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政策缓释民企发债困境 CRM 迎发展机遇 

研发部 徐永 

摘要：本轮去杠杆以来，不同性质企业信用质量分化明显，民企债务负担及

融资压力上升，违约数量明显增加。近期高层及部门密集发声，肯定民企发展地

位，设立民营企业债券融资支持工具，预期民企发债难的困境有望得到缓释，信

用风险缓释工具等风险管理工具也有望迎来发展良机。 

一、 民企债券融资支持工具出台 

当前宏观杠杆率保持了基本稳定，经济去杠杆初见成效。但从企业属性来看，

却呈现了二元分化的局面，以工业企业来说，国企的资产负债率逐步下降，而私

营企业的资产负债率却逐步上升。 

图表 1  工业企业资产负债率表现 

 

数据来源：Wind，新世纪评级 

2018 年以来，国内信用收缩明显，债券市场违约明显增加，今年前 9 个月

的新增违约主体数量已经超过了 2016 年全年，且主要以民营企业为主。截至 10

月 19 日，今年新增了 31 家违约主体，其中 27 家为民营企业。而 9 月最后一周，

一共有 7 家企业披露违约，其中 6 家为民营企业。 

金融收紧情况下，处于融资链条末端的民企融资困境最为明显，也是今年债

市违约主要集中于民企的主要原因之一。面对民营企业当前较为困难的融资环境，

近期高层密集发声，提振了市场对民营企业的发展信心。习近平主席指出，民营

企业是推动经济社会发展的重要力量，民营经济的历史贡献不可磨灭，民营经济

的地位作用不容置疑，任何否定、弱化民营经济的言论和做法都是错误的。他强

调，支持民营企业发展，是党中央的一贯方针，这一点丝毫不会动摇。 
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从支持民营企业的具体政策内容来看，有两个方面值得重点关注。 

（一）国企改革引入“竞争中性”，给予民企更加公平的经营环境 

10 月 14 日，易纲行长在 2018 年 G30 国际银行业研讨会的发言及答问提到

考虑以“竞争中性”原则对待国有企业。这是我国省部级以上官员首次在公开场

合提及“竞争中性”并表态可能用这一原则对待国有企业。按照 OECD 的提法，

竞争中性要求企业在一个市场经济体中经营不得遭受不适当的竞争优势或劣势，

当前全球“竞争中性”面临的挑战至少有企业经营形式、成本确认、商业回报率、

公共服务义务、税收中性、监管中性、债务中性与补贴约束、政府采购等方面的

内容。预期未来在国内，竞争中性原则的实施，将使得国企和民企平等使用生产

要素、公平参与市场竞争、同等受到法律保护，而在国际上，也将要求国际组织

对中国国有企业参与竞争采取非歧视性的待遇。 

（二）设立民营企业债券融资支持工具，促进民企债券融资 

10 月 22 日，央行发文表示，将按照法治化、市场化原则，人民银行引导设

立民营企业债券融资支持工具，稳定和促进民营企业债券融资。此举有望缓释当

前民企发债难的困境。 

民营企业债券融资支持工具是指由人民银行运用再贷款提供部分初始资金，

由专业机构进行市场化运作，通过出售信用风险缓释工具（CRM）、担保增信等

多种方式，重点支持暂时遇到困难，但有市场、有前景、技术有竞争力的民营企

业债券融资。 

今年 6 月央行为了支持小微和民营企业，增加了再贷款和再贴现额度 1500

亿元，此次再增加再贷款和再贴现额度 1500 亿元，将使得此定向政策的支持力

度达到 3000 亿元。 

此处专业机构是成立新的实体如风险缓释基金，还是由存量金融机构来承担

还尚未明确。成立新实体方面，可比的模式包括此前广东成立过 5000 万的省级

企业债券风险缓释基金，由广东省融资再担保公司托管；山西省也成立了全国首

家省级信用增进投资公司。存量机构方面，目前国内 CRM 的核心交易商有 39

家，除了商业银行、证券公司外，还有中债信用增进投资股份有限公司，预期这

些核心交易商将在民营企业债券融资支持工具推进中发挥重要作用，特别是中债

信用增进公司，不排除进一步增资扩股的可能。 

二、 CRM 有望迎来发展机遇 

国内CRM自 2010年面世以来，初期有CRMA(信用风险缓释合约)和CRMW

（信用风险缓释凭证）两种形式，2016 年增加了 CLN(信用联结票据)和 CDS（信
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用违约互换），CDS 和 CRMA 是合约类场外产品，CRMA 和 CLN 是凭证类场内

产品，CRMA\CRMW\CDS 创设主体是信用保护卖方，CLN 的创设主体是信用保

护买方。 

不过由于信用风险市场化管理的机制，特别是通过信用风险衍生工具来对冲

的机制，在国内发展还不成熟，CRM 产品在国内的发展速度并不快。以 CRMW

产品为例，2010 年以来截至 8 月末，国内仅有 10 单。 

预期随着民营企业债券融资支持工具的使用，CRM 在国内的发展将迎来一

段较好的发展时机。事实上在此次央行发文前，9 月以来，CRMW 已经重启，银

行间债券市场共发行了 4 单，分别为 18 中债增 CRMW001/002/003 和 18 杭州

银行 CRMW001，涉及标的债券发行人为太原钢铁集团、浙江荣盛控股集团和红

狮控股集团三家，后两家为龙头民企。目前这 14 单实际发行金额合计为 17.25 亿

元，其中有 7 单的出售方为中债信用增进。 

图表 2 CRMW产品发展情况（单位：只） 

中债增信 银行 券商 合计
2010年 2 4 6
2011年 2 1 3
2016年 1 1
2018年 3 1 4
总计 7 6 1 14  

数据来源：Wind，新世纪评级 

CRM 产品发展当前本身面临较大的市场需求。从投资者的角度而言，以宁

波银行 7 月发行的 CLN 产品为例，通过 5.69%的票面利率成本，就实现了 3000

万规模 18 晋路桥 SCP001 的信用风险保护。在违约事件增多的环境下，持有民

营企业贷款或者债券的机构，也有意愿通过购买 CRMW 产品，实现信用风险转

移。 

从 CRM 出售方的角度，理论上通过提高风险管理水平，经济扩张时期出售

CRM 获得的收益，也能够覆盖经济收缩期信用事件发生时支付的成本，同时这

种调节手段也有助于减轻经济顺周期行为。 

对于债务人而言，违约暴露增多，机构风险偏好降低，使得民企的融资及发

债难度进一步加大，而信用风险缓释工具、担保增信等措施的出台，将使得这部

分风险能够通过市场化定价的方式，实现风险分担和分散，减少民企发债的障碍，

民企信用风险蔓延抬头的势头也有望缓解。 
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对于债券市场而言，信用事件一定程度上降低了市场特别是高收益债券的流

动性，而通过 CRM 的市场化机制，将提高投资机构的风险偏好，同时提高市场

的流动性。 

三、CRM 面临待解挑战 

CRM 产品本身还有很多待改进的地方。从商业银行来看，购买 CRM 产品

的一个重要目的是资本缓释，按照 2013 年施行的《商业银行资本管理办法（试

行）》，信用风险缓释是指商业银行运用合格的抵质押品、净额结算、保证和信用

衍生工具等方式转移或降低信用风险。其中初级内部评级法下信用衍生工具主要

列明了包括信用违约互换和总收益互换两种产品。同时商业银行采用内部评级法

计量信用风险监管资本，信用风险缓释功能体现为违约概率、违约损失率或违约

风险暴露的下降。 

可以看到商业银行资本管理办法关于信用风险缓释的适用范围，跟债券市场

CRM 产品当前的具体形式还有较大的差异，因此商业银行购买 CRM 产品在具

体资本缓释方面的作用，可能还较为有限，这将制约银行作为 CRM 产品买方的

积极性。 

从 CRM 买方保护的成本对比来看，其风险缓释的效果也需要具体分析。9

月以来新设的四单 CRMW 费率区间在 0.4%-1%之间，其中 18 红狮 SCP006 的费

率为 0.4%，发行利率为 4.96%，此成本虽较 8 月份上市的 18 红狮 SCP005 的票

面利率 4.58%高，但较发行期间红狮 SCP005 超过 5%的中债估值还是有成本优

势。 

但同级别比较来看，18 红狮 SCP006 和 18 荣盛 SCP005 的主体评级均为

AA+，期限也相同，CRM 的费率还是有较大的区别，18 荣盛 SCP005CRMW 的

费率高达 1%，即使同是 18 红狮 SCP006，由于分别有两家机构杭州银行和中债

增信创设 CRM，费率也有细微差异（0.41%和 0.4%），这说明 CRM 产品的风险

缓释功能在实际操作中还受较多其它因素影响，最终是否能实现发行人的融资成

本降低，以及投资机构资本消耗减少，还需要对债务主体进行具体分析。 

另外对于 CRM 卖方，信用事件增加的时候，可能会面临机构需求单一性的

问题，即可能面临买方机构占主导而卖方机构不足的局面。预期这种问题将随着

CRM 产品的逐步完善，通过市场化定价的方式逐步解决。 


