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摘要:
 

我国推出信贷、债券、股权“三支箭”政策组合以促进民营企业融资,担保、信用保护

等民营企业债券融资支持工具为“第二支箭”,因其直接融资属性、高效发行机制、灵活资金

配置与公开信号传导功能,成为民营企业规避股权稀释与信贷约束的优先选择。近年民营

房企深陷流动性危机而备受社会关注,本文以上市民营房企美的置业为例,基于信息不对

称理论,从融资难度、融资成本、市场反应方面分析债券融资支持工具的应用成效。研究发

现:债券融资支持工具能显著降低民营企业融资难度,畅通债券融资渠道,提振资本市场信

心,带来正向市场反应;但企业必须承担增信成本,降低融资成本效果不明显。在当前市场

条件下,债券融资支持工具仍面临受益面有限、增信机构风险积聚压力大、民营企业自主融

资能力恢复慢等问题,制约了其进一步推广和应用。为更好发挥债券融资支持工具作用,
缓解民营企业融资难题,要加快建设形成“民营企业主动谋求增信、金融机构敢于提供增

信、债券投资者理性认可增信”的健康市场生态系统。本研究结论可为更多民营企业借助

债券融资支持工具应对融资困境提供参考。
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0 引 言

受中美贸易摩擦及金融去杠杆等因素影

响,2018年我国民营企业融资环境趋紧。为

此,中国人民银行推出信贷、债券、股权“三支

箭”政策组合以支持民营企业发展。“第二支

箭”即民营企业债券融资支持工具,由中国人民

银行提供部分初始资金,引导专业机构通过担

保增信、创设信用保护工具等市场化方式,为经

营正常但面临暂时流动性困难的民营企业提供

增信支持。参与机构除中债信用增进投资股份

有限公司(简称中债信增)、中国证券金融股份

有限公司(简称中证金融)外,还包括商业银行、

证券公司、担保公司等市场主体。据中国人民

银行金融市场司数据,截至2024年1月末,该
工具已累计支持民营企业发行债券2
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元,但整体覆盖面仍显不足。

2018年民营企业出现违约潮以来,民营房

企违约问题备受社会关注。长期以来,房地产

企业依赖“高负债、高杠杆、高周转”的发展模

式,而随着“房住不炒”调控政策和“三道红线”
融资新规密集出台,行业进入深度调整期。“三
道红线”融资新规是2020年8月中国人民银行

和银保监会等机构针对房地产企业提出的指

标,即 剔 除 预 收 款 项 后 资 产 负 债 率 不 超 过

70%、净负债率不超过100%、现金短债比大



于1。融资新规旨在对房地产企业的负债情况

进行严格控制,自2021年1月1日起全面实

施。2016年年底,中国政府明确提出“房子是

用来住的,不是用来炒的”。随后,与房地产相

关的主管部门陆续出台了相应的配套政策,涉
及房企融资、购房者信贷等方面。受“去杠杆”
与销售下滑影响,部分经营正常但短期困难的

民营房企陷入融资困境,恒大、碧桂园等头部企

业出现流动性危机。为化解风险,2022年起

“三支箭”政策逐步对房地产企业松绑,债券融

资支持工具被用于支持美的置业等民营房企发

债融资。在此背景下,债券融资支持工具的实

际成效、面临障碍及如何扩大受益面,成为值得

深入探讨的问题。作为首批通过信用保护工具

成功发债的民营房企,美的置业自2022年以来

多次借助“第二支箭”完成债券发行,为观察政

策效果提供了重要案例。
本文基于信息不对称理论,以美的置业

2022—2024年连续15期运用债券融资支持工

具的实践为例,深入研究债券融资支持工具的

应用成效与现实问题。核心围绕3个问题展

开:债券融资支持工具能否有效缓解民营企业

融资困境? 扩大其受益面面临哪些制约? 如何

推动其更广泛、深入、持续地助力民营企业? 通

过分析债券融资支持工具对民营企业融资难

度、融资成本及市场反应的影响,本文可为评估

其政策效果提供经验证据,并系统梳理了当前

这一结构性政策难以广泛覆盖目标企业的深层

原因。在此基础上,本文从企业主动谋增信、机
构敢于担增信、投资者理性认增信3个维度提

出针对性建议,以期为更多民营企业借助债券

融资支持工具缓解融资困境提供参考。

1 文献回顾

1.1 民营企业融资约束的成因研究

“融资难、融资贵”长期困扰我国民营企业,
其融资约束成因主要有4个方面:一是民营企

业自身能力不足,规模小、抗风险能力弱、治理结

构与财务管理机制不健全,信用风险较高[1];二
是信息不对称问题突出,民营企业信息披露质量

较低[2],叠加信用评级体系可信度不足[3],导致

资金供给方难以准确评估其风险;三是制度性歧

视仍在,以大银行为主导的信贷体系存在“所有

制歧视”与“规模歧视”,民营企业信贷供给受

限[4];四是信用担保体系不完善,当前以政策性

担保为主,服务范围有限,且担保机构自身风控

能力不足,难以有效满足民营企业融资需求[1]。

1.2 增信对民营企业融资约束的影响研究

民营企业自身承担信用风险,而资金供给

方对民营企业风险不了解是导致民营企业融资

困难的直接原因,增信措施是破解民营企业融

资困境的可能途径。关于增信措施会如何影响

企业融资约束,以往研究从融资可得性和融资

成本两方面展开。
在融资可得性方面,增信措施能降低资金

供给方与融资企业间的信息不对称,缓解资金

供给方对融资企业信用风险的担忧[5],提升企

业获贷与发债成功率,延长债务期限[6],缓解

“融资难”问题。许多信用评级不高的企业,引
入增信措施方能实现债券融资[7]。

从融资成本角度来看,现有文献基于信息

不对称视角提出两种理论:一是逆向选择理论,
高信用企业为主动传递信号、缓解融资中的逆

向选择问题而引入增信,有助于降低融资成

本[8]。陈超和李镕伊[9]发现我国有担保公司债

券的融资成本低于无担保债券。二是风险补偿

理论,低信用企业因自身资质较弱,为获取融资

而被动引入增信,其融 资 成 本 仍 相 对 较 高。

Boot等[10]发现银行信贷市场中低信用企业需

要借助增信才能获得授信,千茜倩等[7]也指出

信用评级越低的企业发债时引入增信的概率越

高。这两种理论反映了不同信用水平企业的差

异化动机:高信用企业主动增信以彰显资质,符
合逆向选择理论,有助于降低融资成本;低信用

企业被动增信以获取融资机会,符合风险补偿

理论,此时增信主要缓解“融资难”,而对“融资

贵”的改善有限[11]。
此外,引入增信后可能带来债权人与债务

人行为变化。债权人可能因风险被转移而放松

对债务人的监督,即出现债权人空心化[12];当
企业陷入困境时,债权人诉求可能发生变化,增
加债务重组的协商难度[13]。同时,债权人监督

减弱也可能诱发债务人的道德风险,增加违约概

率[14]。这些行为变化可能进一步降低企业整体

价值,并推高权益等其他融资渠道的成本[15]。

1.3 关于民营企业债券增信的研究

债券融资增信支持体系是融资增信支持的

重要组成部分。当前民营企业债券融资增信支
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持体系主要包含两类:一是政策性融资担保体

系,其以政府信用为依托,以市场化方式运作,旨
在弥补大型担保机构不愿介入、中小担保机构能

力不足的市场缺口,为民营企业提供担保支

持[16]。二是市场化增信机构,由中债信增等专

业机构通过提供担保增信、创设信用保护工具等

市场化方式为民营企业债券融资提供支持。
关于债券增信如何影响民营企业融资约

束,现有研究尚不充分。有研究表明,专业第三

方提供的单独或联合增信能够有效降低民营企

业债券融资成本,一定程度缓解其债务融资约

束[17]。然而,这一缓解效果呈现减弱趋势,这主

要源于参考实体重复创设及增信资源逐渐向高

评级发行人集中等问题[18]。也有研究认为,债
券增信的主要作用体现在提升债券发行成功率,
而对于显著降低发行成本的效果并不明显[19]。

综上所述,民营企业融资约束产生原因复

杂,增信措施有望帮助民营企业克服融资难题,
但关于实践中增信措施如何影响民营企业融资

约束,结论并不统一。而民营企业债券融资增

信支持体系发展时间更短,相关研究的文献较

少,民营企业债券增信的实际效果仍是一个有

待探讨的话题。

2 研究设计

2.1 研究方法选择

本文采用单案例研究方法,探讨债券融资

支持工具的增信效果,重点分析其对债券融资

难度、融资成本的影响及由此引发的市场反应。
单案例研究有助于结合政治、经济、社会等多维

背景,精准把握具体案例情况,有助于形成有效

结论。本研究聚焦债券融资支持工具在民营企

业融资中的应用,案例选取注重典型性与时效

性,故采用单案例研究设计。

2.2 研究的理论基础

2.2.1 债券增信的作用机制

发行债券是企业直接融资的重要方式,其
公开透明的特点也使得民企债券违约事件具有

较强的信息效应和外溢效应,加剧了企业之间

的融资分化[20]。在债券违约多发的背景下,如
果民营企业债券信用差,投资者投资意愿就低。
债券增信作为融资支持工具的核心手段,通过

优化债券风险结构提升债券信用等级,可以打

破仅依赖发行人主体信用的传统模式,降低因

信用不确定性带来的融资阻力。从信息不对称

理论来看,债券融资支持工具会产生两种效应:
保险效应和声誉效应。

(1)保险效应。增信机构通常是信用资质

较高、市场认可度较好的金融机构,投资者与增

信机构间的信息不对称显著小于投资者与发债

企业间的信息不对称。债券增信相当于为债券

偿付增加了一道保险,发行人违约时投资者会

获得增信机构代偿赔付,达到以增信机构的高

信用代替债券发行人原始信用的效果。投资者

因信息不足或担心信用风险而不愿直接投资民

企债券,可通过认购带增信措施的债券来实现

风险转移,提升对相关民营债券的投资意愿。
保险效应的存在,使信用水平不足的企业也有

可能通过债券市场获得融资。
(2)声誉效应。增信机构作为专业金融机

构,在信息获取和风险识别方面比普通投资者

更具优势,增信机构与发债企业间的信息不对

称显著小于投资者与发债企业间的信息不对

称。作为信用风险的承担方,增信机构会对发

行企业进行全面风险考察,其提供增信的行为

被市场视为对企业信用的认可,进而产生声誉

效应。信用认证带来的声誉对于企业在复苏期

和衰退期获得融资非常重要[21]。声誉效应不

仅可提升企业其他无增信债券的市场接受度,
也有助于增强企业在信贷及股权融资等渠道的

融资能力,提振市场整体信心。

2.2.2 担保增信和信用保护增信的比较

我国银行间市场2010年推出信用风险缓

释合 约 (CRMA)和 信 用 风 险 缓 释 凭 证

(CRMW),2016年推出了信用违约互换(CDS)
和信用联结票据(CLN);交易所市场2019年

推出信用保护凭证和信用保护合约。CRMW、

CLN、信用保护凭证等凭证类信用保护工具标

准化程度高,可流通转让;CRMA、CDS、信用保

护合约等合约类信用保护工具标准化程度低,
不能在二级市场流通。除了CLN,债券投资者

还为上述其他信用保护工具中的信用保护

买方。
目前民营企业债券融资支持工具以担保增

信和信用保护增信为主,前者是直接购买有担

保的债券,后者则是构造“无担保债券+信用保

护工具”的组合实现信用风险的转移。担保增信

和信用保护增信的相关交易机制如图1所示。
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图1 担保增信和信用保护增信的交易机制

Fig.1 Transaction
 

mechanisms
 

for
 

guarantee
 

and
 

credit
 

protection
 

enhancement

提供增信前,增信机构会对债券发行人进

行尽职调查与全面风险考察。在担保增信中,
中债信增或地方担保公司等增信机构与债券发

行人签订担保合同,发行人支付担保费并提供

反担保物,担保机构对债券本息承担全额保证

责任。在信用保护增信中,中债信增、中证金融

或债券承销机构等针对债券全额或部分创设了

新的信用保护工具,投资者购买了这些信用保

护工具并支付保护费用后,若发生约定信用事

件,卖方将按约定向买方进行偿付。

担保与信用保护增信均能将债券的信用风

险转移给第三方(担保方或保护卖方),由此降

低投资者承担的信用风险、缓解其顾虑,扩大发

行人的融资机会。然而二者也存在显著差异

(表1)。担保增信是发行人与担保人之间的法

律行为,灵活性较低,成本由发行人承担,投资

者无偿获得担保债权;信用保护增信是保护买

方与卖方之间的金融合约,灵活性较高,成本由

投资者承担,发行人不直接参与该合约的创设

与交易。

表1 担保增信和信用保护增信的主要差异

Tab.1 Key
 

differences
 

between
 

guarantee
 

and
 

credit
 

protection
 

enhancement

担保增信 信用保护增信

定义 由第三方机构为债券发行人提供担保 通过信用衍生品来转移或分散信用风险

形式 债券发行人与担保人之间订立担保合同
信用保护买方(债券投资者)和信用保护卖方(信用保护工具创

设机构)之间订立信用衍生品合约

性质
属于法律行为,发行人违约时投资者可向

担保人追偿
属于金融合约,发生约定信用事件时由卖方向买方进行偿付

灵活性
灵活性较低。担保合同依附于主债,且通

常为全额担保

灵活性较高。合约具有独立性,凭证类工具可单独转让,并可部

分创设

债券发行人
需要向担保人支付担保费,并通常需要提

供反担保物

通常不直接参与合约,但实践中常需向保护卖方提供反担保或

类似措施

债券投资者 不需支付额外对价,担保债权随债券获得 需支付保护费用,以获取信用风险保护

2.2.3 金融机构的增信动机和风险管理

金融机构的积极参与是民营企业债券融资

支持工具得以发挥作用的先决条件。金融机构

为民营企业增信的动机主要包括3个方面。
(1)响应政策号召。自2020年《优化营商

环境条例》实施以来,国家持续出台政策鼓励金
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融机构加强对民营企业的支持。2023年7月,
《关于促进民营经济发展壮大的意见》明确提出

要扩大民营企业债券融资支持计划覆盖面、提
升增信力度;同年11月,中国人民银行等部门

进一步发布文件,明确要充分发挥民营企业债

券融资支持工具作用,推动其“扩容增量、稳定

存量”。中债信增、中证金融及相关市场化机构

通过提供增信服务支持民营企业融资,正是对

国家政策导向的积极响应。
(2)追求经济效益。在金融市场竞争日益

激烈的背景下,为民营企业提供增信服务有助

于金融机构拓展业务范围、增加收入来源。具

体而言,金融机构可通过提供担保收取担保费,
或通过创设信用保护工具收取创设费用,作为

其承担信用风险的对价。只要债券在担保合同

或信用衍生品合约有效期内未发生违约,增信

机构即可实现相应收入。此外,对银行、券商等

承销机构,通过创设信用保护工具促成债券发

行,也有助于提升其承销业务收入。
(3)承担社会责任。在ESG理念日益成为

企业价值重要评估标准的背景下,金融机构积

极履行社会责任有助于实现可持续发展。为民

营企业提供增信支持,帮助其完成债券发行、缓
解融资压力,不仅是金融机构服务实体经济的

重要体现,也有助于提升自身企业形象与社会

声誉,实现商业效益与社会责任的统一。
金融机构作为信用风险的承担方,在为民

营企业增信时,必然面临代偿风险。随着增信

业务规模的持续扩大,代偿风险不断积聚,增信

机构必须采取有效措施加强风险管理。
(1)增信前的代偿风险防范。有必要建立

多机构联合增信与风险分担机制,明确各方代

偿责任。完善并落实反担保措施,确保反担保

物的有效性及可执行性。优化增信措施定价,
基于对债券发行人的信用状况、还款能力、资金

用途的综合风险评估,对增信服务合理定价,充
分覆盖风险。同时,提前制订风险应对预案,明
确代偿发生时的处置流程。

(2)增信后的代偿风险管理。有必要建立

动态风险预警机制,运用大数据等手段持续监

测发行人的还款与财务情况,提升风险识别准

确性。一旦发生代偿,应主动与发行人协商制

订还款计划,尽量降低代偿损失;必要时积极借

助法律与司法途径追偿,维护自身权益。

2.3 案例选择和介绍

2.3.1 案例企业选择

本文选择美的置业作为研究对象,原因主

要在于2点:①民营房企流动性危机备受关注,
畅通融资渠道对化解风险至关重要。近年来,
恒大、碧桂园等知名民营房企相继出现债务违

约,导致市场信心不足、债券融资几近停滞。从

2022年起,债券融资支持工具被用于为民营房

企发债提供增信,旨在恢复其债券融资渠道。
在此背景下,选择民营房企案例研究该工具在

促进民营企业债券融资方面的成效,具有现实

参考价值。②美的置业作为代表性案例,自

2022年5月起连续发行的多只债券均使用了

担保或信用保护工具增信,是首批发债时配售

信用保护工具、首批发债时获中债信增全额担

保的民营房企之一。与其他使用债券融资支持

工具的非上市民企相比,于2018年在香港上市

的美的置业(3990.HK)具有两方面优势:一是

信息披露更全面,市场关注度高,数据来源丰

富;二是股价波动可直观反映市场对其依托债

券融资支持工具成功发债的看法。因此,选取

美的置业作为案例兼具代表性和可行性。

2.3.2 案例企业基本情况

美的置业是“美的系”地产板块的重要经营

主体。美的系以何享健家族为核心,构建了一

个涵盖美的集团、美的置业、科陆电子、万东医

疗等至少9家上市公司的庞大商业版图,业务

触角延伸至制造、金融、医疗、环保等多个行业,
具有显著的市场影响力。

美的置业在2019年合同销售金额突破千

亿元,并于2021年达到1
 

371亿元的峰值。该

公司 位 列“2023房 地 产 开 发 企 业 综 合 实 力

500强”第20名、“2023中国民营企业500强”
第133名,主体信用评级为AAA。然而,在“三
道红线”和“房住不炒”的政策背景下,公司的运

营和发展面临挑战,主要体现在两个方面。
(1)“造血”能力不足。在过去的快速扩张

模式下,美的置业虽然营业收入增长较快,但经

营成本较高,导致销售净利率持续下滑,盈利质

量不佳,净现比一度低于1(图2)。其经营性现

金流不稳定,内部生成资金能力较弱,缺乏内源

性资金支持,可能制约其发展。
(2)“输血”渠道约束。美的置业2018年上

市以后大肆发债,2019年和2020年发债规模
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分别为81亿元和75亿元,应付债券规模快速

增加,取得借款收到的现金持续高于偿还债务

支付的现金(图3),财务杠杆高企。2020年“三
道红线”新规出台时,美的置业剔除预收款项后

的资产负债率高于70%,被归为“黄档”房企,

有息负债规模增长受到限制。随着房地产行业

环境骤变,美的置业在2021年发债规模不足

20亿元,并曾出现长达数月的发债空窗期,短
期偿债压力巨大,流动性面临严峻考验。

图2 美的置业销售净利率和净现比

Fig.2 Net
 

profit
 

margin
 

and
 

net
 

cash
 

ratio
 

of
 

Midea
 

Real
 

Estate

图3 美的置业负债情况

Fig.3 Liability
 

profile
 

of
 

Midea
 

Real
 

Estate

2.3.3 案例企业债券融资支持工具应用过程

债券融资支持工具形式主要包括:①中债

信增提供全额担保;②中债信增(或中证金融)
单独或联合其他机构创设信用保护工具;③其

他机构创设信用保护工具或提供担保,“22美

置05”是由广东粤财融资担保集团有限公司提

供担保,“24美置01”是由中证信用融资担保有

限公司提供担保,其余债券均是由其他机构创

设信用保护工具。

2022年5月以来,美的置业多次获得债券融

资支持工具支持。截至2024年9月,公司累计发

行债券180余亿元,主要用于项目建设、偿还债务

及补充流动资金,相关债券发行情况详见表2,其
中大部分债券发行均使用了融资支持工具。

表2 美的置业债券发行及债券融资支持工具使用情况

Tab.2 Bond
 

issuance
 

and
 

utilization
 

of
 

bond
 

financing
 

support
 

tools
 

in
 

Midea
 

Real
 

Estate

上市公告日 债券名称

发行

总额/
亿元

票面

利率/

%

债券

期限/
年

债券融资

支持工具形式

① ② ③

募集资金用途

2022/05/26 22美置01 10 4.5 4 √ 偿还债务

2022/09/01 22美的置业 MTN002 10 4.8 4 √ 项目建设

2022/09/07 22美的置业 MTN003 10 3.33 3 √ 项目建设

2022/12/05 22美的置业 MTN004 15 2.99 3 √ 项目建设
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(续表)

上市公告日 债券名称

发行

总额/
亿元

票面

利率/

%

债券

期限/
年

债券融资

支持工具形式

① ② ③

募集资金用途

2022/12/15
22美置02 6 3.90 2

22美置03 6.5 4.90 4 √
偿还债务

2022/12/26
22美置04 2.5 4.50 4

22美置05 2.5 4.20 2 √
偿还债务

2023/04/25
23美的置业 MTN001A 10 3.52 3 √

23美的置业 MTN001B 2 4.50 2 √

项目建设(70%以上)
及补充流动资金

2023/08/14
23美的置业 MTN002 5 4.70 2

项目建设(70%以上)
及补充流动资金

23美的置业 MTN003(绿色) 4.2 4.90 2 √ 绿色建筑项目建设

2023/09/04

23美的置业 MTN004A 5 3.40 3 √

23美的置业 MTN004B 5 4.60 2 √

23美的置业 MTN004C 5 4.85 2 √

项目建设(70%以上)
及补充流动资金

2023/11/23
23美的置业 MTN005A 2 4.60 2 √

23美的置业 MTN005B 8 5.16 2 √

项目建设(50%)
及补充流动资金

2024/01/29 24美的置业 MTN001 14.4 4.96 2 √
补充流动资金(50%)

和偿还债务

2024/04/29 24美的置业 MTN002 15 4.69 2 √
补充流动资金(50%)

和偿还债务

2024/06/17 24美的置业 MTN003 12 4.28 2 √
补充流动资金(50%)

和项目建设

2024/08/21
24美置01 3 2.80 2 √

24美置02 10 3.60 2 √
偿还公司债券

2024/09/04
24美的置业 MTN004A 10 3.3 5 √

24美的置业 MTN004B 4 3.9 2 √

补充流动资金(50%)
和偿还债务

3 案例分析

3.1 美的置业获得债券融资支持工具支持的

应用前提分析

美的置业借助债券融资支持工具恢复债券

融资,发行超过百亿元债券,分析其能获得支持

的前提条件,主要有3个方面。
(1)有力的政策环境支持。从2022年5月

起,监管层推动民营企业债券融资支持工具持

续落地,美的置业等民营房企被纳入首批支持

范围,释放出明确的政策信号。此后,支持工具

在增信措施、担保方式和覆盖范围上不断升级

与扩容(图4)。至2024年9月,该工具为包括

美的置业在内的十余家民营房企提供增信服

务,为其恢复市场融资创造了关键外部条件。
(2)积极的经营与财务改善。为适应行业

调控导向,美的置业主动优化经营策略:一是注

重现金流安全,提升盈利能力。将现金流安全

作为核心目标,加强销售回款,设置流动性预警

机制对现金流进行铺排,2021年以后美的置业

净现比实现大于1(见图2)。二是有序安排偿

债,优化负债结构。从2021年开始,美的置业

偿还债务支付的现金超过取得借款收到的现

金,杠杆水平逐步回落;2022年,美的置业剔除

预收账款后的资产负债率降至70%以下,“三
道红线”全面达标“绿档”(图3)。
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图4 民营企业债券融资支持工具对房企松绑的重要时间节点

Fig.4 The
 

key
 

timeline
 

for
 

the
 

bond
 

financing
 

support
 

tool’s
 

easing
 

of
 

constraints
 

on
 

private
 

real
 

estate
 

enterprises

(3)强大的集团信用背书。债券融资支持

工具通常要求发债企业提供反担保措施,常见

的反担保措施有发债企业自己的商办项目抵

押、民营房企所属集团或第三方提供反担保。
美的置业的主要反担保资源来自其所属的“美
的系”。美的置业的第一大股东为美的发展控

股有限公司,“美的系”信用资质强劲,为美的置

业获得增信支持提供了重要保障。
美的置业在政策支持下,凭借自身经营改

善、财务达标及强大的“美的系”背书,满足了债

券融资支持工具的准入条件,成功重启债券

融资。

3.2 美的置业选择债券融资支持工具支持的

内在逻辑分析

美的置业在房地产行业“三支箭”政策组合

中,重点选择债券融资支持工具促进债券发行,
主要基于4个逻辑。

(1)利用债券融资恢复直接融资渠道。随

着我国金融市场发展,直接融资在社会融资规

模中占比显著提升。据中国人民银行金融市场

司的数据,2023年我国债券融资占社会融资规

模增量的31.6%。相较而言,股权融资易导致

控制权稀释,且地产股近年走势低迷。为规避这

些制约,美的置业通过债券融资支持工具发行债

券,以债券替代股权融资,重启直接融资渠道

(2)利用储架发行模式优势提升融资效率。
注册制改革赋予债券融资显著的时效优势,“一
次注册、分期发行”的储架模式大幅缩短单期债

券筹备周期。2022—2025年,美的置业通过该模

式累计完成322亿元中期票据注册,2022年1月、

2022年12月及2025年1月分别完成50亿元、

150亿元及122亿元的中期票据注册。该模式

下,企业可动态组合主承销商团队,灵活设计发

行方案,精准匹配资金期限需求,并把握低利率

窗口密集发债,将政策红利转化为融资实效。
(3)释放资金调配自由度保障资金需求。

债券募集资金用途无特定限制,企业可自主将

资金用于补充流动资金,快速应对短期偿债压

力。而银行贷款通常严格限定用途,挪用到补

充流动资金可能触发违约。美的置业在面临到

期债务和保交付双重压力下,通过增信工具连

续发债,同步缓解偿债压力与保交付难题,平衡

短期偿债与经营现金流需求。
(4)依托市场化增信背书强化市场信心。

债券融资支持工具通过担保、信用保护凭证等

市场化增信方式,为发债企业注入高信用等级

认证,传递增信机构对企业经营前景的认可。
这一公开认证与封闭信贷授信不同,能向投资

者、购房者等市场主体传递积极信号,促进风险

溢价重估与市场信心提升,实现金融与实体信

心的双向共振。
综上,美的置业基于债券融资支持工具的

实践,本质是以政策工具激活市场机制:在股权

市场低迷时以债券填补直接融资缺口,凭借储

架模式发行提升效率,依靠灵活资金用途缓解

流动性压力,并通过公开增信转化市场信心。
这一路径既规避了股权融资的控制权稀释,又
突破了信贷融资的用途刚性,为企业信用修复

提供了可行通道。

3.3 美的置业获得债券融资支持工具支持的

应用成效分析

民营企业面临融资难、融资贵的问题,民营

企业的发展需要优先缓解融资困境并逐步降低

融资成本。在金融市场中,民营企业常处于相
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对弱势地位,“融资难”体现为融资可得性差,
“融资贵”则反映为金融机构为覆盖风险而增加

风险补偿。本文接下来将重点分析债券融资支

持工具对美的置业融资难度与融资成本的影

响,并考察该工具促成债券发行后的短期市场

反应。

3.3.1 债券融资支持工具对美的置业融

资难度的影响分析

2021年以来,房地产政策收紧、金融监管

强化,行业融资规模大幅萎缩,民营房企债券融

资自2022年初起几近冻结。在此背景下,债券

融资支持工具自2022年5月起支持美的置业

恢复并持续实现债券融资,切实提高了投资者

对民营企业债券的投资意愿,缓解了民营企业

“融资难”问题。
债券融资支持工具通过满足投资者信用风

险转移需求,提升了其对受增信支持债券的投

资意愿。除中债信增及其他担保公司提供担保

外,配售信用保护工具的债券也提供了足够的

信用风险转移功能。美的置业相关信用保护工

具创设具体情况如图5所示,美的置业相关信

用保护工具计划创设金额占债券发行规模的比

例均不低于75%,且多为全额创设。其中:计
划创设金额占比=信用保护工具计划创设金

额/债券发行规模,实际创设金额占比=信用保

护工具实际创设金额/债券发行规模;标识①代

表所发行债券配售了由中债信增(中证金融)创
设的信用保护工具;标识②代表所发行债券配

售了多家金融机构分别创设的信用保护工具,
计划(实际)创设金额为各金融机构计划(实际)
创设金额之和,创设价格为各金融机构创设价

格按实际创设金额加权平均所得;另有“22美

置01”债券发行时配售了中证金融联合承销机

构创设的信用保护合约,交易细节未对外披露。

图5 美的置业相关信用保护工具创设具体情况

Fig.5 Specific
 

details
 

regarding
 

the
 

establishment
 

of
 

credit
 

protection
 

tools
  

related
 

to
 

Midea
 

Real
 

Estate

与担保增信相比,信用保护工具有两方面

优势:一是带动更多机构参与增信。除中债信

增和中证金融外,创设机构还包括券商、银行等

承销商,有助于扩大“第二支箭”的覆盖面与规

模。二是对资金用途限制较少。除“24美的置

业 MTN004A”外,中债信增全额担保债券募集

资金中70%以上用于项目建设(表2),而配售

信用保护工具的债券则可将更高比例用于偿还

债务或补充流动资金,有利于债务压力较大的

优质民营房企实现“借新还旧”,缓解流动性

压力。
债券融资支持工具还带来了较强的声誉效

应,提升了投资者对未受增信支持债券的投资

意愿。2022年5月后,美的置业部分债券未使

用债券融资支持工具但得以成功发行,如22美

置03、22美置04、23美的置业 MTN002;部分

债券发行时实际创设金额占比低于80%,且未

达到计划创设金额占比(见图5)。表明部分投

资者在未通过增信工具转嫁信用风险的情况

下,仍然在房地产市场风险尚未出清时对美的

置业债券进行投资。债券融资支持工具带来的

声誉效应使投资者对民营企业债券的投资意愿

增强,辐射到了未受增信支持的债券份额。
值得说明的是,2022年5月以来成功发债
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的民营房企,如龙湖、新城控股、新希望地产、卓
越集团、碧桂园等,大多借助了债券融资支持工

具。该工具为面临阶段性资金困难的民营企业

提供了关键融资支持,助力企业缓解流动性压

力、应对经营挑战。

3.3.2 债券融资支持工具对美的置业融

资成本的影响分析

对于财务指标,本文选择主体评级为AAA
的民营企业所发行3年至5年期中期票据的平

均票面利率。原因是美的置业所发行债券均为

中期票据和公司债,并以中期票据为主;且从非

金融企业信用债整体发行情况来看,2022年以

来AAA主体评级发行人所发债券也以中期票

据为主。民企中期票据 平 均 票 面 利 率 根 据

Wind数据整理,筛选企业性质为民营企业、主
体评级为AAA、期限为2~5年的债券,平均票

面利率为每季度发行的债券票面利率的加权平

均利率,权重为实际发行总额。
本文选择杭州滨江房产集团股份有限公司

(简称滨江集团)所发债券作为同行业无增信债

券对照组,将其中期票据和公司债发行成本与

美的置业进行比较(表3)。滨江集团是一家聚

焦杭州、深耕浙江的长三角房地产领军企业,于

2008年 在 深 圳 证 券 交 易 所 上 市,股 票 代 码

002244。2022年以来,滨江集团是仅有的一家

在不采用增信措施情况下持续发行债券的民营

房地产企业,至2024年9月其累计发行短期融

资券和超短期融资券13只、中期票据7只、公司

债1只。如表3所示,滨江集团与美的置业在资

产规模、盈利水平和杠杆使用情况方面比较接

近。滨江集团与浙商银行、杭州银行、兴业银行

杭州分行机构长期保持着密切的战略合作关系。
使用债券融资支持工具重启债券融资以

来,美的置业所发债券期限缩短、票面利率有所

上升,整体发债成本仍呈现上升趋势。具体来

看,美的置业债券票面利率普遍高于同评级民

营企业相近期限债券的平均水平,也高于同行

业民营房企滨江集团(见表3)发行的无增信措

施债券,反映出债券融资支持工具在缓解“融资

贵”问题的作用有限。

表3 滨江集团与美的置业的部分财务指标比较

Tab.3 Comparison
 

of
 

selected
 

financial
 

indicators
 

between
 

Binjiang
 

Group
 

and
 

Midea
 

Real
 

Estate

年份
资产总计/亿元 净利润/亿元 剔除预收款项后的资产负债率/%

美的置业 滨江集团 美的置业 滨江集团 美的置业 滨江集团

2020 3
 

075.85 1
 

720.16 32.98 35.48 74.00 71.72

2021 3
 

137.17 2
 

117.26 54.87 49.21 71.10 68.34

2022 2
 

717.47 2
 

761.76 45.96 39.04 66.34 63.84

2023 2
 

074.33 2
 

900.32 21.70 28.52 64.65 60.21

图6为美的置业2020年以来所发行债券

的票面利率情况。图6中的气泡越大代表债券

期限越长。纵向来看,2021年前美的置业所发

债券以4~5年期为主,票面利率处于4%左

右;2022年5月后,所发债券期限缩短至2年

期为主,非中债增信全额担保的债券票面利率

多位于4.5%至5.2%。尽管有增信支持,美的

置业仍面临发债期限缩短与票面利率上升的局

面,债券发行成本上升。横向来看,2021年前

美的置业发债成本与同评级、期限相近的民企

中期票据平均利率基本持平,也与滨江集团发

债成本相当;2022年5月后,其发债成本普遍

高于同条件民企中期票据的平均利率,且多数

情况下高于滨江集团的无增信债券。
不同债券融资支持工具对实际发债成本的

影响差异不大。表面上看,中债信增提供全额

担保的增信程度深,票面利率相对较低,但美的

置业需要额外承担担保费用;而配售信用保护

工具的债券票面利率较全额担保债券高出约

100个基点。信用保护工具有0.5%至1.8%的

保护费用(见图5),须由债券投资者自己承担,
因而投资者会要求更高的息票覆盖购买成本。
可见,担保或信用保护增信都会产生额外成本,
增信成本最终都会直接或间接由发债企业承担。

在民营企业风险未根本解除、信用状况未

实质改善前,增信机构和债券投资者仍要求较
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图6 美的置业2020年以来所发行债券的票面利率情况

Fig.6 Coupon
 

rates
 

of
 

bonds
 

issued
 

by
 

Midea
 

Real
 

Estate
 

since
 

2020

高风险补偿,导致发债企业融资成本居高不下,
“融资贵”问题持续存在。然而,在保证融资可

得性的前提下,适当风险补偿有助于增强市场

参与各方的内在激励,是形成债券市场服务民

营企业长效机制的必经阶段。随着企业风险处

置成效显现及信用债市场回暖,民营企业融资

成本有望逐步下降。2024年8月以来,美的置

业所发债券票面利率已普遍下降,并再次成功

发行5年期债券,其与同评级、同期限民企票据

平均利率及滨江集团债券利率的差距也明显缩

小,显示出市场环境的改善。

3.3.3 债券融资支持工具促成债券发行

的短期市场反应

美的置业使用债券融资支持工具成功发行

债券,向市场传递了多重积极信号,并产生显著

的声誉效应。这主要体现在3个方面:①连续

发债被视为政策支持与行业复苏的信号,行业

整体声誉得到改善;②增信机构的持续支持表

明美的置业财务状况和发展前景获得认可,增
强了企业市场声誉;③作为少数仍能持续发债

的民营房企,美的置业展现了其更强的资金实

力和资源整合能力,凸显了竞争优势。这些因

素共同提升了投资者预期,提振了市场信心,驱
动股价产生正向反应。

为检验债券融资支持工具对股票收益的影

响,本研究选取2022年5月后美的置业在该工

具支持下发行的21只债券,以其对应的15个

债券上市公告日作为初始样本。经筛选,剔除

距上一次依托该工具发债不足60天且采用不

对外披露细节的信用保护合约的样本,最终得

到8个有效样本。研究采用事件研究法,以债

券上市 公 告 日 为 事 件 日,设 定 估 计 窗 口 为

[-220,-11]、事件窗口为[-10,10],并基于

CAPM模型计算正常收益率,其中以恒生指数

(HSI)作为市场指数、10年期美债到期收益率

(USA10)作为无风险利率。结果如表4中的

基准结果所示,在不同事件窗口下,美的置业带

有增信措施的债券发行均产生了显著为正的累

积平均超额收益(CAAR)。
为进一步验证该正向效应确由债券发行事

件本身引起,而非其他混杂因素,本研究进行了

安慰剂检验,将事件时点提前28天重新计算

CAAR。结果见表4中的后两列,安慰剂检验

结果不显著,与基准结果不一致,表明前述正向

市场反应可归因于债券融资支持工具促成的发

行事件,而非受其他因素影响。
本文还选取恒生沪深港股通大湾区地产建

筑业指数(HSBAPC)、恒生地产类指数(HSP)
作为市场指数,选取10年期中债到期收益率

(CHN10)作为无风险利率,在不同模型设定下

的CAAR计算结果如图7所示。美的置业在

债券上市公告日前3个交易日(即发行公告日)
开始产生正累积超额收益率,累积超额收益率

持续增加直至上市公告日后第9天达到峰值。
部分投资者在美的置业争取增信支持、筹备债

券发行过程中已经获知信息,并提高对公司股

价的估值;另一部分投资者则在上市公告日获

知信息后,于此后约两周内逐步调整预期,进一

步推高股价。
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表4 融资支持工具促成债券发行对美的置业股票收益率的影响

Tab.4 The
 

impact
 

of
 

bond
 

issuance
 

facilitated
 

by
 

financing
 

support
 

tools
 

on
 

the
 

stock
 

yield
 

of
 

Midea
 

Real
 

Estate
 

时间窗口
基准结果 安慰剂检验(事件日提前28天)

CAAR/% Patell统计量 CAAR/% Patell统计量

[-1;1] 2.846 2.079** -0.136 -0.466

[-2;2] 5.214 3.491*** -0.587 -0.760

[-3;3] 4.703 2.411** -0.516 -0.789

[-4;4] 3.684 1.750* 0.073 -0.938

[-5;5] 3.259 0.743 1.652 -0.363

[-6;6] 4.310 0.949 1.103 -0.811

[-7;7] 5.354 1.558 2.717 0.093

[-8;8] 8.420 3.059*** 3.040 -0.231

[-9;9] 8.397 1.755* 3.659 -0.905

[-10;10] 8.721 2.862*** 1.951 -0.755

注:*、**、***分别代表10%、5%、1%水平下显著。

图7 不同模型设定下的CAAR
Fig.7 Cumulative

 

average
 

abnormal
 

returns
 

(CAAR)
 

under
 

different
 

model
 

specifications

3.4 债券融资支持工具应用中面临的现实问

题分析

债券融资支持工具在促成民营企业债券发

行、化解民营企业流动性风险方面产生了积极

作用,但其实际应用过程中面临诸多的难题。
(1)债券融资支持工具受益面窄。目前增

信支持仍主要集中于财务状况良好的优质头部

民企,如民营房企中仅美的置业、龙湖集团等少数

高信用企业获得“第二支箭”支持,能持续获助的

企业则更少。增信机构整体增信能力有限,加之

与中低信用企业间信息不对称问题突出,导致多

数资质普通但资金需求迫切的中小民营企业难以

获得支持,无法通过该工具恢复债券市场融资。
(2)增信机构风险积聚压力大。债务融资

支持工具转移而非消除信用风险,在市场风险

出清过程中,部分受支持企业可能出现违约。
例如碧桂园集团2022—2023年获得中债信增

全额担保并发行40多亿元债券后,出现流动性

危机并启动债务重组。由于违约处置效率低、
周期长,一旦发生违约,增信机构就会面临高赔

付压力,因此增信机构会审慎选择支持对象以

控制风险积累。
(3)民企自主融资能力恢复慢。自2022年

5月以来,美的置业的绝大多数债券发行仍依

赖外部增信支持。企业自身风险改善进度迟

缓,融资能力未能有效恢复,一旦缺乏外部增

信,债券发行可能陷入停滞。如果企业易形成

对增信工具的过度依赖,少数企业的持续融资
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就会占用大量增信资源,使得债务融资增信支

持模式的可持续性变弱,受益面难以扩大。

4 结论和启示

4.1 研究结论

本文以美的置业为案例,基于信息不对称

理论,对债券融资支持工具的应用前提、选择逻

辑、应用成效与现实问题展开分析,得出4个主

要结论。
(1)应用前提方面,民营企业债券融资支持

工具的应用需政策推动、企业融资结构优化及有

效反担保措施支持。美的置业多次获得增信,既
得益于房地产融资支持政策的落地,也离不开其

自身融资结构的改善和所属集团的信用背书。
(2)选择逻辑方面,民营企业基于债券融资

的直接融资属性、高效发行机制、灵活资金配置

与公开市场信号传导功能,优先选择债券融资

支持工具。这一工具既能规避股权融资的控制

权稀释与行情约束,又能突破信贷融资的时效

与用途限制,可通过公开市场机制为企业信用

修复提供可行路径。
(3)应用成效方面,民营债券融资支持工具的

使用释放出积极信号,缓解了投资者与发债企业

之间的信息不对称。在帮助美的置业畅通债券融

资渠道、缓解“融资难”问题的同时,也会提振资本

市场信心、产生显著正向市场反应。不过,该工具

对解决“融资贵”问题作用有限,美的置业仍面临

发行债券期限缩短、票面利率呈上升的局面。
(4)现实问题方面,目前存在债券融资支持

工具受益面窄、增信机构风险积聚压力大、民企

自主融资能力恢复慢等难题。这些问题导致市

场整体增信能力和增信规模有限,债券融资支

持工具目前还难以广泛、深入、持续地为民营企

业融资提供支持。

4.2 实践启示

为了更好发展债券融资支持工具,切实缓

解民营企业融资难题,需要建成“发债企业主动

谋求增信、金融机构敢于提供增信、投资者理性

认可增信”的健康市场生态系统。
(1)民营企业应主动谋划,主动谋求增信。

企业应积极优化自身债务结构,充分挖掘内外

部反担保资源,切实降低增信机构顾虑;灵活匹

配资金用途与增信工具,若为“借新还旧”或补

充流动性,宜优先选用限制较少的信用保护类

工具;多渠道拓展与金融机构的合作,推动现有

承销机构创设信用保护工具,或借助地方担保

体系对接中债信增等专业增信资源。
(2)金融机构应完善机制,敢于提供增信。

金融机构应积极加强央地协作与信息共享,提
升对地方民营企业的增信意愿;着力增强地方

机构独立增信能力,通过培训指导支持其服务

本地中低信用企业;加快健全违约处置机制,提
升效率、缩短周期,降低自身赔付压力,从而激

发“敢增信、愿增信”的内生动力。
(3)投资者应深化认知,理性认可增信。为

了推动债券融资支持工具的应用,需要加强投资

者教育,让投资者深入理解增信工具的风险转移

功能,增强对相关债券的投资意愿;理性看待信用

保护工具的定价逻辑,避免盲目排斥高费率产品;
最后结合发行人信用资质,合理配置“债券+信

用保护”组合,在风险可控前提下实现收益目标。
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Financing
 

Support
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Enterprise
 

Bond
 

Issuance:
 

A
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Study
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Real
 

Estate
 

ZHANG
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ZHANG
 

Shao-hua
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Guangdong
 

University
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Technology,
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510520,
 

China
 

)

Abstract:
 

China
 

has
 

launched
 

the
 

“three
 

arrows”
 

policy
 

package—credit,
 

bond,
 

and
 

equity—to
 

boost
 

financing
 

for
 

private
 

enterprises.
 

The
 

“second
 

arrow”,
 

involving
 

bond
 

financing
 

support
 

tools
 

such
 

as
 

guarantees
 

and
 

credit
 

protection,
 

has
 

become
 

a
 

preferred
 

choice
 

for
 

private
 

firms
 

due
 

to
 

its
 

direct
 

financing
 

attributes,
 

efficient
 

issuance
 

mechanisms,
 

flexible
 

funding
 

allocation,
 

and
 

transparent
 

signaling
 

effects,
 

helping
 

them
 

avoid
 

equity
 

dilution
 

and
 

credit
 

constraints.
 

Amid
 

recent
 

liquidity
 

crises
 

in
 

private
 

real
 

estate
 

firms,
 

this
 

study
 

examines
 

Midea
 

Real
 

Estate
 

as
 

a
 

case
 

study.
 

Based
 

on
 

information
 

asymmetry
 

theory,
 

it
 

analyzes
 

the
 

tool’s
 

impact
 

on
 

financing
 

availability,
 

financing
 

costs,
 

and
 

market
 

response.
 

Findings
 

indicate
 

that
 

the
 

tool
 

significantly
 

reduces
 

financing
 

barriers
 

and
 

facilitates
 

bond
 

issuance,
 

enhances
 

market
 

confidence,
 

and
 

triggers
 

positive
 

market
 

reactions.
 

However,
 

as
 

firms
 

bear
 

the
 

costs
 

of
 

credit
 

enhancement,
 

the
 

tool
 

shows
 

limited
 

effectiveness
 

in
 

lowering
 

overall
 

financing
 

costs.
 

Current
 

challenges
 

include
 

narrow
 

coverage,
 

accumulated
 

risks
 

for
 

credit
 

enhancement
 

institutions,
 

and
 

slow
 

recovery
 

of
 

private
 

firms’
 

independent
 

financing
 

capacity,
 

which
 

hinder
 

broader
 

adoption.
 

To
 

amplify
 

the
 

tool’s
 

role
 

in
 

alleviating
 

financing
 

difficulties,
 

it
 

is
 

essential
 

to
 

build
 

a
 

healthy
 

market
 

ecosystem
 

where
 

private
 

enterprises
 

proactively
 

seek
 

credit
 

enhancement,
 

financial
 

institutions
 

willingly
 

provide
 

support,
 

and
 

investors
 

rationally
 

recognize
 

its
 

value.
 

The
 

conclusions
 

of
 

the
 

study
 

offer
 

insights
 

for
 

private
 

enterprises
 

leveraging
 

bond
 

financing
 

tools
 

to
 

overcome
 

financing
 

constraints.

Keywords:
 

bond
 

financing
 

support
 

tool;
 

Midea
 

Real
 

Estate;
 

information
 

asymmetry;
 

guarantee
 

credit
 

enhancement;
 

credit
 

protection
 

enhancement
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