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前言

序（一）中国改革开放已经走过了30多个年头，无论是对中国还是世界而言，过去的30多年都是不平
凡的。
中国经济取得了突飞猛进的发展，金融体系不断完善，中国在世界经济以及金融市场上已具有较大的
影响力。
自20世纪90年代初以来，中国金融市场尤其是资本市场迅速发展，为国民经济的发展提供了强大动力
，也为企业直接融资开辟了更多的渠道。
然而，金融市场结构失衡的现象一直较为突出，制约了金融市场整体功能的充分发挥。
首先，直接融资和间接融资比重失衡。
长期以来，中国企业融资呈现以间接融资为主、直接融资为辅的格局，银行借款依然是中国企业最主
要的融资渠道。
即使是在直接融资力度较大的2010年，中国企业直接融资比重也仅为25.21%，依然远低于发达国
家50%的平均水平，更低于美国80%的水平。
融资结构的严重失衡导致宏观经济运行对银行体系高度依赖。
其次，债券市场不发达。
虽然经过30多年的发展，中国债券市场取得了一定的成绩，但由于起步较晚，无论是规模还是发达程
度都远远低于成熟债券市场。
2010年美国和日本的债券余额占GDP的比重分别达到245%和243%，而中国的债券余额占GDP的比重不
足50%。
此外，债券品种以及投资者结构也与成熟市场有较大的差距。
第三，债券市场内部结构失衡。
中国债券市场不仅规模不够大，且内部结构也不平衡，突出表现为政府债券与信用债券发展不平衡，
国债、中央票据以及政策性银行债券在规模上占据绝对主导地位，截至2010年12月31日，三者占比超
过80%，信用债券占比不足20%。
此外，信用债券内部结构也存在不平衡的现象，公司债券发展较为落后。
截至2010年末，中国公司债券共发行了186期，发行规模为4,076.54亿元，占债券市场规模的比重仅
为2%。
其中，普通公司债券发行了90期，发行规模为1,646.40亿元；可转换公司债券发行了75期，发行规模
为1,479.49亿元；分离交易的可转换公司债券发行了21期，发行规模为950.65亿元。
无论是从发行期数还是从发行规模来比较，公司债券发展都远不及企业债券、短期融资券和中期票据
。
多年来，为缓解金融市场的结构性失衡，促进金融市场的平衡发展，政府一直致力于大力发展直接融
资市场。
2010年《政府工作报告》提出：“要积极扩大直接融资。
完善多层次资本市场体系，扩大股权和债券融资规模。
”2011年《政府工作报告》提出：“要提高直接融资比重，发挥好股票、债券和产业基金等融资工具
的作用，更好地满足多样化投融资需求。
”2011年3月16日发布的《中华人民共和国国民经济和社会发展第十二个五年规划纲要》明确指出：“
十二五”期间，要显著提高直接融资比重。
首次将“显著”二字加入“提高直接融资比重”中，表明政府对加大直接融资市场的决心，也意味着
在“十二五”期间，中国直接融资市场将呈现加速扩容的趋势。
中国公司债券由于起步较晚，且目前尚处于试点阶段，已成为债券市场发展的短板，是未来亟待大力
发展的品种。
为此，中国证监会已制定了较为详细的发展计划，将加大力度推动公司债券市场的发展，包括推出《
公司债券发行管理办法》、扩大公司债券发行主体、简化发行审核程序、创新公司债券品种以及大力
推进债券交易市场的互联互通等。
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2011年上半年公司债券发行呈现明显的加速趋势，一共发行了29期，同比增长107.14%。
周沅帆博士的《公司债券》一书对公司债券进行了系统性的研究，从内容来看，偏重于实务研究，为
公司债券发行中的关键环节（包括评级、增信、发行与上市、定价等），以及公司债券市场的监管、
风险控制、未来发展方向提供了操作建议。
全书主线突出，主题鲜明，且以实例和数据说话，可谓是国内有关公司债券融资操作的实务性代表著
作。
尽管其中还存在有待进一步完善的地方，但仍感到值得向大家推荐此书，是为序。
前中国证券监督管理委员会主席全国人大常委、全国人大财政经济委员会副主任委员周正庆2011年11
月8日
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内容概要

　　本书从公司债券的定义和特征、起源、分类以及基本融资理论出发，对中国公司债券的产生背景
、发展历程、发展现状、存在的必要性以及存在的问题进行梳理，并对公司债券的发行与流通、监管
、信用风险的控制与防范、信用评级与增级以及其定价进行深入分析，同时借鉴国外发达国家公司债
券发展的成功经验，探索中国公司债券未来的发展方向，建立并完善多层次公司债券市场。
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作者简介

　　周沅帆，湖南省邵阳市人，博士，北京大学经济学院博士后流动站成员，中央财经大学硕士研究
生导师；现任鹏元资信评估有限公司副总裁、评级总监和评审委员会主任；兼任中国证券业协会证券
资信评级专业委员会委员、中国银行间市场交易商协会信用评级专业委员会委员、深圳市天地（集团
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　　曾主持和参与中国人民银行、国家开发银行、中国证券业协会、深圳证券交易所、中国银行间市
场交易商协会和中国人寿保险股份有限公司的重大课题；
　　曾获国家开发银行创新成果特殊贡献奖、国家开发银行创新成果一等奖、深圳市金融创新奖、深
圳市科技进步奖和深圳市产业发展与创新人才奖。
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章节摘录

版权页：插图：从各类公司债券发行主体行业特征来看，普通公司债券发行主体较高程度地集中于电
力、房地产开发以及建筑与工程行业；从期限特征来看，5年期、7年期和10年期普通公司债券成为市
场的主力品种；从评级情况来看，AAA级别和AA+级别普通公司债券占据市场主导地位；从增信情况
来看，绝大部分普通公司债券都采取了增信措施。
就可转换公司债券而言，发行期限主要以5年期为主，2007年后，6年期可转换公司债券发行规模有所
扩张；从评级来看，AAA和AA+级别债券占据主导地位；从增信情况来看，在2007年前，担保债券占
了主导地位。
2007年后，无担保可转换公司债券开始兴起，到2010年，市场上发行的可转换公司债券基本都是无担
保债券。
就分离交易的可转换公司债券而言，发行期限主要集中在5年期和6年期，其中又以6年期为主导；发行
主体基本上为大型国有企业，因而评级也基本上都比较高，AAA级别债券占主导地位；从增信情况来
看，部分采取了母公司担保或银行担保的增信措施，另外，由于发行分离交易的可转换公司债券的企
业资产规模都比较大，信用等级也比较高，因此，也有一般的分离交易的可转换公司债券未采取任何
担保措施。
3.中国大力发展公司债券市场的重要意义第一，虽然经过近20年的努力，中国资本市场发展已取得了
一定的成就，但直接融资与间接融资不平衡、股权融资与债权融资不平衡、政府债权融资与企业债权
融资不平衡等资本市场结构不平衡的矛盾依然非常突出。
目前中国企业融资过度依赖于银行，导致银行长期以来承担了大量债务风险，不利于整个国家金融体
系的稳定。
大力发展公司债券市场，是缓解资本市场结构不平衡矛盾的重要途径之一，有利于提升企业直接融资
比重，完善金融结构，促进资本市场协调发展和化解潜在金融风险。
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后记

在本书即将付梓之际，正是我国公司债券市场大力发展之时！
多年来，我国公司债券市场发展步伐一直比较慢，不仅落后于股票市场，也落后于国内其它债券市场
。
为何如此？
有客观的原因，亦有主观的原因，有市场本身的原因，亦有体制的原因。
作为一个市场参与者，面对这个局面，笔者曾激情澎湃过，也曾迷茫过，但最后总是激情胜过迷茫。
随着思考的深入和成熟，在笔者心中，“公司债券市场一定会发展壮大，未来5年、10年，甚至20年一
定是中国债券市场快速发展的时期”这个理念愈发坚定。
笔者一直在思考如何为这个市场的发展做点什么？
能做点什么？
本书的创作历时2年多，在创作过程中，笔者得到了周正庆主席、韩俊主任、巴曙松教授、陆文山主
任和李量主任的大力支持和悉心指导，同时也得到了笔者在鹏元资信评估有限公司的同事张伟、肖上
贤、李宇飞、李慧杰和唐春莲等的支持和帮助，在此表示衷心的感谢！
我还要感谢我的太太刘亚辉女士，她不仅给了我强大的精神鼓励，还全心全意地照顾好家里的小孩和
老人，使我能全身心地投入到本书的创作中去。
同时，我特别感谢我的宝贝女儿周含章，她今年5岁了，她的活泼可爱，有事没事逗我玩，让我在工
作和写作之余时时留恋于家庭快乐和身为人父的那一抹甘醇，纯正浓厚，始终不倦。
本书涉及范围较广，所需专业知识很深，由于作者水平有限，缺点和错误在所难免，敬请广大读者批
评指正！
周沅帆2011年10月8日草于北京金融街
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媒体关注与评论

周沅帆博士的《公司债券》一书对公司债券进行了系统性研究，从内容来看，偏重于实务研究，为公
司债券发行中的关键环节（包括评级、增信、发行与上市、定价等），以及公司债券市场的监管、风
险控制、未来发展方向提供了操作建议，可谓是国内有关公司债券融资操作的实务性代表著作。
　　——周正庆，前中国证券监督管理委员会主席，全国人大常委、全国人大财政经济，委员会副主
任委员相比我国公司债券市场如火如荼的快速发展，公司债券理论方面的研究相对比较滞后。
《公司债券》一书的出版，正好可以填补这一空白。
本书对完善中国公司债券制度、改进公司债券发行监管、防范公司债券风险及其风险外溢，更好地促
进公司债券的健康发展等做了全面系统的研究，并提出了前瞻性对策。
毫无疑问，本书是该领域一项开拓性研究成果。
　　——韩俊，国务院发展研究中心副主任一年前，周沅帆博士的《债券增信》和《城投债一中国式
市政债券》相继出版。
时隔一年，他的新著《公司债券》又即将出版。
这本身就是债券市场推动下的理论与实务研究进展的生动例证之一。
周沅帆博士在债券市场的研究始终与债券市场的脉动息息相关。
可以说，《公司债券》是国内新的市场环境下，一部有代表性的、系统地研究公司债券的著作之一，
对于学术界和实务界都具有较好的指导参考作用。
　　——巴曙松，国务院发展研究中心金融研究所副所长，中国银行业协会首席经济学家，中国宏观
经济学会副秘书长目前我国致力于公司债券研究的专业性学术著作实不多见。
周沅帆博士以其丰富的实践经验和理论探索，形成了《公司债券》这一专著，较为系统地总结了我国
公司债券理论思索和实务操作，是一部具有较高参考价值的专著。
　　——李量，中国证券监督管理委员会，创业版发行监管部副主任，博士后指导专家，厦门大学等
兼职教授
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编辑推荐

《公司债券》是由中信出版社出版的。
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名人推荐

周沅帆博士《公司债券》一书对公司债券进行了系统性研究，从内容来看，偏重于实务研究，为公司
债券发行中的关键环节（包括评级、增信、发行与上市、定价等），以及公司债券市场的监管、风险
控制、未来发展方向提供了操作建议，可谓是国内有关公司债券融资操作的实务性代表著作。
前中国证券监督管理委员会主席全国人大常委、全国人大财政经济委员会副主任委员 周正庆相比我国
公司债券市场如火如荼的快速发展，公司债券理论方面的研究却相对比较滞后。
周沅帆博士《公司债券》的出版，正好可以填补这一空白。
此书对完善中国公司债券制度、改进公司债券发行监管、防范公司债券风险及其风险外溢，更好地促
进公司债券的健康发展等作了全面系统的研究，并提出了前瞻性对策。
毫无疑问，该书是该领域一项开拓性研究成果。
国务院发展研究中心副主任韩俊一年前，周沅帆博士的《债券增信》和《城投债—中国式市政债券》
相继出版。
时隔一年，他的新著《公司债券》又即将出版。
这本身就是债券市场推动下的理论与实务研究进展的生动例证之一。
周沅帆博士在债券市场的研究始终与债券市场的脉动息息相关。
可以说，《公司债券》是国内新的市场环境下一部有代表性的、系统地研究公司债券的著作之一，对
于学术界和实务界都具有较好的指导参考作用。
国务院发展研究中心金融研究所副所长中国银行业协会首席经济学家中国宏观经济学会副秘书长   巴
曙松目前我国致力于公司债券研究的专业性学术著作实不多见。
周沅帆博士以其丰富实践经验和理论探索形成《公司债券》这一专著，较为系统性地总结了我国公司
债券理论思索和实务操作，是一项令人钦佩的专业贡献，是一本具有较高参考价值的专著。
中国证券监督管理委员会创业板发行监管部副主任博士后指导专家厦门大学等兼职教授李量
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