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11月 8日，中国银行间市场交易商协会发布：为落实稳经济一揽子政策措施，坚持“两个毫不动摇”，

支持民营企业健康发展，在人民银行的支持和指导下，交易商协会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。

近期，交易商协会已经组织中债增进公司积极开展了部分民营房地产企业债券融资增信工作，取得了良

好成效，后续相关工作将纳入支持工具统筹推进。未来，随着民营企业发债融资支持范围和规模的扩大，支

持工具作用将进一步充分发挥，有利于提振投资者信心，尤其有利于稳定和扩大民营企业的融资。

11月 10日，中国银行间市场交易商受理龙湖集团 200亿元储架式注册发行，中债增进公司同步受理企业

增信业务意向。根据债务融资工具注册发行自律规则，能够向投资人规范地进行信息披露的企业均可开展储

架式注册发行。储架式注册发行是市场化、法治化、公开透明的发债管理模式，企业可在注册有效期内结合

需求分次发行。

目前，中债增进公司增信民营房企发债融资工作已纳入“第二支箭”统筹推进。在“第二支箭”支持政

策框架下，对民营房企增信服务费率低于 0.8%/年，仅为市场化增信服务费率的一半左右；同时，根据企业信

用状况分档确定反担保比例。除龙湖集团外，还有多家民营房企也在沟通对接发债注册意向，交易商协会、

中债增进公司正在积极推进受理评议工作。

一、政策背景

2018年以来，为化解民营企业、小微企业面临的融资困难，中国人民银行会同有关部门，研究从信贷、

债券、股权三个融资主渠道，采取“三支箭”的政策组合，支持民营企业拓宽融资途径，解决民营企业“缺

水”难题。其中，“第一支箭”是信贷支持工具，增加民营企业，特别是小微企业的信贷；“第二支箭”是

推出民营企业债券融资支持工具，支持民营企业发债；“第三支箭”是研究设立民营企业股权融资支持工具。

2018年 10月，央行设立民营企业债券融资支持工具，作为化解民营企业融资难“三支箭”中的第二支箭。

央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，通过创设信用风险缓释工具（Credit Risk

Mitigation Warrant,CRMW）、担保增信等多种方式，为经营正常、流动性遇到暂时困难的民营企业发展提供

增信支持。
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“第二支箭”扩容，房地产复苏重拾信心

——2500亿民营企业债券融资支持工具点评
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创设信用风险缓释工具方面，根据 wind统计，2018年以来，信用风险缓释工具共计发行 590只，实际发

行金额合计 739.10亿元；债项评级方面，AAA、AA+、AA级占比分别为 19.38%、45.81%、12.78%，合计占

比 79.97%，创设机构主要为商业银行、证券公司、中债信用增进公司等。

担保增信方面，主要是通过中债信用增进公司为民企发行的债券提供担保，从而将债券违约风险分散。

2022年以来，中债信用增进公司已为龙湖、碧桂园、新城控股、旭辉控股等多家房企发行的中期票据提供了

全额无条件不可撤销的连带责任保证担保，募集资金用途多为购回或偿还房企境外美元债。

本次“第二支箭”在支持民营企业发债融资的方式上，除了担保增信、创设信用风险缓释凭证外，还新

增了特定金融机构直接购买债券等方式；并明确提出“支持包括房地产企业在内的民营企业”等。

表 1：2022年中债信用增进公司为部分房企发债提供担保情况

债券简称 发行规模（亿） 发行期限（年） 票面利率（%） 募集资金用途

22旭辉集团

MTN002
12 3 3.22

本期中期票据发行的基础发行规模为 0亿元，发行金额上

限为 12亿元，募集资金扣除发行费用后，拟用于项目建

设，购回或偿还旭辉控股（集团）有限公司境外美元债券，

偿还发行人有息债务。

22碧桂园

MTN001
15 3 3.2

本期中期票据基础发行金额人民币 0亿元，发行金额上限

人民币 15亿元，拟将募集资金用于项目开发建设，购回

或偿还碧桂园控股有限公司境外美元债券。

22新城控股

MTN002
10 3 3.28

本次发行人拟发行金额不超过 10亿元的中期票据，其中

拟使用 2.438亿元募集资金用于偿还发行人到期的中期票

据本金及利息，不超过 7.562亿元募集资金拟用于发行人

普通商品房住宅项目开发建设，剩余募集资金拟用于购回

及偿还发行人及发行人股东新城发展控股有限公司境外

美元债券，购回发行人债务融资工具等用途。

22龙湖拓展

MTN001
15 3 3.3

本期中期票据基础发行规模人民币 0亿元,发行金额上限

人民币 15亿元，拟用于项目建设，购回或偿还龙湖集团

控股有限公司境外美元债券，偿还龙湖集团控股有限公司

债务融资工具。

资料来源：Wind资讯，远东资信整理

二、政策影响

本次政策预计可支持约 2500亿元民营企业债券融资，后续可视情况进一步扩容。支持规模和支持力度可

谓大幅增加。2022年以来，房企共发债 4809.4亿元，共计 541只。其中，央企、地方国企、民企分别发债 1894.03

亿、2359.76亿、192.36亿，分别占 39.38%、49.07%、4%。可见，2500亿或更多的支持额度对于房企来说是
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强有力的支持。另一方面，当前民营房企债券流动性差，公募基金等市场化机构配置意愿低。此次支持方式

上新增了特定金融机构直接购买债券直击民营房企发债的痛点，帮助民营房企扩大发债规模。

近日，央行、银保监会联合发布《关于做好当前金融支持房地产市场平稳健康发展工作的通知》，出台

十六条措施支持房地产市场平稳健康发展。通知包括保持房地产融资平稳有序、积极做好“保交楼”金融服

务、积极配合做好受困房地产企业风险处置、依法保障住房金融消费者合法权益等 6大板块、16条措施支持

房地产市场平稳健康发展。在近期多重利好政策刺激下，房地产板块股价连续走高，多家民营房企债券交易

价格快速反弹，充分反映出利好政策重新提振了市场信心，2500亿民营企业债券融资支持及近期一系列利好

政策将为房地产复苏提供强有力的支持。
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