
关于推动公司信用类债券市场改革开放高质量发展的指导意见解读

2021 年 8 月 18 日，人民银行会同发展改革委、财政部、银保监会、证监会

和外汇局联合发布《关于推动公司信用类债券市场改革开放高质量发展的指导意

见》（以下简称《意见》）。《意见》从完善法制、推动发行交易管理分类趋同、

提升信息披露有效性、强化信用评级机构监管、加强投资者适当性管理、健全定

价机制、加强监管和统一执法、统筹宏观管理、推进多层次市场建设、拓展高水

平开放等十个方面，对推动公司信用类债券市场改革开放和高质量发展提出了具

体意见。

公司信用类债券市场是直接融资的重要渠道，在满足实体经济融资需求、丰

富实体经济融资渠道等方面发挥了重要的作用。但随着市场的不断发展和发行主

体规模的扩大，多头监管、市场分割等问题愈发突出，由各市场监管部门分头出

台的一些制度已无法满足市场快速发展的融资需求，一定程度上阻碍了债券市场

要素的自由流动和有效分配。《意见》由多部委联合出台，从完善债券市场顶层

设计的角度推动债券市场整体联动改革，以促进资金等要素在各市场之间自由流

动，提高市场运行效率，为实体经济债券市场融资提供更加优质和便捷的服务，

推动直接融资比重上升，支持加快构建以国内大循环为主体、国内国际双循环相

互促进的新发展格局。

近年各监管机构已不断出台各项政策推动债券市场制度规则的逐步统一。

2018 年 11 月，人民银行会同证监会、发展改革委联合发布《关于进一步加强债

券市场执法工作的意见》，提出建立统一的债券市场执法机制；2019 年 11 月，

四部委联合发布《信用评级行业管理暂行办法》，明确建立评级行业统一监管的

制度框架；2020 年 3 月发布《统筹监管金融基础设施工作方案》，提出加强债

券市场基础设施互联互通。2020 年 7 月，中国人民银行 中国证券监督管理委员

会公告（〔2020〕第 7号）》，提出银行间与交易所债券市场相关基础设施机构

开展互联互通合作等。

在前述一系列政策和试点的基础上，《意见》主要从如下几大方面做了进一

步的强调和相关的制度安排：

（一）公司信用类债券市场法制建设和基本制度“大一统”

《意见》明确提出要推动完善债券市场法制，巩固公司信用类债券的上位法

基础。由于债券市场处于相对分割的状态，不同市场适用于不同的上位法，监管

部门曾表示“银行间债券市场金融债券、非金融企业债务融资工具等品种的发行、

交易、登记、托管、结算等，由人民银行及其指定机构依照《中国人民银行法》

等制定的现行有关规定管理。”

本次《意见》明确了债券市场法制的相关要求，明确了“《中华人民共和国

公司法》和《中华人民共和国证券法》是公司信用类债券市场的基础法律”，表

示“推动民商事审判工作对企业债券、非金融企业债务融资工具、公司债券适用

相同的法律标准”，为交易所和银行间市场各方面的统一规范奠定坚实的法律基

础。

在此前各项已出台政策的基础上，本次《意见》还进一步明确了债券相关制

度和监管要求的统一性，“按照分类趋同原则，促进公司信用类债券市场发行、

交易、信息披露、投资者保护等各项规则标准逐步统一”。在注册和发行阶段，

提出统一规范发行注册的相关标准，明确“限制高杠杆企业过度发债，强化对债

券募集资金的管理，禁止结构化发债行为”。在债券交易方面，实现交易管理与



发行管理有效衔接，禁止出借债券账户以及任何形式的利益输送、内幕交易、规

避内控或监管，禁止为他人规避内控或监管提供便利等违法违规行为；建立公司

信用类债券市场交易报告制度；逐步统一债券发行交易编码规则，将便利跨市场

交易流通。

（二）加强债券市场信息披露、中介等行为监管，压实各方责任

近年来，严监管成为债券市场监管主旋律，监管部门陆续出台了多项政策和

制度，对发行人、承销商、评级机构、会计师事务所等市场参与主体的行为进行

规范。《意见》再次强调了信息披露、评级机构监管、压实中介责任和统一执法

等要求。

信息披露方面，要求“按照公开发行、非公开发行分类趋同的原则，统一公

司信用类债券发行和存续期间的信息披露要求，包括披露要件、披露频率、披露

时点及重大事项等方面。”2020 年 12 月 25 日，人民银行会同发展改革委、证

监会联合发布了《公司信用类债券信息披露管理办法》，已经在文件中统一对信

息披露的具体程序和要求意见做了详细的规定。本次《通知》就相关事项做了进

一步强调，再次重申了发行人及其董监高的信息披露主体责任。

对评级机构，要求“在银行间债券市场、交易所债券市场等同时开展信用评

级业务的信用评级机构应当统一评级标准”、“构建以违约率为核心的评级质量

验证方法体系，推动形成有区分度的评级标准体系”等。与最近出台的《关于促

进债券市场信用评级行业高质量健康发展的通知》相关要求基本一致。

对券商、会计师事务所等其他中介机构，《通知》强调了将“加强债券市场

监管和统一执法”，要求“压实中介机构责任，切实发挥专业把关作用。对中介

机构存在的尽职调查不充分、受托管理不到位等问题，有关部门应依法严肃问责，

自律组织应积极采取自律措施”等。

（三）丰富发展债券市场品种，完善投资者保护，推动债券市场高质量发

展

除统一法治建设和基本制度，压实债券市场各参与方责任，《意见》还对债

券市场未来的高质量发展提出了具体要求。

首先，《意见》对投资者适当性管理、违约债券处置、定价机制、丰富债券

市场产品、扩大投资者群体范围等方面要求进行了规范。《通知》要求加强投资

者适当性管理，统一非公开发行公司信用类债券的投资者标准，“健全市场化、

法治化违约债券处置的基本标准和流程”等，进一步健全投资者保护机制，促进

防范和化解市场风险，提升市场出清效率。

其次，《意见》对信用债市场发行定价提出了具体要求。一直以来，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》明确提出要“健全定价机制，促进形成充分

反映信用分层的风险定价体系”未来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。

《通知》还提出“探索规范发展资产证券化、高收益债券品种”、“丰富和

发展多层次交易服务体系，便于不同类型投资者根据自身风险偏好和投资需求，

自主选择交易服务和交易方式，提升债券市场的包容性”，交易、结算等相关基

础设施的统一，将减少成本，提高相关环节的便利性，提高投资效率。还首次提

出“在权责清晰、风险可控的基础上，探索在符合条件且依法合规获得批准的区

域交易平台以试点方式发展面向本地发行人和合格机构投资者的区域债券市场”，



丰富投资渠道。

可以预见，随着政策的逐步落地，未来公司信用类债券市场将进入统一、

规范的高质量发展阶段。随着债券市场信用分层、不同风险偏好投资主体的丰

富、定价体系和违约处置机制等的完善，债券市场服务实体经济的功能将不断

强化，未来更多发行人将有机会进入债券市场，进一步丰富实体经济，尤其是

民营和中小企业的融资渠道，高收益债市场或迎来新的发展阶段。


