，我们对含有选择权的企业债券的期限进行了调整，按选择权之前的期限进行统计（例如债券的原始期限设计为“3+2”，则期限为3 年）。调整后，2013 年发行的企业债券期限主要为3 年期、5 年期和7 年期。通过表2 我们可以看到：各期限企业债券的发行利率均值和利差均值与债项信用等级呈现反向关系，即信用等级越高，利差均值越小，反映信用评级对企业债券的发行定价和利差影响较大；相同信用等级的企业债券，利差均值没有与期限呈现明显的正向关系，说明流动性因素对利差影响较大，但也可能是受样本量较少因素影响。受市场流动性影响，2013 年企业债券利差总体上较上年有所扩大。以样本量最多的7 年期企业债券的利差来看，2013 年上半年，企业债券利差波动较为平稳，但下半年市场流动性趋紧，利差波动有所加剧。
对全样本企业债券和7 年期企业债券的利差分别进行显著性检验，结果显示，在95% 的置信水平下，各信用等级的企业债券的利差差异均显著，即信用等级越高，利差越小，反映出信用等级对企业债券的利差区分能力较强。
作者：联合资信评估有限公司 聂 逆 刘 艳 李 丹
版权所有 未经许可不得转载
备注：
1 本文不包含集合债券的统计分析。
2 企业债券存在跨市发行，即在银行间市场和交易所市场同时发行，跨市发行的同一只企业债券按一期统计。
3 本小节数据样本剔除2 期采用浮动利率发行的企业债券，对剩余样本数共371 期的企业债券进行利差检验分析。企业债券发行利差为企业债券发行利率与当期同期限银行间固定利率国债到期收益率的差。
