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概述 

 近日有媒体报道，中国版“垃圾债”即将浮出水面，高收益债

相关办法最快于本月开始实施。不过，证监会相关人士表示，可

靠消息仍需等待官方正式披露。而此前证监会也曾多次提及推动

高收益债发债——证监会主席郭树清日前在全国证券期货监管

工作会议上提出，要显著提高公司类债券融资在直接融资中的比

重，研究探索和试点推出高收益企业债、市政债、机构债等债券

新品种。就高收益债券本身来说，其价格取决于信用评级，目前

海外市场中的“垃圾债”一般在BB评级以下。由于信用评级较

低、流动性较差，“垃圾债”风险不容忽视，但通过透明的披露

和充分的定价，这些风险却也是可以接受的。对于国内评级机构

而言，“垃圾债”是机会也是挑战，真正的水平和实力的较量也

将开始。 

 民生银行发布公告，本周五（2月10日）将发行其首期小微企业

转向金融债，额度为300亿元，期限5年，采用固定利率形式。从

目前已披露的银行发行小微金融债情况来看，规模已近3,000亿

元，有专家预计，今年将有1万亿元的小微金融债发行。尽管小

微企业金融债在一定程度上缓解了其融资难的问题，但在当前银

行存款外流、存贷比逼近红线的情况下，此举似乎更多的是在为

流动性紧张的银行开辟一条新的融资道路。考虑到目前我国小微

企业普遍面临的资质问题，无论是直接融资还是间接融资渠道，

都亟须有进一步创新举措来为小微企业“输血”，破解融资难题。 
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“垃圾债”或推出，评级机构将接受考验 

近日有媒体报道，中国版“垃圾债”即将浮出水面，高收益债相关办法最快于本

月开始实施。不过，证监会相关人士表示，可靠消息仍需等待官方正式披露。而此前

证监会也曾多次提及推动高收益债发债——证监会主席郭树清日前在全国证券期货监

管工作会议上提出，要显著提高公司类债券融资在直接融资中的比重，研究探索和试

点推出高收益企业债、市政债、机构债等债券新品种。 

所谓高收益债，是指主要由信用等级较低或盈利记录较差的公司发行的债券，由

于信用等级差、发行利率高，此类债券兼具高风险和高收益的特征。在国外，这类债

券被称为“垃圾债券”，是海外证券市场特别是美国债券市场上的重要产品。 

近几年，我国债券市场虽取得了快速的发展，但横向来看，其成长性不足的特征

仍然十分明显。亚洲开发银行数据显示，截至 2011年9月底，我国债券市场规模占GDP
的比重仅为46%，处于亚洲中下游水平；同期日本超过200%，韩国和马来西亚也超过

100%，新加坡和中国香港则超过70%。发展程度低、规模小、市场对债券的分析判断

和理论研究相对比较滞后，使债券市场成为我国金融市场的软肋。 

如果此次高收益债真的能够推出，不仅将进一步丰富我国债券市场投资品种，为

中小企业融资提供新的渠道——由于发债资格、资信等级达不到投资级别，目前我国

中小企业大都只能通过民间借贷进行融资——与民间借贷相比，高收益债透明度更高，

且在推出时就已经按评级给予了更高的回报，风险被认可；或将彻底改变我国债券市

场低风险甚至“零”风险的特征。事实上，迄今为止包括“福禧债”在内，我国信用

债市场并未发生过真正的未偿付违约。但就高收益债券本身来说，其价格取决于信用

评级，目前海外市场中的“垃圾债”一般在BB评级以下。由于信用评级较低、流动性

较差，“垃圾债”风险不容忽视，但通过透明的披露和充分的定价，这些风险却也是

可以接受的。对于国内评级机构而言，“垃圾债”是机会也是挑战，由于此前发债的

企业或具有政府背景、或其本身资质较好，准确把握风险和信息披露将真正考验评级

机构的水平和实力。 

相关链接： 

高收益债在金融行业俗称“垃圾债”，是提示其具有同高收益相应的高违约风险，并不

是说这些债券是没有价值的“垃圾”；事实上，垃圾债是国际金融市场具有独特作用的一个

有机组成部分。 

美国市场是垃圾债的主要市场，英国市场和欧洲市场近年来有所发展。在国际市场上，

垃圾债通常由信用等级较低或盈利记录较差的公司发行。其发行主体通常又有两种，一种是

曾经享有投资级评级的公司，由于盈利能力等资质下降，其债券沦为垃圾级，这种垃圾债俗

称“堕落天使”。另一种是处于创业期的公司，其评级尚未反映其未来的发展潜力。 
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20世纪80年代，以“垃圾债之王”米尔肯(Michael Milken)为代表的一批投资家，利用垃

圾债调动天量市场资金，对盈利能力未得到充分发挥的大企业进行并购重组和大刀阔斧地改

革，再以所获利润支付债券利息。这批令企业高管们闻之色变的“门口的野蛮人”，就是利

用了“垃圾债”这个利器，将金融活动“创造性破坏”的力量发挥到极致。 

1982年，米尔肯开始通过“垃圾债券”形式发放较大比例的贷款来兼并企业，即杠杆收

购。他在金融界的影响如日中天，个人的收入也随之飚升，如1986年一年的交易佣金收入就

曾达到5.5亿美元。从20世纪80年代后期起，就不断有人状告米尔肯违法经营。法庭于1990年
确认米尔肯有6项罪名，米尔肯最终被判处10年监禁，赔偿和罚款11亿美元，并禁止他再从事

证券业。 

后来，随着对“恶意收购”行为限制力度大大加强，垃圾债也渐渐失去了金融“血滴子”

的作用。目前，在国际市场上，垃圾债主要用于中小企业融资，而投资者则会配置一些垃圾

债，以丰富资产组合。 

据估计，2011年全球垃圾债发行规模接近5,000亿美元，成为自2008年金融危机爆发以来

成长最快的市场之一。 
资料来源：CCXI整理 

民生银行小微金融债周五发行 

民生银行发布公告，本周五（2月10日）将发行其首期小微企业转向金融债，额度

为300亿元，期限5年，采用固定利率形式。从目前已披露的银行发行小微金融债情况

来看，规模已近3,000亿元，有专家预计，今年将有1万亿元的小微金融债发行。 

相关链接：部分银行发行小微企业金融债情况 
 

银行 金额 
民生银行 不超过500亿元，首期发行300亿元 
兴业银行 不超过300亿元，已发行300亿元 
兰州银行 50亿元 
广发银行 不超过300亿元 
杭州银行 80亿元 
兰州银行 50亿元 
重庆银行 30亿元 
鄞州银行 20亿元 

哈尔滨银行 25亿元 

资料来源：CCXI整理 

从目前公布的数据看，似乎城商行、股份制商业银行更加青睐发行金融债，而国

有大型银行中还没有一家发布拟发行小微企业金融债的计划。由于吸储成本远低于发

行金融债筹资，所以对于这些吸储能力较强的大型商业银行来说，通过发行金融债支

持小微企业贷款似乎不大“合算”。 
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去年5月银监会下发了“银十条”，内容涉及小微企业贷款平均增速增量、金融服

务机构准入和小微企业贷款专项金融债等多个方面；10月底，银监会再次发布“银十

条”的补充通知，其中着重支持商业银行发行专项用于小企业贷款的金融债；今年2
月初，温家宝在主持国务院常务会议中强调要“支持符合条件的商业银行发行专项用

于小型微型企业贷款的金融债。” 

尽管小微企业金融债在一定程度上缓解了其融资难的问题，但在当前银行存款外

流、存贷比逼近红线的情况下，此举似乎更多的是在为流动性紧张的银行开辟一条新

的融资道路。在国内外经济不景气的背景下，2012年小微企业融资困难将较以往更加

凸显。除了借助间接融资渠道，还要鼓励小微企业积极参与资本市场，通过上市、发

行债券等方式进行直接融资。考虑到目前我国小微企业普遍面临的资质问题，无论是

直接融资还是间接融资渠道，都亟须有进一步创新举措来为小微企业“输血”，破解

融资难题。 
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