
聚焦公司债发行典型问题 把好债券风险管控入口关

——交易所公司债券审核新规解读

东方金诚研究发展部高级分析冯琳 分析师于丽峰

2021 年 4 月 22 日，沪深交易所分别发布《上海证券交易所公司债券发行上市审核规则

适用指引第 3 号——审核重点关注事项》和《深圳证券交易所公司债券发行上市审核业务指

引第 1号——公司债券审核重点关注事项》（以下合并简称《指引》），对公司债券审核中的

重点关注事项及相关信息披露要求作出规定。《指引》围绕组织机构和公司治理、经营情况、

财务状况、特定情形发行人等方面，明确了需审慎确定申报规模和募集资金优先用于偿还存

量公司债券的若干情形，同时强化了信息披露和风险提示要求，体现了扶优限劣、防范过度

融资风险的监管思路。《指引》与近期防范化解地方政府隐性债务风险、降低房地产行业杠

杆率、加强信用债市场信息披露与压实中介责任等政策一脉相承，有利于强化重点领域风险

防控，保护投资者合法权益。

东方金诚对此解读如下：

1．《指引》的适用范围既包括公开发行公司债券的发行上市审核，也包括非公开发行

公司债券的挂牌条件确认。

尽管《指引》名称为“公司债券发行上市审核规则适用指引（审核业务指引）”，但《指

引》明确除公开发行公司债券的发行上市审核外，非公开发行公司债券的挂牌条件确认也

参照适用。从背景来看，截至 2021 年 4 月 23 日，交易所公司债存量规模为 9.22 万亿，其

中私募债存量规模 4.56 万亿，占据公司债市场半壁江山。更为重要的是，由于私募债发行

条件相对宽松，发行主体资质较公募公司债明显偏低，其存量规模中，主体评级 AA 级占比

37.3%（公募公司债这一比例仅为 3.9%）。从近期增量情况看，一季度交易所私募债净融资

额 2660 亿，远高于公募公司债的仅 12 亿，其中主体评级 AA 级占比 61.7%。私募债市场的

持续“膨胀”和主体资质较弱带来的风险积聚，要求加强对私募债发行的风险防控，此次《指

引》明确指出适用范围包括私募债，即具有较强的指向性。

2.《指引》强化了发行人针对性信息披露和风险提示要求，明确了需审慎确定申报规

模和募集资金应优先偿还存量公司债券的若干情形

《指引》重点关注发行人组织机构运行及公司治理情况、经营情况、资产负债结构与现



金流量等财务状况，并围绕上述关注点明确了发行人应加强针对性信息披露和风险提示、审

慎确定公司债券申报规模以及募集资金应优先用于偿还存量公司债券的若干情形（详见附

表）。我们提示关注以下要点：

（1） 《指引》明确了发行人控股股东、实际控制人和董监高相关信息披露的重点，包括

涉嫌违法违规、被采取强制措施或存在严重失信行为、存在重大负面舆情、高比例

质押、冻结或发生诉讼仲裁、董事和高管变动频繁或变动人数比例较大等事项。“重

大负面舆情”又包括频繁受到监管关注或问询、面临大额诉讼、存在被媒体质疑的

重大事项，其中，“被媒体质疑”提示发行人关注媒体公关和舆情管理的重要性。

（2） 《指引》关注发行人非经营性往来占款和资金拆借相关事项。在《指引》中，交易

所首度明确提出对非经营性往来占款和资金拆借余额的量化审核要求。规定发行人

非经营性往来占款和资金拆借余额超过最近一年末经审计总资产 3%的，应充分披露

并作风险提示；超过 5%的，应承诺债券存续期内不新增非经营性往来占款和资金拆

借余额；超过 10%的，募集资金原则上应用于偿还存量公司债券。

（3） 《指引》关注发行人有息债务结构，对非标融资、短期债务占比较高的发行人加以

限制。《指引》明确，若发行人同时存在银行借款余额低于有息负债总额的 30%、银

行借款与公司债券外其他公司信用类债券余额之和低于有息负债总额的 50%这两种

情形的，募集资金应优先用于偿还存量公司债券。换言之，如果发行人非标融资占

有息负债比例过半，则募集资金用途将会受到限制。在今年为资管新规过渡期最后

一年、非标继续压降的大环境下，需警惕非标融资占比较高的发行人信用风险。

（4） 《指引》规定发行人非公开发行公司债券余额占净资产比例达到 40%，再次申请非

公开发行公司债券的，募集资金应用于偿还存量公司债券。按照新《证券法》的要

求,公司债发行取消了“累计债券余额不超过公司净资产 40%”的限制，《指引》重

提 40%红线限制，但相较“累计债券余额”，“非公开发行公司债券余额”针对的是

私募债规模较大的情况，这也对应前文所述此次《指引》明确指出适用范围包括私

募债，对于防控私募债发行风险具有较强的指向性。

（5） 《指引》关注发行人非流动性资产和受限资产占比过高以及“存贷双高”情形。《指

引》规定，发行人非流动资产占总资产的比例显著高于同行业可比企业的、权利受

限制的资产账面价值超过总资产 50%的，应强化针对性的信息披露，后者还需审慎

确定债券申报规模。同时，若发行人“存贷双高”，应详细说明具体原因及合理性。



“存贷双高”背后可能存在财务造假、关联方大额占款或未披露的大额受限资金等

情况，强化“存贷双高”相关信息披露，体现了对投资者权益的保护。

3.《指引》明确了特定情形发行人的特殊信息披露及相关核查情况，对“子强母弱”、

低于 AA 级（含）的城投和“踩红线”房企三类特定情形发行人予以重点关注。

根据《指引》要求，针对经营成果主要来自子公司的投资控股型发行人，应结合母公司

资产受限、资金拆借、有息负债、对核心子公司控制力、股权质押、子公司分红政策、报告

期内实际分红等情况披露投资控股型架构对发行人偿债能力的影响。若发行人母公司单体资

产质量较低、盈利能力较弱、有息债务负担较重的，即出现“子强母弱”情形的，应审慎

确定公司债券申报规模，募集资金应优先用于偿还存量公司债券。

城投方面，《指引》明确总资产规模小于 100 亿或主体信用评级低于 AA（含）的城投平

台，应采取调整债券申报规模、调整募集资金用途用于偿还存量公司债券等措施强化偿债

保障能力。这意味着，小规模、低评级城投公司债发行受到限制，其中负债率高、短期债务

到期规模大以及非标融资占比较高的主体债务滚续压力加大，提示关注该类型城投平台非标

或私募债违约风险。

房企方面，《指引》规定发行人存在扣除预收款后资产负债率较高、净负债率较高或现

金对短期债务覆盖程度较低情形的，应结合报告期内经营情况、财务状况细化本次债券的偿

付安排，制定切实可行的偿债保障措施。《指引》所述情形恰好对应房企“三道红线”，即要

求“踩红线”房企强化偿债保障。

此外，《指引》要求发行人首次申请发行公司债券的、报告期内曾发生公司债券或其他

债务违约或延迟支付本息的发行人、报告期内发行人主体信用评级下调的，以及发行人短期

债券余额占比显著高于同行业可比企业，且报告期内短期债券余额呈大幅增长趋势的，应

审慎确定公司债券申报方案。

4、《指引》对存在信用风险隐患的重点领域公司债发行规模和资金使用的要求，与防

范化解地方政府隐性债务风险、降低房地产行业杠杆率等政策一脉相承，将对相关主体债

券融资行为和信用债市场结构产生重要影响。

城投方面，今年以来，政策对于地方政府隐性债务风险的关注度提升。3 月 15 日，国

常会首提“政府杠杆率要有所降低”，剑指地方政府隐性债务；4 月 8 日，财政部部长刘昆

在《人民日报》发表署名文章《努力实现财政高质量发展》，文中着重谈及地方政府隐性债



务风险、“保工资、保运转、保基本民生”风险和金融风险三大领域风险；4 月 13 日，国

务院印发《关于进一步深化预算管理制度改革的意见》，首提“把防范化解地方政府隐性债

务风险作为重要的政治纪律和政治规矩”。

与“严控隐性债务增量”、“降低政府杠杆率”的政策思路一脉相承，《指引》明确城投

平台申报发行公司债券，不得新增地方政府债务，同时对小规模、低评级城投平台公司债发

行加以限制，以防范过度融资风险，这将对相关主体融资行为产生重要影响。我们关注到，

截至 2021 年 4 月 23 日，存量公司债中主体评级为 AA 级的城投债1数量占比 20%，债券余额

占比 13%，其中私募债在所有主体评级为 AA 级的城投公司债中占比超过 97%。同时，今年一

季度信用债市场净融资几乎全部由城投债贡献2，主体评级 AA 级城投债净融资规模占全市场

的 27%，其中 80%为交易所私募债。此番《指引》明确城投平台“总资产规模小于 100 亿元

或主体信用评级低于 AA（含）的……审慎确定公司债券申报方案，并采取调整本次公司债

券申报规模、调整募集资金用途用于偿还存量公司债券等措施强化发行人偿债保障能力”，

AA 级城投公司债净融资规模和占比相对较高的情况或出现逆转。

房企方面，在“房住不炒”的总基调下，去年下半年以来房地产调控持续加码，房地产

金融政策亦全面收紧，房企控负债、降杠杆压力加大。尤其是去年 8 月开始试点的“三道红

线”融资新规（剔除预收款后的资产负债率大于 70%、净负债率大于 100%、现金短债比小于

1）以及去年末针对银行的房地产资产占比压降“两道红线”（房地产贷款占比、个人住房贷

款占比），令房企债权融资受限。从交易所债券市场来看，今年一季度房地产公司债净融资

规模已经转负，因此，《指引》对房企发行人的要求更多体现在偿付风险防范和偿债保障机

制建设上。

最后值得一提的是，近年来，在公司信用类债券部际协调机制框架下，交易所和银行间

债券市场规则统一不断推进。从注册制改革、信息披露到中介机构监管等政策发布情况看，

两市场监管协调程度不断提高，监管套利空间正逐步消失。因此，从监管配合的角度看，后

续银行间债券市场相关政策或将跟进，可能会针对中票、（超）短融、定向工具发行人推出

与《指引》相匹配的审核标准。

1 Wind 口径城投债。
2 据 Wind 数据，2021 年一季度信用债（含企业债、公司债、中票、（超）短融和定向工具）净融资额 6671

亿，城投债净融资额 6397 亿。



附表 1 《指引》规定需审慎确定公司债券申报规模的情形

1
发行人控股股东、实际控制人存在债务违约等负面情形，并对发行人公司治理、经营情况或偿债能

力造成严重不利影响

2 最近一期末发行人对外担保余额超过当期末净资产

3 报告期内发行人有息债务结构发生大幅变化

4 报告期内发行人短期债务占比显著上升或最近一期末有息债务构成以短期债务为主

5 发行人合并报表范围内公司债券存量余额较大且存在显著债务集中兑付压力

6 发行人非公开发行公司债券余额占最近一期末净资产比例达到 40%，再次申请非公开发行公司债券

7
报告期内有息负债余额年均增长率超过 30%、最近一年末资产负债率超过行业平均水平且速动比率

小于 1；最近一年末资产负债率、有息负债与净资产比例均超出行业平均水平的 30%

8 最近一期末发行人权利受限制的资产账面价值超过总资产 50%

9 发行人盈利能力缺乏可持续性且显著影响偿债能力的

10 发行人母公司单体资产质量较低、盈利能力较弱、有息债务负担较重的

11 城市建设企业总资产规模小于 100 亿元或主体信用评级低于 AA（含）的

附表 2 《指引》规定募集资金应优先用于偿还存量公司债券的情形

1
发行人控股股东、实际控制人存在债务违约等负面情形，并对发行人公司治理、经营情况或偿债能

力造成严重不利影响

2 发行人非经营性往来占款和资金拆借余额超过最近一年末经审计总资产 10%

3
银行借款余额低于有息负债总额的 30%；银行借款与公司债券外其他公司信用类债券余额之和低于

有息负债总额的 50%。

4 发行人偿债能力因有息债务结构变化受到显著不利影响

5 报告期内发行人短期债务占比显著上升或最近一期末有息债务构成以短期债务为主

6 发行人合并报表范围内公司债券存量余额较大且存在显著债务集中兑付压力

7 发行人非公开发行公司债券余额占最近一期末净资产比例达到 40%，再次申请非公开发行公司债券

8
报告期内有息负债余额年均增长率超过 30%、最近一年末资产负债率超过行业平均水平且速动比率

小于 1；最近一年末资产负债率、有息负债与净资产比例均超出行业平均水平的 30%

9 发行人盈利能力缺乏可持续性且显著影响偿债能力的

10 发行人母公司单体资产质量较低、盈利能力较弱、有息债务负担较重的

11 城市建设企业总资产规模小于 100 亿元或主体信用评级低于 AA（含）的


