
东方金诚固收研究

1

民企债券融资支持工具扩容，房企融资端政策力度加大

——《“第二支箭”延期并扩容 支持民营企业债券融资再加力》点评

分析师 于丽峰 冯琳

11 月 8 日，银行间市场交易商协会官网发布消息称，继续推进并扩大民营企业债券融资支持工

具（“第二支箭”），支持包括房地产企业在内的民营企业发债融资。“第二支箭”由人民银行再贷款

提供资金支持，委托专业机构按照市场化、法治化原则，通过担保增信、创设信用风险缓释凭证、

直接购买债券等方式，支持民营企业发债融资。预计可支持约 2500 亿元民营企业债券融资，后续可

视情况进一步扩容。

东方金诚对此解读如下：

一、政策支持民企债券融资力度进一步加大

2018 年，为支持民营企业拓宽融资途径，央行会同有关部门，从信贷、债券、股权三个融资主

渠道，推出“三支箭”的政策组合。本次政策是“第二支箭”——民营企业债券融资支持工具的延

续和扩容。2018 年 10 月，央行官网发文《设立民营企业债券融资支持工具，毫不动摇支持民营经济

发展》，提出“按照法治化、市场化原则，由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”。民营企业债券融资支持工具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、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。

与 2018 年政策相比，本次交易商协会重提“第二支箭”，主要在三方面进行了“扩容”：一是支

持民企范围上，强调了“包括房地产企业”，并提出将中债增担保民营房企发债纳入支持工具统筹推

进；二是在专业机构支持民企发债融资的方式上增加了“直接购买债券”；三是明确提出“预计可

支持约 2500 亿元民营企业债券融资”的政策目标。由此可见，本次扩容后，“第二支箭”支持民企

债券融资的方式更加丰富，支持对象和政策目标更加清晰，纾困地产民企债的意图明显，将有利于

促进民企债券融资、特别是民营房企债券融资的进一步修复。

二、2500 亿元的政策目标较为可观，关注政策落地节奏
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从 2018 年以来“第二支箭”支持民企债融资的规模来看，本次政策提出的“可支持约 2500 亿

元的民营企业债券融资”目标较为可观。2018 年以来，“第二支箭”通过信用风险缓释工具创设、担

保增信等方式支持民企融资，但规模整体较为有限。主要原因或在于提供增信的商业银行和担保机

构等也具有较高的风控要求，在选择增信标的时较为谨慎。

信用风险缓释凭证（CRMW）方面，自 2018 年四季度交易商协会推动 CRMW 创设支持民企债券融

资以来，截至 2022 年三季度，累计创设挂钩民企债的 CRMW 名义本金 367 亿元，共支持了共 271 只、

1225 亿元民企债发行，其中主体评级 AA+以上的民企占比合计达 85%。担保增信方面，2018 年四季

度至 2022 年三季度，担保人为中债信用增进投资股份有限公司的民企债发行总额为 128 亿元。

图 1 2018 年四季度以来 CRMW 发行情况
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需要关注的是，此次交易商协会扩容“第二支箭”，虽提出了更为明确的政策目标，但并未提及

具体实施期限，因而后续落地节奏存在不确定性，这也将影响政策效果。同时，尽管政策明确了要

支持民营房企融资，但目前尚无法确定 2500 亿元的支持目标有多少指向地产债。我们认为，对于

2021 年发行总额不到 1500 亿元以及今年前 10 个月发行总额仅 500 亿元左右的民企地产债来说，

2500 亿元的支持目标若较大比例指向地产债，政策支持的规模将较为可观，且如果政策落地和实施

节奏较快，支持效果将更为明显。不过，政策也提到要按照市场化、法治化原则，由专业化机构实

施，相关金融机构的风险偏好、民营房企的资产质量、关联方的担保能力等将对政策实际落地情况

和支持范围产生重要影响。
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三、“第二支箭”扩容有利于修复市场对民企地产债的信心

2021 年下半年以来，随着地产销售持续走弱和地产行业信用风险不断上升，民营房企债券融资

难度不断加大。今年以来，政策持续发力支持地产行业健康发展，但因地产销售持续低迷、市场拐

点迟迟未现，民企地产债违约和展期事件不断向行业头部企业蔓延，地产债价格跌幅较大——其中

不乏并未发生信用风险、基本面较为稳健的优质企业，显著推升行业整体融资难度。1-10 月，广义

民企地产债1发行量仅为 505 亿元，同比下降 63%。

图 2 年初以来民营房企境内债券发行持续低迷
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在此背景下，本次交易商协会扩容“第二支箭”，明确提出支持民营房企债券融资。除了提出

“预计可支持约 2500 亿元民营企业债券融资”的政策目标外，本次扩容增加了“直接购买债券”的

操作方式，目前尚不明确是参与一级市场债券发行还是从二级市场购债。比较而言，前者对困难房

企融资的直接支持作用更加明显，后者则更有利于支撑地产债价格。但无论何种方式，都将对基本

面较好、但受到市场悲观情绪影响的民企债价格形成支撑，修复市场对民企债的信心。

11 月 9 日，地产行业股票和债券价格均大幅反弹。债券“21 龙湖 05”涨超 30%，“21 金地

MTN003”涨超 43%，“21 碧地 02”涨超 44%，“20 阳城 01”涨 50%，“21 金科 04”涨超 74%；港股

旭辉、碧桂园分别上涨 29%和 14%，A 股阳光城、新城控股等地产公司股票涨停。政策发布后，“第二

支箭”支持民企地产债实施速度加快，11 月 9 日，中债信用增进公司发布《关于接收民营企业债券

1 广义民企指企业性质除地方国企和央企以外的其他类型企业，分类标准来源于 Wind
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融资支持工具房企增信业务材料的通知》，意向民营房地产企业可提出增信需求；11 月 10 日，交易

商协会受理龙湖集团 200 亿元储架式注册发行。后续民营房企增信融资有望在发行人和发行规模方

面继续扩容，可关注其中资产质量较好房企的困境反转机会。
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