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公司债发行利差的结构及影响因素研究 

数据研究部 周美玲 王衡 杜永康 

债券市场中，公司债的发行利差一般定义为票面利率与同期限无风险利率（银行间国债到

期收益率）的差值，即企业债务融资相对于无风险利率所需要附加的风险报酬，这直接反应了

企业的发债融资成本和债券投资者的收益，是交易双方最为关注的内容之一。因此，研究公司

债发行利差的结构及其影响因素，为发债企业设计和选择适合债券种类提供支持，也有助于投

资机构选择合适的债券进行投资。 

本文以无风险利率的期限结构为切入点，分别对公司债发行利差的期限结构和风险结构进

行分析，揭示企业融资成本的总体水平和变化方向；同时，从宏观经济、公司资质和债券属性

三个方面探究各主要因素对公司债发行利差有怎样的影响，为发行人提供债务融资、投资者从

事债券投资和监管部门加强债券管理提供一定的参考依据。 

一、 样本说明及无风险利率的期限结构 

（一）样本说明 

本文从 2007 年 9 月 24 日第一只公司债发行计息开始，到 2016 年 10 月 31 日截止，选取

了 1646 只公司债，剔除未上市、发行期限为 1.5 年期以及无效债券样本，共获得可供研究的

公司债样本 1538 只。 

（二）无风险利率的期限结构 

无风险利率是指将资金投资于某一项没有任何风险的投资对象而能得到的利息率，国债由

国家发行，具有最高的信用等级，投资风险趋近于 0，故可将国债到期收益率作为无风险利率

的替代指标。一般来说，不同期限国债的年化到期收益率是不同的，我们可以得到 2013-2016

年无风险利率的期限结构变化图（图表 1）。 

总体上，2013 年各期限利率基本都小于 2014 年，2014~2016 年度各期限利率变化具有同

步性，期限利率曲线均是逐渐下移，最具代表性的是 2016 年 1 年期和 10 年期国债收益率要比

2014 年分别下降 125bp 和 132bp，也就是说，2016 年无风险利率正处于近年来的最低点。无

风险利率期限结构的这种表现主要是受到过去两年来央行多次采取降准降息的政策的影响。而

对于未来的货币政策，可能会以配合供给侧改革为主，货币宽松程度将弱于 2014~2015 年，或

者说将逐步的回归到中性稳健的货币政策，预计 2017 年以后的年度无风险利率曲线可能上移。 
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国债收益率曲线向右上方倾斜，呈现出货币的时间价值特征，但收益率曲线随时间变化并

不具有连续性，部分时期会出现跳跃、凹陷的情形，这主要跟每年的货币政策以及市场流动性

有关。 

期限小于 1 年期的国债到期收益率曲线形状相对平坦，即短期限国债的期限溢价差别不

大；期限介于 1 年期和 10 年期中间收益率曲线向右上方倾斜，具有一定的斜率，能较好的体

现不同期限国债的不同溢价；10 年期以上国债收益率曲线右上方倾斜的斜率最大，但由于该

期限区间的国债品种、发行规模和交易量均较少，本文认为难以真实地反映市场资金供求关系。 

图表 1  2013-2016 年国债到期收益率的期限结构（%） 

 
资料来源：wind，新世纪评级；2016 代表日期为 2016/1/1-2016/10/31。 

二、 公司债发行利差的期限结构 

发行利差的期限结构是指在某一时点上，不同期限债券的发行成本与到期期限之间的关系，

反映了不同期限资金的成本变化，揭示了融资的总体水平和变化方向及投资者对不同期限债券

的不同风险回报要求，为发行人提供债务融资、投资者从事债券投资和监管部门加强债券管理

提供可参考的依据。 

为保证结论的严谨性和有效性，考虑到债项等级 AAA 级公司债只数占比最大（32%），共

491 只，本文选取 AAA 级公司债为发行利差期限结构分析的样本。 

(一) 2016 年 1-10 月发行利差的期限结构特征 

一般来说，资金具有时间价值，且当其他条件相同时，时间越久，时间价值越大，也就是

说，短期债务的名义利率要低于长期债务的名利利率，即公司债发行利差的期限结构曲线应是

向上倾斜的。然而，现存的公司债数据并未完全展示这种规律，其发行利差的期限结构整体上

呈驼峰状（图表 2），5 年期发行利差均值高于 2 年、3 年、6 年、7 年和 8 年期的，15 年期与
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5 年期发行利差均值相差不大，却均低于 10 年期发行利差均值。 

图表 2  2016 年 1-10 月 AAA 级公司债发行利差的期限结构（bp） 

 

资料来源：wind，新世纪评级；横轴表示发行期限，竖轴表示发行利差。 

这种公司债发行利差无视长端基准利率的上升而走低的现象表明，融资成本的高低不仅与

时间有关，还会受相应的主体企业属性、增信方式、城投属性、税收优惠和提前偿还兑付等的

影响（图表 3）。对样本公司债相关属性的分析发现，7 年期以上长期限公司债 67%以上都是由

国企发行；发行期限越长，债项评级为 AAA 级占同期限债券比例越高，有增信方式的比例也

越高。尤其是 15 年期公司债，其增信比例高达 100%，所以才有国企发行的具有增信措施的高

等级 15 年期公司债融资成本最终与 5 年期不相上下。另外，由于 7 年期和 8 年期城投债比例

均高于 5 年期债券城投比例，才会出现 5 年期发行利差高于 7 年期和 8 年期的情况。 

图表 3  2016 年各发行期限不同属性债券当年占比分布图 

 
资料来源：wind，新世纪评级；横轴表示发行期限，竖轴表示占比。 

(二) 各年度期限结构的动态变化特征 

从 AAA 级公司债发行利差期限结构的年度变化规律来看（图表 4），其与无风险利率年度

期限结构变化类似，2013 年与 2014 年各期限发行利差较为接近；除 7 年期外，2014 年各期限
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发行利差最高；而 2015 年、2016 年各期限发行利差均是持续走低，这表明，近两年公司债的

融资成本较低。再者，纵向来看，各年期发行利差逐年下降，2016 年 3 年期、5 年期、7 年期

和 10 年期公司债发行利差相较 2013 年分别下降 130bp、100bp、90bp 和 70bp，期限越短，下

降幅度越大，即短期融资成本较长期融资成本下降明显，这也从侧面反映出短期利差较易受当

期货币政策和市场流动性的影响。 

图表 4  AAA 级公司债发行利差的年度期限结构（bp） 

 

资料来源：wind，新世纪评级；2016 代表日期为 2016/1/1-2016/10/31。 

就 2016 年前三季度而言，AAA 级公司债发行利差波动较大，第二季度各期限发行利差均

大于第一、第三季度，即 2016 年公司融资成本先急剧上升，然后迅速下降（图表 5）。与此同

时，公司信用类债券发行量也一度出现明显下降，4 月份更是有接近千亿规模信用债推迟或取

消发行，相比第一季度 1.7 万亿的发行量，第二季度和第三季度发行量出现锐减，分别为 1.2

万亿和 1.3 万亿。这主要是因为 2016 年第二季度违约事件频发，信用风险集中暴露，对信用

债市场造成了短期的巨大冲击，投资者情绪恐慌，投资相对谨慎，融资成本增加；而到了 2016

年第三季度，信用事件出现频次明显下降，市场环境逐渐改善，再加上大类资产配置对债券的

需求旺盛，第三季度发行利差开始回落，融资成本下降。 
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图表 5  2016 年前三季度 AAA 级公司债发行利差的期限结构（bp） 

 

资料来源：wind，新世纪评级；横轴表示发行期限，竖轴表示占比。 

三、 公司债发行利差的风险结构 

按照资本资产定价模型，任何一种资产的收益都等于无风险利率加风险溢价，风险溢价与

风险偏好和资产风险有关，本文所研究的发行利差即是资产的风险溢价。资产风险主要跟信用

风险和流动性相关，一般而言，有违约风险的债券总是存在正的风险溢价，且风险溢价随违约

风险的增加而上升；资产的流动性越高，将它变成现金时所受的损失就小，风险溢价就越小。 

因此，即便两只具有相同到期期限的债券，其收益利率仍会有不同，这是因为债券的风险

级别不同。例如两只 5 年期债券，一个属于 AAA 级，另一个属于 AA 级，那么它们的收益率

会有所不同，同样地，在进行发行定价时发行利差也会不同。接下来本文就具有相同发行期限

但不同风险级别的公司债发行利差进行研究，我们称这种关系为发行利差的风险结构。 

为保证结论的严谨性和有效性，考虑到 5 年期公司债发行数量占比最大（62.61%），共 963

只，本文选取 5 年期公司债进行发行利差的风险结构分析。 

(一) 2016 年前三季度公司债发行利差的风险结构特征 

理论上，公司信用级别与发行利差之间存在反向关系，即信用级别越高，发行利差越小，

公司融资成本越低。对比 2016 年前三季度的情况发现，AA 级和 AA+级公司债波动幅度明显

大于 AAA 级，且 AA 级公司债发行利差最大，AA+级次之，AAA 级最小，即 AAA 级公司债

融资成本最低（图表 6）。AA 级和 AA+级公司债发行利差先上升后下降，最终，AA 级发行利

差第三季度比第一季度下降 14bp，AA+级第三季度却比第一季度上升了 13bp；而 AAA 级公

司债发行利差则变化不大。这说明 AA 级和 AA+级公司债的融资成本均经历了先上升后下降

的过程，而 AAA 级公司债抗风险能力较 AA 级和 AA+级强，融资成本虽然有小幅下降，但变

化不大，这从侧面反映了我国信用评级市场对公司债具有一定的区分度。 
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图表 6  2016 年前三季度公司债发行利差的风险结构（bp） 

 

资料来源：wind，新世纪评级 

(二) 各年度发行利差风险结构的动态变化特征 

从更长的时间维度观察发行利差风险结构变化发现，风险结构曲线近年来变得越来越陡峭，

2016 年的斜率最大（图表 7）；各信用级别间发行利差的评级利差走扩，区分度增强，2016 年

评级利差达到近年来的最大（图表 8），尤其是 AAA 级与 AA 级间的发行利差在 2016 年高达

230bp。这表明，不同信用级别公司债的识别度在增大，公司债在逐渐分层，反映出我国债券

信用评级市场正在逐步走向多层次差异化。 

AA 级公司债发行利差近 5 年的变化情况是下降、上升、再下降、再上升，波动较为剧烈。

这表明 AA 级公司债抗风险能力较弱，易受市场环境波动的影响。AA+级债券在 2012 年之后

的三年里逐年下降，直到近两年维持 160bp 的水平，表明 AA+级公司债近年来发行成本在下

降。AAA级公司债在2014年前维持在170bp左右，经过两年的下降，最终发行利差在 60~70bp，

即 AAA 级公司债近年来发行成本在下降，且最低。综上所述，AA 级公司债风险波动最大，

而 AA+和 AAA 级则表现较为稳定，抗风险能力较强，从侧面反映出我国评级机构给出的评级

具有很高的可信度。 
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图表 7  5 年期 AAA 级公司债发行利差的风险结构（bp） 

 

资料来源：wind，新世纪评级；2016 代表日期为 2016/1/1-2016/10/31。 

图表 8  5 年期 AAA 级公司债发行利差的评级利差（bp） 

 

资料来源：wind，新世纪评级；2016 代表日期为 2016/1/1-2016/10/31。 

四、 公司债发行利差的影响因素分析 

(一) 变量选择和实证模型 

针对前文关于发行利差期限结构的分析，本文从影响发行利差的宏观经济、企业资质和债

券属性三个方面选取相关变量，各变量具体说明如图表 9 所示，研究样本为前述 1538 只公司

债。于是，根据所选变量，构建发行利差的影响因素模型，实证模型为： 

2

f

LC GDP CPI M SZ GSZ ROE CF CS DPA

R E T A CT R

        

     
 

50

100

150

200

250

300

350

AA AA+ AAA

2012 2013 2014 2015 2016

0

30

60

90

120

150

AA与AA+评级利差 AA+与AAA评级利差

2012 2013 2014 2015 2016



9 

 

图表 9 各变量的分类选取、计算与符号 

  变量 计算 符号 

利差 发行利差 票面利率-起息日同日同期限国债利率 LC 

宏观 

经济 

经济增速 国内生产总值增速 GDP 

物价增速 居民消费者价格指数 CPI 

货币增速 货币供应量 M2 M2 

股票指数 上证综合指数 SZ 

公司债指数 上证公司债指数 GSZ 

公司 

资质 

盈利能力 净资产收益率 ROE ROE 

现金流量 经营活动现金流量净额/营业收入*100 CF 

资本结构 资产负债率*100 CS 

偿债能力 经营活动现金流量净额/负债合计*100 DPA 

债券 

属性 

国债利率 起息日国债利率*100 Rf 

债券规模 发行规模(亿) E 

债券期限 发行期限(年) T 

企业性质 发行人企业性质：国企为 1，否则为 0 A 

是否城投 是否城投债：城投债为 1，否则为 0 CT 

债项等级 AAA 为 3，AA、AA+为 2，其余为 1 R 

资料来源：wind，新世纪评级 

(二) 全样本数据分析 

从全样本数据回归结果来看，就通过 1%显著性水平检验的变量而言，仅有资产负债率与

发行利差呈正相关，其他变量均与发行利差呈负相关（图表 10）。 

宏观经济：上证综合指数、公司债指与发行利差显著呈反比，即股票指数、上证公司债指

数的走高会降低企业的发债成本，表明金融市场的繁荣可以为企业融资提供一定便利，降低企

业的融资成本。 

公司资质：净资产收益率和偿债能力系数在 1%的显著性水平下显著为负，意味着公司的

盈利能力和偿债能力越强，发行利差越低，融资成本越低；资产负债率系数在 1%的显著性水

平下显著为正，即资产负债率每提高 1%，发行利差就会上升 0.43%，表明高负债的资本结构

会对企业融资造成负面影响，推高融资成本。 

债券属性：发行规模、发行期限、企业性质、是否城投和债项等级的回归系数均在 1%的

显著性水平下显著为负，这说明公司债发行规模越大、期限越长、由国企发行、具有城投属性，

债项评级越高，其发行利差越低，融资成本越低。 

图表 10 全样本和分债项等级样本影响公司债发行利差的因素 

 变量 全样本 AAA AA+ AA 

宏 国内生产总值 -15.98* -5.15 -25.11 -21.82 
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 变量 全样本 AAA AA+ AA 

观 

经 

济 

通货膨胀 -2.36 -10.60*** 6.54 2.91 

货币供应量 2.16 -1.92 2.33 11.84** 

上证综指 -0.02*** -0.02*** 0.01 -0.03*** 

公司债指 -2.62*** -2.38*** -3.72*** -0.61 

公 

司 

资 

质 

净资产收益率 -2.13*** -0.84** -3.17*** -0.87 

现金流量 0.01** 0.01 0.01*** 0.01 

资产负债率 0.43*** 0.25** 0.44** 0.80*** 

偿债能力 -0.50*** -0.18 -0.95** -0.44* 

债 

券 

因 

素 

起息日国债 -28.51* 2.71 -25.56 -39.06 

发行规模 -0.87*** -0.27*** -1.39*** -1.59** 

发行期限 -5.95*** -3.06*** -3.69 -11.86*** 

企业性质 -100.75*** -28.76*** -94.54*** -95.40*** 

是否城投 -29.24*** -5.33 -24.73** -45.33*** 

债项等级 -89*** — — — 

  R 平方 0.55 0.54 0.43 0.30 

资料来源：wind，新世纪评级；*代表在 10%的显著性水平下通过检验；**代表在 5%的显著性水平下通过检验；***代

表在 1%的显著性水平下通过检验，下同。 

分债项等级的回归结果显示： 

1.在 1%的显著性水平下，通货膨胀回归系数仅对AAA级显著为负，即通货膨胀走高时，

AAA 级公司债发行利差则会走低，这是因为当年通货膨胀越高，货币保值增值的需求就越

强，高等级收益债就越受欢迎，相应发行利差就会走低； 

2.发行期限仅对 AA+级公司债发行利差影响不显著； 

3.上证综指和发行期限对 AAA 级和 AA 级公司债发行利差均有显著的负向影响，而对

AA+级公司债发行利差影响不显著； 

4.公司债指和发行规模对 AAA 级和 AA+级公司债发行利差均有显著负向影响，而对 AA

级公司债发行利差影响不显著； 

5.企业性质对所有信用级别的企业均有显著影响； 

6.净资产收益率和现金流量仅对 AA+级公司债发行利差有显著影响； 

7.是否城投仅对 AA 级公司债发行利差有显著影响，这是因为城投属性对低等级公司债

有很强的增信作用。 

(三) 分行业发行利差影响因素分析 

从分行业的回归结果来看，不同行业影响发行利差的因素并不完全相同（图表 11）。在 10%

的显著性水平下，企业性质和债项等级对所有行业发行利差均有显著影响，且都是负向作用，
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表明债项等级越高，国企属性越强，公司债发行利差越小。下面分析各行业显著影响发行利差

的其他影响因素。 

制造业：国内生产总值、公司债指、净资产收益率、发行规模这四个因素对制造业发行利

差均有显著负向影响；而货币供应量对制造业融资成本有显著正向作用。 

批零业：仅有资产负债率与批零业发行利差呈显著的正向关系。 

交通仓邮：上证综指对交通仓邮发行利差有显著负向影响；而净资产收益率和发行规模对

其有显著负向影响。 

建筑业：货币供应量和资产负债率均对建筑业发行利差有显著的负向影响。 

房地产：净资产收益率、起息日国债利率、发行规模和是否城投均对房地产发行利差有显

著的负向作用。 

电热燃水：仅有上证综指和公司债指数对电热燃水发行利差有显著的负向作用，即金融系

统的繁荣会减轻该行业的融资负担。 

采矿业：国内生产总值、公司债指数、净资产收益率、起息日国债和发行规模对采矿业发

行利差有显著的负向作用；而资产负债率则有正向影响。 

图表 11 不同行业影响公司债发行利差的因素 

 变量 制造业 批零业 交通仓邮 建筑业 房地产 电热燃水 采矿业 

宏

观 

经

济 

国内生产总值 -42.90*** -19.25 0.64 -12.35 63.28 0.16 -49.69* 

通货膨胀 8.59 -22.62 2.23 18.23 -32.78 3.61 1.24 

货币供应量 10.26** -14.24 2.11 21.27* -21.45 0.09 -12.50 

上证综指 -0.01 -0.02 -0.04*** 0.01 -0.01 -0.03*** 0.01 

公司债指 -2.49*** -3.99 -1.86 0.46 -2.59 -1.52* -8.72*** 

公

司 

资

质 

净资产收益率 -2.67*** 1.21 -1.97* -2.74 -1.86** -0.27 -9.77*** 

现金流量 0.07 0.69 -0.13 0.01 -0.08 -0.05 -0.09 

资产负债率 0.20 1.16* 0.26 1.02** 0.44 0.31 1.44* 

偿债能力 -0.56* -2.00 0.76 -0.54 0.32 -0.99 -0.06 

债

券

属

性 

起息日国债 20.42 48.55 30.71 102.5 -135** -37.47 -128*** 

发行规模 -1.62*** -1.58 -1.13* -0.45 -1.60*** 46.04 -0.61** 

发行期限 -8.55** -5.85 -0.65 -8 0.13 -0.64 -1.5 

企业性质 -81*** -136*** -147*** -151*** -103*** -152*** -167*** 

是否城投 5.72 -2.27 -0.94 -51 -46** 4 -6 

债项等级 -73*** -40** -58*** -73** -138*** -44*** -62** 

 R 平方 0.41 0.61 0.66 0.73 0.54 0.77 0.78 

资料来源：wind，新世纪评级 
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(四) 评级机构间的利差影响因素分析 

从评级机构的角度来看，不同评级机构所评公司债发行利差的影响因素也存在一定差别

（图表 12）。在 10%的显著性水平下，企业性质和债项等级均会显著影响所有评级机构所评公

司债的发行利差，这说明各评级机构对公司债的信用评级具有一定的客观性，对公司债的发行

利差有一定的指导作用；除了大公以外，资产负债率均会显著影响其他评级机构所评公司债的

发行利差，为正向作用；除东方金诚外，发行规模均会显著影响其他评级机构所评公司债的发

行利差，为负向作用。其他机构与影响因素之间的关系有： 

大公：上证综指和净资产收益率对大公所评公司债的发行利差有显著的负向影响； 

东方金诚：除资产负债率、企业性质和债项等级之外，其他因素对东方金诚所评公司债的

发行利差均无显著影响； 

联合评级：公司债指、净资产收益率和城投属性对联合评级所评公司债的发行利差有显著

的负向影响； 

鹏元：偿债能力和城投属性对鹏元所评公司债的发行利差有显著的负向影响； 

新世纪评级：公司债指和净资产收益率对新世纪评级所评公司债的发行利差有显著的负向

影响； 

中诚信证券：公司债指、净资产收益率、发行期限和城投属性对中诚信证券所评公司债的

发行利差有显著的负向影响，不同寻常的是现金流量对中诚信证券所评公司债的发行利差有着

显著的正向影响； 

图表 12 不同评级机构所评公司债发行利差的影响因素 

  变量 大公 东方金诚 联合评级 鹏元 
新世纪评

级 

中诚信 

证券 

宏

观

经

济 

国内生产总值 13.39 -190.9 -7.3 -34.47 -32.75 -19.89 

通货膨胀 -12.14 143.73 -1.86 -0.56 3.95 0.12 

货币供应量 0.71 38.21 -4.5 14.04 7.48 4.57 

上证综指 -0.04** 0.03 -0.02 -0.03 0.01 -0.01 

公司债指 -1.1 -6.2 -3.5*** -1.4 -3.4** -2.3*** 

公

司

资

质 

净资产收益率 -1.6* -2.1 -2.6*** -1.5 -2.6*** -1.6** 

现金流量 -0.06 -0.42 0.01 0.26 0.01 0.01*** 

资产负债率 -0.18 1.36* 0.49** 0.86** 1.14*** 0.34* 

偿债能力 -0.57 -0.42 0.25 -0.80** -0.99 -0.62* 

债

券

起息日国债 -29.32 195.92 -11.62 -22.5 -5.12 -35.09 

发行规模 -2.55*** -3.07 -0.69*** -4.28*** -1.40** -0.75** 

发行期限 -1.63 -22.21 -5.20* -10.45 -4.84 -6.75** 
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  变量 大公 东方金诚 联合评级 鹏元 
新世纪评

级 

中诚信 

证券 

属

性 

企业性质 -143*** -118*** -117*** -60*** -105*** -62*** 

是否城投 -38 28 -33** -71** -9 -20*** 

债项等级 -82*** -172** -89*** -56* -49*** -76** 

  R 平方 0.64 0.57 0.56 0.45 0.61 0.55 

资料来源：wind，新世纪评级 

(五) 不同规模、期限公司债发行利差影响因素分析 

从发行规模角度，本文以发债规模 10 亿元作为门槛值，分别对规模超过 10 亿元和 10 亿

元及其以下公司债样本进行回归分析（图表 13）。得到的结论有： 

1.在 10%的显著性水平下，除对两类样本均有显著影响的因素外，国内生产总值、货币供

应量和现金流量对不同规模公司债的发行利差均无显著影响； 

2.通货膨胀对规模超过 10 亿元公司债发行利差有显著的负向影响，对规模小于等于 10 亿

元公司债发行利差无显著影响，这说明通胀走高时，规模超过十亿元的公司债融资成本较低； 

3.偿债能力对规模小于等于 10 亿元公司债发行利差有显著负向影响，对规模超过 10 亿元

公司债发行利差无显著影响，这说明小规模公司债偿债能力越强，发行利差越低。 

从 3 年期、5 年期和 7 年期公司债回归结果来看（图表 13），得到的结论有： 

1.在 10%的显著性水平下，企业性质和债项等级均对各期限公司债发行利差有显著负作用； 

2.国内生产总值、上证综指、发行规模仅对 5 年期公司债发行利差有显著的负向作用，而

现金流量却是正向影响； 

3.公司债指、净资产收益率和城投属性与 5 年期和 7 年期公司债发行利差呈负相关，偿债

能力与 3 年期和 5 年期公司债发行利差也呈负相关。 

图表 13 不同规模和发行年限的公司债发行利差的影响因素 

分类 规模 期限 

  变量 ＞10 亿 ≤10亿 3 年期 5 年期 7 年期 

宏观

经济 

国内生产总值 5.36 -3.61 50.4 -25.33* -16.55 

通货膨胀 -8.68* -6.68 -12.87 -2.24 -4.01 

货币供应量 -3.25 -1.83 -7.92 7.13 -2.64 

上证综指 -0.02*** -0.02*** -0.01 -0.02** -0.02 

公司债指 -2.08*** -2.41*** -0.4 -2.27*** -3.48*** 
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分类 规模 期限 

公司

资质 

净资产收益率 -2.02*** -2.10*** -0.19 -2.13*** -1.74* 

现金流量 0.01 0.01 0.01 0.01** 0.01 

资产负债率 0.41*** 0.27** -0.08 0.45*** 0.52* 

偿债能力 -0.42 -0.79*** -2.35*** -0.40** -0.33 

债券

属性 

起息日国债 -48** -53** -12.23 -34.14 13.09 

发行规模 -0.62*** -0.57*** -0.56 -0.82*** -0.56 

发行期限 -3.84** -3.20** — — — 

企业性质 -81*** -97*** -113*** -110*** -58*** 

是否城投 -31*** -26*** -29 -23** -39*** 

债项等级 -91*** -87*** -125*** -82*** -84*** 

  R 平方 0.58 0.59 0.56 0.55 0.65 

资料来源：wind，新世纪评级 

(六) 不同年度公司债发行利差影响因素分析 

分年度来看，公司债发行利差的显著影响因素是不断变化的，这表明随着监管政策、经济

环境和企业自身经营状况等的变化，融资成本的影响因素也是不断变化的。图表 14 的回归结

果显示，上证综指、公司债指、净资产收益率、起息日国债利率、发行期限、企业性质和债项

等级均在至少三个年度对公司债发行利差有显著影响，本节称之为公共影响因素，可以预见，

这些因素在未来也将对公司债发行利差的变化保持着一定的影响。同时，纵观其他影响因素，

发债规模、现金流量、资产负债率和偿债能力这四个因素在过去的五年里对发行利差的影响越

来越显著，尤其是 2016 年，更是通过了 1%的显著性水平检验。 

图表 14 不同年度公司债发行利差的影响因素 

  变量 2012 2013 2014 2015 2016 

宏观

经济 

上证综指 -0.22** -0.20** 0.15** 0.01 -0.12*** 

公司债指 -11*** -0.67 -23*** -18 *** -2 

公司

资质 

净资产收益率 -3.66*** -3.71*** -2.25 -1.59 * -3.55*** 

现金流量 0.04 0.48 -0.24** 0.01 0.01*** 

资产负债率 -0.24 0.25 0.81 0.06 0.52*** 

偿债能力 -0.13 -0.07 -1.31 -1.60*** -0.52* 

债券

属性 

起息日国债 -36 -299*** -96*** -183*** -41 

发行规模 -0.45 -0.22 -1.32 -1.00*** -1.00*** 

发行期限 -17** 16*** 4.5 11 *** -6* 

企业性质 -51*** -53*** -133*** -116*** -138*** 

是否城投 -63** -7 -0.61 -6 -30*** 

债项等级 -105*** -40*** -36 -65*** -94*** 

  R 平方 0.63 0.68 0.72 -1.60 -0.52 

资料来源：wind，新世纪评级 



15 

 

五、 总结 

通过对以往数据的总结及分析，本文先对公司债发行利差的结构进行研究，主要分为同等

级的期限结构和同期限的风险结构；然后，为更好的理解发行利差的结构成因，还对发行利差

的影响因素进行了分析。本文有如下结论： 

1．公司债发行利差期限结构 

通过对 AAA 级公司债发行利差的期限结构研究发现，公司债发行利差期限结构整体上呈

驼峰状，且各年期发行利差逐年下降，期限越短，下降幅度越大，即短端融资成本较长端融资

成本下降明显；融资成本的高低不仅仅受发行期限影响，相应的主体企业属性、增信方式、城

投属性、税收优惠和提前偿还兑付等也会影响融资成本；国企背景、增信方式和城投属性这些

因素大大拉低了长期限公司债整体的融资成本。 

2．发行利差风险结构 

通过对 5 年期公司债发行利差的风险结构分析发现，2016 年前三季度，受违约事件频发

的影响，AAA 级公司债发行利差的波动幅度要小于 AA 级和 AA+级，即高等级公司债抗风险

能力更强，反映了我国公司债信用评级的分层效应；风险结构曲线近年来越来越陡峭，2016 年

的斜率最大；各信用级别间发行利差的的评级利差走扩，级别间区分度增强，2016 年评级利差

达到近年来的最大。这表明公司债在逐渐分层，我国债券信用评级正走向多层次差异化，这也

是“刚性兑付”逐渐打破后的必然结果。 

3．发行利差影响因素 

从全样本公司债来看，在 1%的显著性水平下，仅有资产负债率与公司债发行利差呈正相

关，资产负债率提高 1%，发行利差上升 0.43 个百分点。宏观经济因素中上证综指和公司债指

均与发行利差成反比，这说明金融市场的繁盛是降低企业融资成本的有效方法；公司资质中净

资产收益率和偿债能力越强，发行利差越低，企业融资成本越低；债券属性中发行规模越大、

期限越长和债项等级越高，主体为国企，具有城投属性，发行利差越低。 

分债项等级来看，企业性质对所有信用级别的公司债发行利差均有显著影响，通货膨胀仅

对 AAA 公司债发行利差显著为负，即随着通胀的走高，AAA 级公司债发行利差则会走低；其

他因素也随公司债信用级别的不同而影响程度也有差别。 

分行业来看，企业性质和债项等级对所有行业发行利差均有显著负影响，其他显著影响因

素也因行业的不同而有所差异。 

分评级机构来看，鉴于评级机构评级方法和所评企业性质的差异，不同评级机构所评公司
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债发行利差的显著影响因素也是不尽相同的，但企业性质和债项等级均会显著影响所有评级机

构所评公司债的发行利差，这说明各评级机构的信用评级具有一定的客观性。 

分规模来看，发行规模超过 10 亿元和 10 亿元以下的公司债发行利差受各影响因素的作用

差别不大，仅在通货膨胀和偿债能力方面有差距。 

分期限来看，不同期限公司债发行利差的影响因素也各有差异，仅有企业性质和债项等级

对所有样本均有显著负影响。 

分年对来看，公司债发行利差随年度经济环境、监管政策、行业趋势和自身经营状况等因

素的变化而不断变化，公司债融资成本的主要影响因素也是随时间不断变化的。 


