
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

美元债急升的真相之一：国企和非国企的不同游

戏*
 

 

从起步至今，中资非金融机构美元债发行已近 20 年。不过直到 2010

年，才进入加速发展期。到 2014 年，中国已成为非金融部门发债量最大的

新兴市场国家。虽在 2015、2016 两年年发债量出现回落，但依然是新兴市

场首位。2017 年上半年，中资非金融机构美元债发债量再次激增，累积发

债量已接近去年全年水平。 

是什么驱动了 2010年后企业发债量的大幅增长呢？这背后的原因很难

一言以蔽之。一种常见的解释是套利动机，但平均来看，非国企在海外融资

相对境内并无明显优势。另一种常见解释是套汇动机，但在 2015和 2016两

年的人民币贬值预期下，中资国有企业的发债次数却呈上升趋势。 

上述两个角度为何无力解释现实？究竟是其他什么原因起到了驱动作

用？在当前国内外金融环境下，这种美元债发行量的激增意味着何种风险？

我们应该如何来看待这种风险？  

要回答这些问题，需要对发债主体进行区分。我们发现：金融机构与非

                                                        
* 已发表于“澎湃新闻” 

July. 14 2017 

常殊昱 

changshuyu@126.com 

 

徐奇渊 

xuqiy@163.com 

 

 

Policy Brief No. 2017.015 

 



 

 

 

 

 

 

2 

金融机构、国企与非国企都有各自不同发债逻辑与诉求，对应的资金流向、

发债风险考虑也均有不同。我们将尝试用多篇专栏来回答上述问题。在本

篇，我们暂时不涉及金融机构，主要关注以下问题：（1）国有企业和非国有

企业海外发行美元债的动机有什么不同？（2）国有企业和非国有企业发行

美元债的潜在风险点在哪里？具体回答如下： 

第一，国企融资优势由境内延伸到了境外，而非国企借道海外缓解境

内融资难。 

2000 年开始，中资非金融机构共发行了 800 多次美元债，高频发行集

中于 2010 年后。这些数据显示：国企获得了更大的融资规模、更低的融资

成本和更长的融资期限。政府隐性担保带来的高评级和投资者集中于亚洲

区的特点支持了国企的融资优势。但如果仅从发债企业自身来看，并没有

发现国企相对非国企在盈利能力、偿债能力上有优势。相反，在微观财务数

据上，国企普遍弱于非国企。 

高评级让国企可以发行低成本投资级美元债。从债项看，国企评级优

势明显，获得投资级以上的国企美元债发行相当于非国企的三倍多。在全

部投资级美元债发行中，国企占 70%以上；而非国企的这个比例只有 30%，

更多以发行高收益债券为主。同时，中资美元债的投资者以亚洲投资者为

主，对中国国情更了解，也对国企获得中国政府的隐性担保更有信心。因此，

国企也更容易获得规模大、期限长的融资。规模上，从 2000 年开始，国企

累积发行债务 410次，发债量达 3603.2亿美元；非国企发债 360次，发行

量为 1942.9 亿美元。期限上，国有企业的融资期限平均为 7.6年；非国有

企业的融资期限平均为 4.5年。可见从规模和期限上，国企优势同样明显。 

而对于非国企而言，发债的首要目标是缓解境内流动性压力。发债成

本、规模和期限虽然也是发行决策的考虑因素，但均排在对融资紧迫性因

素之后。境内的融资难、融资贵，甚至无法融资的金融环境，让非国企在美

元债发行上难以全面顾及成本、期限问题。这一点体现在发债用途上非常

明显：国企发债资金主要用于一般经营用途，而在非国企中，超过一半的债
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项发行公布用途为债务偿还和再融资。从资金流向的差异可以看出，非国

有企业的资金流动性压力要高于国有企业。这也解释了为什么在没有明显

成本优势的情况下，非国企仍在追逐海外融资。一是现金流压力所迫，二是

打开境外融资通道，作为对未来国内政策不确定性的预防措施。 

所以，国有企业发美元债融资的行为更符合教科书上和学术论文中的

传统套利假说。这些理论认为美元债在融资成本上的优势是驱动新兴市场

企业发债的重要原因。国企由政府支持带来的评级优势激励了其海外融资

行为。据调研，有发债机会的国企都更倾向用便宜的海外负债置换国内的

人民币负债。而对于非国企的情况，海外融资成本优势相对境内并不及国

企明显。政策的易变性、准入和行政歧视带来的境内融资约束，才是驱动

其海外发债的最关键因素。 

第二，国企美元债风险在于发行者的盈利能力和偿债能力，非国企美

元债的风险是融资成本太高。 

从风险角度，由于中国经济发展平稳，中资美元债爆发系统宏观性风险

的可能性较低。但是，依然要警惕外部环境的变化给国企、非国企的已有债

务和未来发债带来的不确定性。也应该认识到，二者的风险传播路径也所

有不同。 

从国企看，发债企业的盈利能力和偿债能力都不及非国企。政府的隐性

担保是国企低成本融资的关键，这个结论非常重要，我们将在后续专栏中

专门再展开分析。在政府背书的光环下，国企的债项评级主要分布在 Aa3级

和 Baa3 级之间，为投资级，融资成本在 3.1%到 4.8%之间，平均融资成本

为 3.53%。若评级机构和投资者对中国政府的资信状况产生疑问，这将可能

导致部分现有债项评级的下调，同时增加企业未来的融资成本。 

以国企发行的投机债券为例，融资成本则位于 4.8%到 9%之间，平均成

本为 6.8%，粗略看比投资级多了 3 个百分点。假设出现了整体信用评级调

降的情况，在境外融资无优势后，国企需选择境内融资偿还境外债务，汇率

风险敞口增加。如果叠加发债企业自身的盈利能力与偿债能力不足，则可
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能引发进一步的偿付风险。穆迪此次调降多家企业信用评级就是一个警示。

当然，本次调降对中资美元债市场影响十分有限，但清晰了解美元债的微

观机制和潜在风险对于监管者来说还是十分必要的。 

从非国企看，高收益债券发行占比更多，融资成本高。平均来看，非国

企为 8%左右，比国企高出 3 个百分点以上。再进一步细化，投资级债券的

发行中，非国企的平均融资成本为 4.1%，高于国企 0.2 个百分点；高收益

债券中，非国企的平均融资成本为 9.1%，高于国 2.1 个百分点。高发债成

本意味着中美利差缩小给非国企带来的边际财务压力更大。因此，利率因

素、汇率因素的变化会使非国企的融资难度加大，融资成本提高。若叠加境

内融资环境的不确定性、甚至是收紧恶化，则部分非国企将可能面临流动

性风险，甚至出现局部债项违约。 
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