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暨中国新三板发展报告 2016 发布会  

高莉： 

我先讲一下自己的感受，这个报告非常系统、全

面，而且很深入的对整个新三板的渊源、现状、未来的

发展以及整体的监管制度给予了全方面的分析，虽然我

们没有从事新三板业务的工作，但是我们在证监会的系

统里面，觉得这个报告还是非常重要的。 

借这个机会跟大家汇报一下我们公司债券部门在

2015年 1 月份正式推出交易所公司债券的发行与交易

管理办法之后交易所公司债券的发展情况，今天来这里

也给各位汇报一下交易所债券市场和目前新三板的结点，

这个结点是从产品端进行的供给侧结构性改革的制度供

给。 

首先给大家汇报一下交易所债券市场去年以来的

发展情况。 

2015年 1 月份中国证监会正式再次修订并发布了

《公司债券交易与发行管理办法》，使得交易所债券市

场继之前近 25 年的发展后有了再次的定位和市场的全

面发展。这个办法出台之后，遵循证监会的监管与规则

监管在先，制度框架构建在先，试点先行，全面推开这

样的思路。从去年以来到目前，交易所债券市场共发行

公司债 3.6 万亿元，今年发行了 1.48 万亿元，其中 84%

的发行主体是非金融企业，重点服务于非金融的实体经

济，这是我们和交易所债券市场去年以来侧重的不同。

这是其一。 

高莉 

中国证监会公司债券处 

处长 
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其二,从发行主体结构来看，我们现在基本上涵盖了主要的国家重点行业，

交通、电力、运输、基建等。就目前来看，诟病比较多的，发行主体是房地产，

房地产市场除了从信托、资管等计划之外，去年银行间市场对此是关门的，去

年转到了交易所债券市场，一度占到交易所市场发行主体的 45%，今年开始我们

也是贯彻国家的“脱虚向实”的资金转移，同时，发行主体结构的再次优化，

目前房地产市场以及类平台市场仅占我们的 34%，60%多基本都属于实体经济，

这是我们的发行主体结构。 

第二，所有制，中国一直离不开国有企业改革，从最早我们开始学习，到

今年习总书记的讲话，两个攻坚战依然要做。国企在交易所债券市场发行主体

结构里面占 84%，这也说明进一步优化我们发行人的结构的工作和空间还有很大。 

第三,主体评级。债券市场和股权融资不一样，更加注重债券的主体评级，

在交易所债券市场里面主体评级在 AA以上的占 95%，AAA以上占据 41%，AA以

下仅占 5%,交易所债券市场结构是这样的。 

下面的问题随之而诞生，交易所市场回归到根本到底是为什么服务的？第

一个，这个市场到底是服务于什么，定位于什么？第二个，在社会资本形成当

中重点要解决的是什么？刚才给大家汇报的交易所情况也给我们提出了一个核

心问题，在目前国家“双创”科技发展，整个经济新增长、新发展动力转换阶

段，怎么样更好的服务于创新、创业和中小企业、高成长企业的发展，这样的

问题随之诞生。为了进一步贯彻资本市场服务于供给侧结构性改革，交易所债

券市场近期在推的，在改革创新当中一个重要点就是和新三板结合的“双创

债”，这是我们现在负责的，希望在整体结构里面构建一体两翼，两翼就是绿

色金融和创新创业，这是现在整体的一个想法。 

中国的中小企业，包括高科技成长企业，恰恰属于融资难点和痛点之一。

去年在中关村挂职一年，跑了差不多有几百家的高成长、高新的企业，我们回

去把数据梳理了之后明显发现一点，中国最核心的是中小企业，可以解决大量

的就业，生命力特别旺盛，但是在整体的融资市场领域种占据却非常弱。举一

个简单的例子，中关村每年新增企业 2 万多家，在所有这些纳入统计的国高新
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和村高新统计口径当中，银行贷款是 2400 亿，占所有纳入统计的科技企业结构

当中，银行贷款占了 74%，这个在全国社会融资结构中还算比较低的，为什么？

因为中关村的直接融资服务比较多，VC、天使、创投，我们进一步研究了一下，

中关村的直接融资金额一度在全国的直投领域当中占了 34%，这算很活跃的了，

但是，在纳入统计的村以上高新企业当中直融和股权融资仅占 25%，债权的直接

融资方式每年不到 3%，之前更多是中小企业私募债。我们数了一下，全部发下

来，一年最多不超过 18.5 亿，这样整个融资结构是非常不匹配的，这个不匹配

放到全国融资结构来说还算稍微好一点的，因为它股权融资毕竟还算比较活跃

的。针对这一点我们提了一个想法，资本市场如何服务供给侧结构性改革？对

交易所债券市场来说如何使服务更往前端走，往成长性、初创性的企业走，债

券市场如何给予服务？刚才李老师给大家指出一个命题，社会资本形成，在 SEC

的网站里面有一句话，“SEC 一定要强化上市公司的信息披露，以使得投资者更

好获得和得出自己的投资角色，同时，SEC 要立志于社会资本形成”，但是，在

中国的监管领域当中，我们一直沿用的是前一段话，后一段话就不做了，我们

立志于做信息披露，但是我们忘了我们在资金和食物链顶端的时候，企业迫切

需要一个整体股权市场，使得资金可以退出。我在中关村挂职一年后逐渐发现，

资本市场中初创的、成长的、资金的提供方都希望中国股票市场好，因为有一

个直接退出市场的机制。但是从科技和金融角度讲，往往是源于科技、成于金

融，如果没有一个与之相匹配的、有效的精准金融，科技在一定程度上无异于

缘木求鱼。 

基于上述的思考，在今年 4月份之后我们开始构建交易所债券市场内部分

层，由于目前主体结构发行比较大，未来如何构建类似于美国的高收益债券市

场？美国的高收益市场分为三块，一块是新兴企业；一块是坠落天使；一块是

杠杆收购。因为比较敏感，所以我们在坠落天使和杠杆收购这方面还是研究阶

段，新兴企业中债券市场如何能够更好的供给资金并进行匹配，现在我们正在

推这个事。前面已经走了中关村、浙江、滨江开发区、深圳南山这些国家自主

创新示范区，今年预计还会将 14、15个国家自主创新示范区分别走完，我们在

延续递推。最根本的，我们希望在新三板的创新层里面进一步推双创债，以解
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决国内中小企业债权的直接融资困难，进一步降低融资成本。在推的过程中，

市场需求比较旺的，就是这本书里提到的可转债，这也是我说这本书比较深入

的原因。中小企业风险确实大，怎么进行风险的定价，以及比较定价之后的长

期债权管理，这里面我们在推行的，一个是适应中小企业的股债结合，目前比

较可行的是私募可转债，这是我们在跟新三板推的一个债券品种，希望这个债

券品种的市场竞争力不断增加，同时帮助新三板企业在资本结构优化和完善过

程中，进一步丰富股债之前分割的情况。 

以上是我的汇报，希望在座各位给我们的工作给予更多的指导和支持。谢

谢大家。 

 

李扬： 

谢谢，平时没有机会听到证监会在这个领域的发展，今天高莉用简单的几

句就说得清清楚楚。我们都知道，高莉很专业，也很敬业，值得尊敬。这个事

情也让我们想，现在我们国家债券市场还处于五龙治水的状态，顶层设计一直

不能突破，有时候在顶层设计不突破、不合理的情况下，做得越多问题就越多。     

 


