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热点  SPOTLIGHT

上 海证券交易所（简称“上交

所”）近期正式下发了《上海证

券交易所　中国证券登记结算有限责任

公司信用保护工具业务管理试点办法》

《上海证券交易所信用保护工具交易业

务指引》（以下简称《业务指引》）和

《上海证券交易所信用保护工具交易业

务指南》（以下简称《业务指南》），

上交所推信用保护工具
助力纾困民企融资难
随着市场的不断发展和完善，信用保护工具将成为民营企业债务融资增信的重要手段，
能够使各类业务参与主体受益。

 本刊记者  杨溢仁／文    

旨在健全信用风险分担机制，发挥债券

市场公开、透明、引导性强的优势，为

债券投资者提供信用风险管理的有效工

具，促进债券市场健康稳定发展。

助力缓解民企发债融资难题

所谓信用保护工具，是指信用保护

卖方和信用保护买方达成的，约定在未

来一定期限内，由买方按照约定的标准

和方式向卖方支付信用保护费，再由卖

方就约定的一个或多个参考实体或其符

合特定债务种类和债务特征的一个或多

个、一类或多类债务向买方提供信用风

险保护的金融工具，主要包括信用保护

合约及信用保护凭证两大类。

据记者了解，信用保护合约项下的

相关权利义务只能由交易双方各自享有

和承担，不得转让；而信用保护凭证则

可以通过交易系统实现转让，标准化程

度非常高。在业务试点初期，交易所市

场将以信用保护合约起步，信用保护凭

证的推出时间另行通知。

“信用保护工具的推出，为债券市

场提供了有效的风险管理工具。同时，

也是贯彻党中央国务院关于支持民营企

业发展的指示精神，助力民企融资，解

决其‘融资难’问题的重要抓手。”

上交所相关负责人接受记者采访时

指出，“我们推出的信用保护工具，实

际上是丰富了市场的信用增进手段。在

缓解了部分融资主体——尤其是民营企

业流动性困难的同时，也增强了投资者

的信心，有助于提高民企债券发行的成

功率，降低债券发行成本，缓解民企融

资难和融资贵的问题。”

可以看到，规则中信用保护工具的

投资者适当性范围，与受保护债券的投

资者适当性范围相关，其应当与《上海

证券交易所债券市场投资者适当性管理

办法》规定的参考实体受保护债务投资

者适当性标准保持一致。简单来说，符

合条件的投资者可以购买与所持债券相

对应的信用保护工具。

相关业内人士表示，信用保护工具

是交易所债市首次创设的信用衍生品，

考虑到个人投资者的风险承受能力和风

险识别能力相对机构更弱一些，因此在

业务开展初期，预计会有更多的合格机

构投资者积极参与到市场中来。

严格分层把控市场准入门槛

在业务试点期间，到底是哪一类基

础债券可以参与信用保护呢？

“现阶段，考虑到国内债券市场的

整体格局，初期我们信用保护工具的标

的还是集中在沪、深两市的交易所内，

主要是以人民币计价的公司债券（不含

次级债券）、可转债、企业债及上交所

认可的其他债务。”上述负责人说，

“标的债券的评级是高度市场化的选

择，并无特定范围。从目前各市场发展

经验来看，信用保护工具的标的债券的

评级从AA到AAA均含有，包括各评级

债券。”

值得一提的是，目前只有具备较强

的风险管理及承担能力、具有相对独

立的信用保护工具交易团队、已建立

完善健全的内部管理流程和风险管理制

度、近三年未因重大的证券期货违法行

为被采取过重大行政监管措施或者受到

行政、刑事处罚的金融机构、信用增进

机构，才能备案成为信用保护合约的核

心交易商。核心交易商作为关键“节

点”，可以与所有投资者签订合约，其

他投资者只能与核心交易商签订合约，

一般的非核心交易商投资者，彼此之间

不能合作交易。

另一方面，信用保护凭证创设机构

的资质要求更为严格，数量也更少，只

有核心交易商中信用资质和风险管理能

力最突出的机构，经上交所备案后才能

成为凭证创设机构，

据记者了解，当前上交所对信用保

护工具的机构参与方进行了适当性管理

和分层管理，按其资质要求从上至下依

次为信用保护凭证创设机构、信用保护

合约核心交易商和其他投资者。

此外，目前已有7家券商获得证监

会同意开展信用衍生品业务的相关业

务，可以卖出信用保护，分别为中信证

券股份有限公司、国泰君安证券股份有

限公司、华泰证券股份有限公司、广发

证券股份有限公司、招商证券股份有限

公司、中国国际金融有限公司、中信建

投证券股份有限公司。

试点稳步推开 发展前景可期

实际上，此前上交所已经进行了两

轮试点工作。

2018年11月2日，上交所和深交所

推出了四单民营企业信用保护合约，涉

及民企包括红狮控股集团、金诚信矿业

管理股份有限公司、苏宁电器集团和浙

江恒逸集团。

以国泰君安为红狮集团完成的信用

保护工具为例，红狮集团于2018年11月

初在上交所发行了2018年扶贫专项公司

债（标的债务简称“S18红狮2”），

国泰君安作为其主承销商，与浙商基金

（该期债券投资者）签订了信用保护合

约。在合约约定的期限内，浙商基金

作为信用保护买方支付信用保护费，国

泰君安作为信用保护卖方为红狮集团

提供相关的信用保护。从市场反馈来

看，“S18红狮2”的全场认购倍数高达

3.03，最终发行利率为5.5%，处于发行

区间下限，投资者对主承销商提供增信

的业务模式也较为认可。

无疑，随着市场的不断发展和完

善，信用保护工具将成为民营企业债务

融资增信的重要手段，能够使各类业务

参与主体受益。一是满足信用保护工具

买方（或债券投资者）风险分散与管理

的差异化需求；二是疏通民企（尤其是

有市场、有前景、技术有竞争力的民

企）直接融资渠道，提升民企发债融资

的能力；三是丰富证券公司等金融机构

的业务品种和服务种类，增强其服务实

体经济的能力。

“目前，上交所这边的信用保护工

具名义本金已经达到2.2亿元，支持债

券发行规模11.2亿元。”上交所相关负

责人表示，“2019年，我们将致力于进

一步做好、做大信用保护产品，让其真

正地发挥风险缓释功效，建设一个有韧

性的债券市场。”

当然，对于民营企业、小微企业来

说，信用风险保护工具只是助力融资的

一种手段，想要从根本上改善其“融资

难、融资贵”问题，还需要货币、财政

政策发挥“几家抬”的合力，以及民企

自身造血能力的增强和恢复。




