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摘  要：以企业债券发行定价制度为对象，通过实证分析，指出当前僵化的定价制度抬高了市场的交易成本，

降低了市场效率，因此必须放松债券定价的利率管制，并首先在长期债券定价上引入浮动利率。 
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一、企业债券发行定价制度概述 

（一）定价模型 

对于一般性金融工具而言，在发行定价时采用的公式是： 

金融工具票面利率=基准利率+合理利差 

其中，基准利率一般采用国债利率或银行同期存款利息率作为标准，合理利差包括该金融工

具的风险报酬、预期物价变动率等因素，这两部分共同构成拟发行金融工具的票面利率的决定因

素。一般来说，金融工具的票面利率设定与该金融工具的风险程度成正比，也与预期的物价上涨

幅度成正比。如果企业的信用等级越高，则在同等利率水平下与其它企业债券相比具有比较优势；

如果企业债券期限越长，相应地其风险报酬就越高，票面利率也应越高；如果募集资金的投资项

目的风险越大，相对应地项目可预见收益也应越高，企业对债券利息的承受力越强，则越愿意支

付较高利率；如果发行的债券附有抵押、担保等保证条款，且保证系数越大，利率可适当降低，

反之则应适当提高。 

参考上述定价方式，假定以银行同期存款利率作为基准利率水平，则企业债券的定价模型可

以设定为： 

企业债券票面利率=银行同期存款利率+企业债券相对于银行同期存款的风险报酬+预期物价

变动率 

（二）定价依据 

在我国，企业债券的定价依据有两个，分别是 1999 年《公司法》及 1993 年《企业债券管理

条例》。其中，《公司法》第一百六十一条规定：“股份有限公司、国有独资公司和两个以上的国

有企业或者其他两个以上的国有投资主体投资设立的有限责任公司，……发行公司债券，……债

券的利率不得超过国务院限定的利率水平”；另外，《企业债券管理条例》第十八条明确规定：“企

业债券的利率不得高于银行相同期限居民储蓄定期存款利率的 40%”。 

从上面的两个规定看，二者都对发行企业债券的定价方式设置了门槛，而且标准一致，企业

债券的利率不得高于银行相同期限居民储蓄定期存款利率的 40%。在现实中，这个水平一般都在

银行贷款利率之下，说明发行企业债券相比银行贷款成本要略低。 

 

二、企业债券发行定价的实证分析 

（一）实证结果 

选取目前在交易所上市的 5 年期企业债券，将其票面利率与发行时期的 5 年期居民存款利率

对比，可以得到表 1 的结果。 

表 1  交易所 5 年期企业债券利率与同期 5 年期居民存款利率 

债券名称 发行时间 票面利率 同期 5 年期居民存款 A/B 



（A） 利率（B） 

97 中铁债 1998-06 8.66% 6.66% 130% 

98 中铁债 1998-12 6.95% 5.22% 133% 

98 中铁债 1999-10 3.8% 2.88% 132% 

99 宝钢债 2000-08 4% 2.88% 139% 

02 移动债 2002-10 3.5% 2.79% 126% 

自 1996 年以来，人民银行连续 8 次降息，目前利率水平已经达到历史低位，企业债券的利

率与实际收益率随之走低，降低了投资者购买的积极性，进而直接影响到企业债券的发行。此外，

该规定的“一刀切”导致发行人与承销商不管企业信用高低，把发行利率定在等于或接近银行同

期居民储蓄定期存款利率 140%的最高位，因此容易出现经营良好的企业发债融资成本偏高、而

一般性的企业债券又不包含风险收益的错位现象。 

（二）效率判断 

企业债券票面利率的趋同化，表明不同盈利能力的企业在融资成本上基本上不存在差异。如

果市场资本非常充足，这种局面的存在可能有其合理性。但我国目前的资本市场还是一个资源稀

缺的市场，融资者进入资本市场需要有较高的门槛限制。不同盈利能力的企业，只有通过差异化

的融资成本定价，才能实现稀缺的资本资源的最优化配置：公司将因盈利能力的差异而报出差异

化的资本成本价格，以最大可能地吸引投资者出资，投资者的资本也将按价格信号流向优势企业，

优势企业融资后开展正常的经营活动，投资者享受源于融资企业效益增长的应得利益。但是，当

这种价格差异不明显时，市场将不能通过资本的价格信号引导资本合理地流动，只要是进入市场

的企业，都可以通过相似的利率来获得投资者的资金。此时的定价方式，显然具有较低的配置效

率。 

 

三、现行企业债券定价制度的低效率的原因在于高交易成本 

（一）现行利率结构下，企业债券定价调整的弹性很小 
按照规定及正常推理，企业债券的发行定价在同期银行存款利率的 100-140%之间进行选择。

这个选择空间在九十年代高通胀时期尚具有一定的弹性，如 1994 年银行一年期存款利率高达

11.98%，按该存款利率的 140%计算，同期企业债券的发行利率的理论波动区间在 11.98-16.77%

之间，有近 5 个百分点的波动幅度，这在当时贷款规模控制趋紧的趋势下，对筹资主体和投资主

体都有较大的吸引力。但随着央行的连续 8 次降息，银行存款利率急剧下调，从 2002 年开始执

行的一年期存款利率只有 1.98%的水平，比最高峰值调低了 10 个百分点，调整幅度达到 83.5%，

在新的基准利率水平下，企债利率的实际可调节空间大大缩小了。正常情况下，若企业发行 5

年期企业债券，按 5 年期银行存款 2.79%的基准进行计算，同期企业债券的利率理论上的波动区

间在 2.79-3.91%之间，最大可能波动幅度仅为 1个百分点左右。 

在现行的低利率政策下，由于企业债券发行定价的严格管制，使企业债券定价的弹性很小，

价格僵化是定价机制的最典型特征。 

  （二）低弹性的发行定价导致过高的交易成本 

首先，企业债券对投资者的吸引力大为降低，存在发行失败的风险。按照上面的计算，即使

某一发行主体的信用评级再差，投资项目的风险再大，债券期限再长，债券票面利率水平最高也

只能比同期存款利率高出 1 个百分点左右。一方面，持续的降息使企业债券与存款的利差逐渐缩

小，而企业债券限价发行使利率调节的弹性空间变小，缩减了债券作为投资工具的吸引力。另一

方面，随着资本市场的发展，股票、基金、投资连接保险等各种投资渠道逐渐增多，投资人的选

择余地也比以往更加丰富。这种局面进一步增加了投资者购买企业债券的机会成本，无疑会降低

投资者对企业债券的认购热情，因此企业债券也面临着发行失败的可能。一旦发行失败，不仅使

融资企业已经付出的成本没有收益，也将给融资方后续的经营带来连带的负面影响，使企业处于



被动的局面。在现有的企业债券利率管制之下，目前银行资金充裕，真正效益良好的企业容易从

银行获得贷款，由于这样的企业发债或贷款成本差异不大，但贷款手续要比发行企业债券方便，

故发行债券的积极性就不高。 

其次，发行价格不能全面反映不同企业的信息，存在明显的信息不对称现象，加大了发债主

体和投资主体需承担的成本负担。从表 1 可以看出，现阶段发行的债券利率趋同，即在同期银行

定期存款利率的基础上上浮 40%的上限处附近运行，完全没有考虑企业自身信用评级状况、债券

期限及募集资金所投资项目风险状况的差异等因素的影响。因此，现行的定价模式使债券的票面

利率不能充分反映筹资者的信息，对企业债券的投资者而言，投资者与发行人之间的信息是不对

称的，投资者不能从不同企业给定的企业债券票面利率差异中了解不同债券的风险属性，其投资

活动的风险和收益就必然也是不对称的，投资者既要承担企业可能发生的信用风险，又要承担潜

在的利率风险。对发债企业来讲，无弹性的企业债的发行定价模式使得债券利率不能反映市场资

金供求的真实变动和不同企业的风险属性差异，均等化的实际利率水平造成优质企业的债券资金

成本相对偏高，素质一般的企业债券又没有包含相应的风险收益。这种状况在企业债券市场规模

相应有限，供不应求的前提下尚能掩盖其内在缺陷，一旦市场规模扩大，不同筹资主体之间存在

激烈的资源竞争的时候，价格信号就不能发挥其所应具有的优化配置资源的功能，资金不能方便

地流向优质企业，这些企业甚至有被其它企业挤出市场的可能。 

总之，无弹性的企业债券发行定价机制使企业债券市场的价格信号失灵，风险机制缺失，市

场需求缺乏弹性。尤其是在目前低利率时期，使企业债券市场的吸引力下降，企业间的差异性体

现不明显，长远来看，不利于资金在企业债券市场的优化配置。因而现行的定价机制严重阻碍了

企业债券市场的发展。 

（三）有限的金融创新并没有从根本上解决定价制度的问题 

由于现行的定价机制对企业债券利率存在严格管制，在低利率的市场环境下过于僵化，较低

的票面利率很难对投资者构成吸引力。近年来，企业在债券发行中开始尝试进行金融创新，通过

发行中长期债券或浮动利率债券，来绕过债券票面利率不高于同期居民定期存款利率 40%的利率

上限的限制，变相地达到提高实际利率、吸引投资者的目的。 

如 2001 年 11 月发行的三峡债券（01 三峡债），发行规模 50 亿元，债券期限按债券品种不

同分为 10 年和 15 年两种，其中 10 年期浮动利率品种 20 亿元，15 年期固定利率品种 30 亿元。

01 三峡债在三个方面进行了发行创新：其一，是债券期限长达 15 年，创造了中国企业发行债券

的年限新纪录；其二，是同一批债券有两个期限档次，投资者可以有一定的选择余地；其三，是

同一批债券有两种利率设计，其中 15 年期品种采用固定利率方式，票面利率为 5.21%，10 年期

品种采用浮动利率的定价方式，其基本利差为在央行规定的一年期银行储蓄存款利率为基础上浮

175 个基本点，债券第一年的利率定为 4%。10 年期 01 三峡债的基本利差比同期发行的浮动利率

国债和金融债券的利率相对都要高。这在目前的低利率市场环境下无疑是非常具有吸引力的。正

因如此，01 三峡债在推出之后立即销售一空。 

01 三峡债之所以能推出较高的实际利率来吸引投资者，一是在债券的期限上进行了创新，

债券本身 10 年及 15 年的期限设计，使其在定价时没有一个准确的银行同期存款利率进行比较，

从而具有了一定的定价弹性；二是在浮动利率的设计方式上进行了创新，大胆地提高了基本利差

的幅度。上述金融创新虽然巧妙地回避了政策对于企业债券定价的严格限制规定，使债券品种具

有了较大的定价弹性，但这种期限设计及利率确定方式毕竟在企业债券市场不能普遍适用，因此

并没有从根本上解决企业债券定价机制过于僵化的弊端。 

 

四、企业债券发行定价制度的改革方向 

（一）逐步放松企业债券发行利率限制 
债券利率水平反映投资者的收益状况，它与债券的风险密切相关。在规范的市场经济中，投



资者根据投资与收益的比较及风险性来决定投资选择。合理的债券市场价格是发展我国债券市场

的重要条件。目前，我国对企业债券利率的确定有明确的政策限制，这虽然在保证企业债券的安

全性和防范金融风险方面起到了重要的作用，但利率的不浮动不利于体现债券质量的差异性和风

险性, 直接导致债券定价的不合理、债券利率缺乏弹性等问题，使企业根本不可能通过发行高利

率的债券引资，造成投资者承担的风险与获得的收益不相吻合，从而导致了企业发债难的局面，

阻碍了企业债券市场的发展。从国外成熟市场看，企业能否通过债券市场进行筹资应该由市场来

决定，在债券利率的规定上也应趋向于市场化，使债券的投资收益与风险相匹配。由此可见，中

国债券市场要想得到长足的发展，就必须加大企业债券融资的力度，优化债券市场的结构。而要

做到这一点，就必须对企业债券利率进行改革，尽快实现企业债券利率市场化，恢复企业债券的

利率弹性。 

在利率市场化改革的大背景下，企业债券发行利率放开后，不同信用等级、不同流动性的企

业债券会在一级市场和二级市场形成不同的收益率水平，反映出不同的风险溢价和流动性溢价。

信用良好的公司可以以低于银行贷款的利率筹集到资金，实现企业债券的社会资源优化配置功

能。 

（二）长期企业债券逐步采取浮动利率 

按照放松企业债券利率的总体改革思路，从现实的可操作性出发，首先实现长期债券的发行

利率浮动是比较好的选择。因为长期债券的期限比较长，一般在 10 年以上，该期间的市场利率

变化是必然现象，该类债券实现利率浮动也符合公众预期。在国际资本市场上，长期债券为防范

风险，其定价都采取浮动利率，在选择基准利率上有两种常见做法：一是选择伦敦银行间同业拆

借利率 LIBOR，其代表是浮动利率票据；二是选择国库券利率，美国的长期债券多采取这种方

法，其利差经常与预期物价上涨率挂钩。而对于长期债券固定利率的选择及确定，则参考国库券

利率、到期收益率、债券期限和债券的信用等级等因素。 
长期债券利率浮动已经在我国资本市场上有所尝试，2000 年 8 月发行的 99 三峡债券是我国

债券历史上第一只长期浮动利率债券，之后发行的 01 移动债也是如此，其基准利率为一年期银

行存款利率。但这两只债券期限都不超过 10 年，相对国外二三十年的债券期限还是比较短。交

易所发行的 15 年期的国电债及 20 年期的三峡债，则仍然采取的是固定利率计息的方式，在目前

利率偏低的情况下，实际上这两只债券都面临着较大的利率风险。作为对利率风险的防范，长期

债券应实现浮动利率，以在市场规模扩大之后的企业债券市场实现债券的顺利发行。 
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Abstract: focusing on the pricing institution of corporate bond issuance, the author points out that the ongoing 

rigid pricing method drives up the transaction cost and decreases the allocation efficiency of corporate bond 

market. It’s necessary to loosen the interest rate control and float the interest rate of long-term bond firstly. 
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