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中小企业融资难问题在国家银根紧缩的背景下日益突出, 集合发行

企业债券则成为各地积极探索和推进的中小企业新的融资方式。中

小企业通过统一组织、分别负债、集合发行的方式发行集合债券, 不

仅可以解决单一企业因规模较小而不能独立发行企业债券的矛盾, 

还可以大大简化企业债券的审批、发行手续, 提高发行效率, 降低发

行费用。“2007 年深圳市中小企业集合债券”(“07 深圳中小债”)和

“2007 年中关村高新技术中小企业集合债券”两只集合债券的成功发

行为市场提供了有益的经验, 目前深圳、上海、浙江、重庆等多省

市都在积极筹备当地中小企业集合发债事宜。 
 

中小企业集合发债应满足的主要财务指标 

 
参与集合发债的各中小企业作为独立的发行人发行企业债券, 需要

满足法律法规规定的各项财务指标。根据《企业债券管理条例》、国

家发改委《关于推进企业债券市场发展、简化发行核准程序有关事

项的通知》等法律、法规和规范性文件的规定以及各地的实践操作, 

中小企业发行集合债券应满足的主要财务指标包括: 股份有限公司

的净资产不低于人民币 3000 万元, 有限责任公司和其他类型企业的

净资产不低于人民币 6000 万元; 累计债券余额不超过企业净资产

(不包括少数股东权益)的 40%; 最近三年平均可分配利润(净利润)足

以支付企业债券一年的利息。 
 

中小企业集合发债的募集资金投向 

 
发行企业债券一般为大中型国有企业, 相应的筹集资金投向也基本

上为固定资产投资项目, 而中小企业发行企业债券募集资金投向的

多元化要求则更为强烈。根据国家法律法规的规定, 中小企业集合

债券的募集资金投向同样应符合国家产业政策和行业发展方向。用

于固定资产投资项目的, 原则上累计发行额不得超过该项目总投资 
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的 60%; 用于收购产权(股权)的, 比照前述比例执行; 用于调整债务结构的, 不受比例限制, 但企业应提

供银行同意以债还贷的证明; 用于补充营运资金的, 不超过发债总额的 20%。 
 

中小企业集合发债的担保方式 

 
中小企业信用水平较差, 难以获得较高的信用评级, 因而通过提供担保进行信用增级成为通行做法。07

深圳中小债即由国家开发银行提供全额无条件不可撤销连带责任保证担保, 但根据2007年10月中国银监

会颁布的 《关于有效防范企业债担保风险的意见》, 银行对企业债进行担保基本上被叫停。根据目前深

圳、上海等地初步拟定的集合债券担保方案, 较为常见的做法是由专业的担保公司或评级较好的大型企业

提供担保, 由政府或政府部门设立的专项基金提供再担保。 

 
偿债专户的开立方式 

 
07 深圳中小债募集说明书中载明“联合发行人决定在银行设立偿还本期债券本息的偿债专户”, 但募集说

明书中并未明确联合发行人是统一开立偿债专户还是分别开立偿债专户, 若统一开立偿债专户可能会存

在账户管理问题, 各发行人的偿债责任不易划清。深圳市制定的《中小企业集合债券组织发行实施细则》

以及上海市拟定的中小企业集合债券试点办法对此问题进行了明确, 要求集合债券各发行人按要求分别

开立专用账户, 用于对集合债券募集资金的划拨及债券本息的兑付。主承销商则需要履行相应的监督义务, 

监督发行人、担保人按照偿债计划按时将应付本息足额转入偿债专户。 
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