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债券市场基础设施或加速完善 更好发挥支持实体经济作用

如有引用请注明东方金诚首席债券分析师苏莉

4月 9日，中共中央、国务院对外发布《关于构建更加完善的要素市场化配

置体制机制的意见》（以下简称《意见》）。《意见》就扩大要素市场化配置范围、

促进要素自主有序流动、加快要素价格市场化改革、健全要素市场交易机制等方

面进行部署，明确了土地、劳动力、资本、技术和数据等五类要素市场化配置改

革的方向和具体举措。东方金诚认为，完善要素市场化配置体制机制，目的在于

提高要素配置效率，实现各类要素市场的优化配置，激发市场活力，是推进供给

侧结构性改革、推动经济高质量发展的重要路径。

资本市场是要素市场化配置的重要环节，推动资本要素市场化配置改革，

将与全面深化资本市场改革相互促进，有助于优化资本市场供给，更好发挥金

融支持实体经济作用。从长远来看，这是构建多层次资本市场、拓宽企业直接融

资渠道、畅通资本市场和实体经济的良性循环的重要路径。从短期来看，在疫情

对我国短期经济增长产生较大负面冲击，并导致全球金融和商品市场大幅波动的

背景下，优化资本要素配置将有利于稳定国内宏观经济和资本市场运行，稳定市

场预期；更好发挥资本市场作用，配合各项定向支持政策，进一步加大金融对实

体经济薄弱环节支持力度，缓解相关企业暂时的流动性困难。

针对推进资本要素市场化配置，《意见》着重提出四方面要求，包括完善股

票市场基础制度、加快发展债券市场、增加有效金融服务供给和主动有序扩大金

融业对外开放等。其中，在加快发展债券市场方面，《意见》提出要稳步扩大债

券市场规模，丰富债券市场品种，推进债券市场互联互通；统一公司信用类债券

信息披露标准，完善债券违约处置机制；探索对公司信用类债券实行发行注册管

理制；加强债券市场评级机构统一准入管理，规范信用评级行业发展。

我们注意到，近年来，债券市场各监管机构不断出台各项政策，推动债券市

场发展，完善债券市场功能。《意见》提出的具体任务在近年的各项新规中已有

所体现。作为中共中央、国务院发布的重磅文件，《意见》的发布进一步明确了

债券市场要素配置的改革方向，将有效推动债券市场各项长效机制和制度建设政

策的加速落地。具体体现在如下方面：
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1.《通知》强调基础制度建设的重要性，债券市场基础设施建设将加速完

善，债市互联互通有望取得实质性推进。近年来资本要素市场化改革持续推进，

《意见》中的相关内容也延续了一直以来的改革方向，同时，更加突出强调基础

制度建设的重要性，包括信息披露、违约处置、发行注册等环节的制度建设有望

加速推进。尤其值得注意的是，《意见》强调要“推进债券市场互联互通”。不同

于股票市场，我国债券市场长期存在多头监管、市场分割的问题。，近年来，推

动债券市场互联互通的政策频出，包括统一执法、评级行业统一监管等，但在发

行、交易、托管结算等环节的市场分割问题依然存在，这在一定程度上阻碍了债

券市场要素的自由流动和有效分配。可以预计，在《意见》指导下，未来一段时

间相关配套措施将加速出台，债市互联互通有望取得实质性进展，这将提高债券

市场的流动性，激发市场活力。

2.债券市场投资者保护将进一步加强。在完善股票市场基础制度方面，《意

见》明确指出要“完善投资者保护制度，推动完善具有中国特色的证券民事诉讼

制度”，我们认为这同样也适用于债券市场。信息披露监管要求不统一、投资者

保护力度不足、债券持有人大会等机制安排未能有效发挥作用等，是阻碍我国债

券市场发展的重要障碍。未来，中国特色的集体诉讼制度或逐步建立，同时配合

新《证券法》中新增的投资者保护专章，投资者保护力度将有所提升。但当前与

信息披露、投资者保护相关的各项政策指引仍有待进一步深化、细化和落实，因

此，进一步加强对债券投资者合法权益的保护力度，提高投资者的参与积极性仍

将是未来债券市场要素市场化配置改革的重要组成部分。

3.资本要素价格改革加持下，未来债券市场定价效率将显著提高。我们注

意到，国内已发行债券存在信用级别集中度偏高的问题，这在一定程度上妨碍了

市场对信用风险的有效识别，同时，二级市场与一级市场定价扭曲、债券风险与

收益严重错配也有碍债券市场走向成熟。《意见》提出要“加速要素价格市场化

改革”，这一要求放在债券市场的背景下，将体现在市场化定价改革的推进，反

映供求关系的国债收益率曲线定价基准的作用将得到更好发挥，同时，债券定价

“天花板”或将逐步打破，引导债券的风险补偿与收益相匹配，提高债券定价市

场化水平和定价效率。

4.高收益债市场将加速形成。《意见》提出要“稳步扩大债券市场规模，丰
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富债券市场品种”，这与新《证券法》的思想相一致。目前公司债、企业债发行

已进入全面注册制，同时，新《证券法》删除多条公司债发行的限制条件，包括

“最低公司净资产”、“累计债券余额不得超过净资产 40%”、“一年以下期限的

公司债不能上市”等，这意味着公开市场发行门槛有所降低，有利于带动债券市

场进一步扩容，也为高收益债一级市场的形成打下了监管基础。可以预见，未来

债券市场信用的结构性分层将趋于常态化，更多类型、规模、资质的企业或将迎

来债券直接融资的机会，加之债券定价更趋市场化，高收益债市场将加速形成。

未来，在《意见》指导下，债券市场长期制度安排的完善还将持续推进，并

有望得到加速推进和落地实施，这将进一步激活债券市场红利。可以预见，后续

将有更多企业通过债券融资来丰富其融资渠道，而在价格改革的推进下，综合融

资成本或进一步降低，这意味着债市在服务实体经济方面的作用将得到加充分地

发挥。
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