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独立性声明： 

本报告所采用的数据均来自合

规渠道，通过合理分析得出结

论，结论不受其它任何第三方

的授意、影响，特此声明。 

民企债券融资能否迎来“春暖花开”？——支持民

营经济 25 条解析 

主要内容： 

“25 条”有何深意？明确目标和重点，畅通多元化融资渠道。近年来

民营企业经营情况持续受到挑战，且普遍面临融资难、融资成本高等问题，

支持其拓宽融资渠道的系列政策密集出台。2023 年 11 月 27 日，八部门联

合印发《关于强化金融支持举措 助力民营经济发展壮大的通知》（以下简称

《通知》），提出支持民营经济的 25条具体举措，在总量和结构上明确了金

融服务民企目标和重点，强调要从其融资需求特点出发，着力畅通信贷、债

券、股权等多元化融资渠道，并提出要综合运用货币政策工具、财政奖补和

保险保障等措施，提升金融机构服务民营经济的积极性。 

 冰冻三尺，非一日之寒，打铁还需自身硬。民企债券信用风险抬升，

既与民企所处外部宏观环境变化相关，更与其自身存在的经营、财务政策以

及管理与治理相关。民企自身需加强自身规范化治理，健全决策机制，积极

加强负债风险管理，做好流动性风险管理，从而降低企业信用风险，从根本

上提振债券市场投资者对其的信心。 

春寒料峭，仍然寒冷，但是孕育了希望。“25条”继续释放政策暖风，

针对当前民企在融资过程中的痛点难点，多维度加大顶层设计并给出完善

政策应对，进一步推动各项利好政策精准直达，有利于民企融资成本降低、

融资规模加大，提振民营经济预期信心、企稳民企信用风险。 

政策机遇已来，民企债券融资能否迎来“春暖花开”，期待更多细化政

策。“25条”有望推动金融机构尤其是银行加大对民企债券的配置，同时有

望增强民企债券的投资保障和投资价值。目前《通知》具体实施细则尚未制

定，民企债券市场影响情况仍依赖于政策落地执行的速度和力度。 
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一、 民企债券融资规模持续下滑，支持其拓宽融资渠道的系列政策密集出台 

民营经济是我国国民经济的重要组成部分，亦是推动我国高质量发展的坚实基础，其在推动经济发展、

改善民生、促进创新、深化改革和扩大开放等方面发挥了不可替代的作用。近年在中美经贸摩擦、全球地缘

政治冲突频发、全球经济周期下行的大环境下，民企经营情况持续受到挑战。民企还普遍面临融资难、融资

贵的问题是长期存在的问题，在外部市场经济环境发生变化时，民企更难抵御外部市场环境变化。债券市场

作为人民银行的“第二支箭”， 民企债券的发行情况一直以来是民企融资的晴雨表，在 2016 年民企发债规

模首次突破万亿元后，2017 年以来受宏观经济去杠杆政策、民企频现违约等影响，市场风险偏好较低，导

致民企发债规模明显下降，虽然在 2020 年所有回暖，但 2021 年以来再次受房地产行业信用风险集中爆发

等影响，民企发债规模进一步下降。与发行规模下滑对应，近年来民企发行人数量亦明显减少，2016 年民

企债券一级市场繁荣时，共有 509 家民企发行债券，而 2022 年和 2023 年前三季度民企发行人数量分别仅

为 200 家和 169 家。 

图 1  2015-2022 年及 2023 年前三季度民企债券发行情况 

 

注：不含金融债 

资料来源：iFind，中证鹏元整理 

自 2018 年民企融资进入发行缓慢期后，支持其拓宽融资渠道的系列政策密集出台，鼓励民企通过债券

市场融资长期处于政策支持状态。频繁的文件、政策的出台，是为了提振市场对民企的信心。其最终目的并

非支持融资，而是支持民营经济发展壮大，融资只是金融和实体经济连接的开始。 

表 1 近年来支持民企拓宽融资渠道的系列政策密集出台 

发布时间 行政部门 文件 主要内容 
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2018 年 10 月 人民银行 — 

设立民营企业债券融资支持工具，同时人民银行积极支持商业银

行、保险公司以及债券信用增进公司等机构，在加强风险识别和

风险控制的基础上，运用信用风险缓释工具等多种手段，支持民

营企业债券融资 

2018 年 11 月 人民银行 — 

从信贷、债券、股权三个融资渠道采取“三支箭”的政策组合，

支持民营企业拓展融资三支箭分别是从信贷、债券、股权三个融

资主渠道，其中“第二支箭”即是民营企业债券融资支持工具 

2019 年 12 月 中共中央、国务院 

《关于营造更好发展环

境支持民营企业改革发

展的意见》 

再次明确支持民营企业发行债券，降低可转债发行门槛，并提出

发展民营企业债券融资支持工具（“第二支箭”），以市场化方

式增信支持民营企业融资 

2022 年 7 月 
证监会与国家发改

委、全国工商联 

《关于推动债券市场

更好地支持民营企业

改革发展的通知》 

再次强调支持民企债券融资的重要意义，并从加强服务引导、市

场监管规范和部门沟通合作三大维度出发，优化民营企业融资环

境，推动债券市场更好支持民营企业改革创新、转型升级、健康

发展 

2022 年 11 月 交易商协会 — 

“第二支箭”得到了延期并扩容，继续推进并扩大 “第二支

箭”，支持包括房地产企业在内的民营企业发债融资，预计可支

持超 2,500 亿元民营企业债券融资 

2023 年 6 月 交易商协会 

《关于进一步提升债

务融资工具融资服务

质效有关事项的通知》 

鼓励用好“第二支箭”，综合运用信用风险缓释凭证（CRMW）、

信用联结票据（CLN）、担保增信、交易型增信等多种方式，积极

为符合条件的民营企业发债融资提供增信支持 

2023 年 7 月 中共中央、国务院 
《关于促进民营经济

发展壮大的意见》 

强调支持民营中小微企业在债券市场融资，鼓励民营企业发行科

技创新公司债券，扩大民营企业债券融资专项支持计划覆盖面，

债券发行逐步成为宏观政策引导的重要融资方向 

2023 年 8 月 交易商协会 

《关于进一步加大债

务融资工具支持力度，

促进民营经济健康发

展的通知》 

落实“第二支箭”扩容增量工作部署，提振市场信心，继续加大

“第二支箭”服务力度，更好支持民营企业发展。继续丰富和创

新“第二支箭”工具箱，提升增信力度。 

2023 年 9 月 中央编办 — 

正式批复在国家发展改革委内部设立民营经济发展局，作为促进

民营经济发展壮大的专门工作机构，加强相关领域政策统筹协调，

推动各项重大举措早落地、见实效跟踪了解和分析研判民营经济

发展状况，统筹协调、组织拟订促进民营经济发展的政策措施，

拟订促进民间投资发展政策建立与民营企业的常态化沟通交流机

制，协调解决民营经济发展重大问题，协调支持民营经济提升国

际竞争力 

资料来源：公开信息，中证鹏元整理 

二、 “25条”有何深意？明确目标和重点，畅通多元化融资渠道 

2023 年 11 月 27 日，中国人民银行、金融监管总局、中国证监会、国家外汇局、国家发展改革委、工

业和信息化部、财政部、全国工商联等八部门联合印发《关于强化金融支持举措 助力民营经济发展壮大的

通知》（以下简称《通知》），提出支持民营经济的 25 条具体举措，明确了金融服务民企目标和重点。总量



                                                            事件简评 

 

请务必阅读正文之后的免责声明 
4 

上，通过制定民企年度服务目标、提高服务民企相关业务在绩效考核中的权重等，加大对民企的金融支持力

度，逐步提升民企贷款占比。结构上，加大对科技创新、“专精特新”、绿色低碳、产业基础再造工程等重点

领域以及民营中小微企业的支持力度。 

《通知》强调要从民企融资需求特点出发，着力畅通信贷、债券、股权等多元化融资渠道，并提出要综

合运用货币政策工具、财政奖补和保险保障等措施，提升金融机构服务民营经济的积极性。其中债券市场方

面，《通知》提到，要优化民企债务融资工具注册机制，充分发挥民企债券融资支持工具作用，扩大民企债

券融资规模；鼓励和引导机构投资者积极科学配置民企债券，加大对民企债券投资力度；同时究推进高收益

债券市场建设，面向科技型中小企业融资需求，建设高收益债券专属平台。 

表 2 《通知》强调要着力畅通信贷、债券、股权等多元化融资渠道 

渠道 要求 具体措施 

境内 

信贷 
持续加大信贷资源投入， 

助力民营经济发展壮大 

（一）明确金融服务民营企业目标和重点； 

（二）加大首贷、信用贷支持力度； 

（三）积极开展产业链供应链金融服务； 

（四）主动做好资金接续服务； 

（五）切实抓好促发展和防风险； 

债券 
深化债券市场体系建设， 

畅通民营企业债券融资渠道 

（六）扩大民营企业债券融资规模； 

（七）充分发挥民营企业债券融资支持工具作用； 

（八）加大对民营企业债券投资力度； 

（九）探索发展高收益债券市场 

股权 
更好发挥多层次资本市场作用， 

扩大优质民营企业股权融资规模 

（十）支持民营企业上市融资和并购重组； 

（十一）强化区域性股权市场对民营企业的支持服务； 

（十二）发挥股权投资基金支持民营企业融资的作用 

境外 
加大外汇便利化政策和服务供给， 

支持民营企业“走出去”、“引进来” 

（十三）提升经常项目收支便利化水平； 

（十四）完善跨境投融资便利化政策； 

（十五）优化跨境金融外汇特色服务； 

资料来源：8 部门《通知》，中证鹏元整理 

 

表 3 《通知》提出要综合运用各种工具措施，提升金融机构服务民营经济的积极性 

配套工具政策 具体措施 

金融机构积极性 
强化正向激励， 

提升金融机构服务民营经济的积极性 

（十六）加大货币政策工具支持力度； 

（十七）强化财政奖补和保险保障； 

（十八）拓宽银行业金融机构资金来源渠道； 

融资配套政策 
优化融资配套政策， 

增强民营经济金融承载力 

（十九）完善信用激励约束机制； 

（二十）健全风险分担和补偿机制； 

（二十一）完善票据市场信用约束机制； 

（二十二）强化应收账款确权； 

（二十三）加大税收政策支持力度； 
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宣传落实 强化组织实施保障 
（二十四）加强宣传解读； 

（二十五）强化工作落实 

资料来源：8 部门《通知》，中证鹏元整理 

三、 民企债券融资影响几何？春寒料峭，仍然寒冷，但是孕育了希望 

“冰冻三尺，非一日之寒”，打铁还需自身硬。民企融资难、融资贵问题持续存在，债券市场表现更为

明显。近年来在经济增速放缓之下，民企盈利能力下降、杠杆率攀升，信用风险暴露加剧。民企债券信用风

险抬升，既与民企所处外部宏观环境恶化相关，更与其自身存在的问题有很大关系。部分民企通过长贷短

用、质押等方式盲目扩张，造成经营风险、财务风险大幅上升；同时，部分民企出现财务造假、大股东占用

企业资金、逃废债等一系列违法违规问题，导致监管和法律风险上升。投资者对民企及其债券的信任度下

降，最终恶化了民企债券融资环境。民企自身需加强自身规范化治理，健全决策机制，积极加强负债风险管

理，做好流动性风险管理，从而降低企业信用风险，从根本上提振债券市场投资者对民企的信心。 

“25条”继续释放政策暖风，有望提振民营经济预期信心，企稳民企信用风险。由于全球地缘政治冲突

频发、逆全球化复辟、美联储激进加息压制全球总需求，以及国内经济结构加速转型的影响，中国经济疫后

恢复进程呈现“波浪式发展、曲折式前进”局面，民营经济对包括高质量金融服务在内的全方位政策支持需

求迫切。“25条”针对当前民企在融资过程中的痛点难点，多维度加大顶层设计并给出完善政策应对，进一

步推动各项利好政策精准直达，金融服务民营经济的效率与能力有望进一步提高、增强，有利于民企融资成

本降低、融资规模加大。在财政扩张逐步发力、融资支持政策落地相互配合的背景下，民企的经营压力、融

资难度有望继续缓解。 

政策机遇已经清晰，民企债券融资能否迎来“春暖花开”，期待更多细化政策。目前我国债市投资者主

要集中在商业银行、证券公司、保险机构等金融机构，以风险防范和产品流动性为主，风险偏好较为趋同，

只有少量优质民企债券才能进入可投资标的库。“25 条”从需求端有利于增加金融机构尤其国有金融机构

对民企债券的配置：（1）第八条鼓励和引导商业银行、保险公司、各类养老金、公募基金等机构投资者积

极科学配置民营企业债券；（2）第九条提出探索发展高收益债券市场，设计符合高收益特征的交易机制与

系统，加强专业投资者培育。同时，“25 条”从供给端有利于增加民企债券的市场规模、增强民企债券的

投资保障和投资价值：（1）第六条提出推动民企债券择优、择时、高效审批，第十九条提出强化健全中小

微企业和个体工商户信用评级和评价体系；（2）第七条、第二十条提出进一步发展信用风险缓释工具，推

动创新投融资工具发展，提供政府担保增信、建立健全金融机构风险分担机制、促进银担银保双向合作。目

前《通知》具体实施细则尚未制定，民企债券市场影响情况仍依赖于政策落地执行的速度和力度，但政策思
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路已经清晰，民企债券融资的政策机遇已经到来。 
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中证鹏元资信评估股份有限公司 

深圳 北京 上海 

地址：深圳市深南大道 7008号

阳光高尔夫大厦（银座国际）三

楼 

 

地址：北京市朝阳区建国路世

茂大厦 C座 23层 

 

 

地址：上海市浦东新区民生路

1299 号丁香国际商业中心西塔 9

楼 903室 

 

电话：0755-82872897 电话：010-66216006 总机：021-51035670 

传真：0755-82872090 传真：010-66212002 传真：021-51035670 

湖南 江苏 四川 

地址：湖南省长沙市雨花区湘

府东路 200号华坤时代 2603 

 

 

地址：南京市建邺区江东中路

108 号万达西地贰街区商务区

15幢 610室 

 

地址：成都市高新区天府大道北

段 869 号数字经济大厦 5层 5006

号 

 

电话：0731-84285466 电话：025-87781291 电话：028-89102569 

传真：0731-84285455 传真：025-87781295  

山东 陕西 香港 

地址：山东自由贸易试验区济

南片区经十路华润中心 SOHO办

公楼 1单元 4315室 

 

地址：陕西省西安市莲湖区桃

园南路 1 号丝路国际金融中心

C座 803 

地址：香港中环德辅道中 33号

21楼 

总机：0531-88813809 电话：029-88626679 电话：+852 36158342 

传真：0531-88813810 传真：029-88626679 传真：+852 35966140 

 

 


