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2019中国债券论坛 

周荣芳：深化改革开放，助推债券市场高质量发展 

感谢主办方的邀请，很荣幸借此机会与各位围绕

“2020 年全球宏观经济展望与中国债券市场”论坛主

题进行交流和分享。近年来，在以习近平同志为核心的

党中央坚强领导下，我国经济运行总体平稳，经济结构

持续优化，迈向高质量发展新时代。回顾 2019 年，我

国经济金融工作有两条主线。一是以改革的思维积极防

范和化解风险，面对“三期叠加”影响持续深化、市场

风险持续出清，各方坚守底线思维、形成处置合力，促

进风险有序释放。刚刚结束的中央经济工作会议指出，

2019年金融风险得到有效防控。二是以坚定的信心推

动和扩大开放，面对单边主义、贸易保护主义等国际不

确定因素，习总书记多次强调“中国开放的大门不会关

闭，只会越开越大”，为我国扩大新一轮高水平对外开

放指明了方向。作为我国金融市场的重要组成，债券市

场的工作主线与经济金融工作是一脉相承的。 

下面，我从债券市场改革和开放两个方面，立足上

海清算所本身职责，就“深化改革开放，助推债券市场

高质量发展”，谈一些体会和感想。 

周荣芳 

银行间市场清算所股份

有限公司党委副书记、

总经理 
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一、2019 年债券市场呈现良好发展态势 

近年来，债券市场规模持续扩容，市场结构不断优化，市场主体日益多元，

在支持实体经济融资、顺畅货币政策传导、深化金融市场改革开放等方面发挥

了重要作用。2019年，债券市场继续保持良好发展态势，截至 11 月末，全年累

计发行债券 40.4 万亿元，同比增长 2.4%；托管余额达 97.6 万亿元，同比增长

15.4%，为世界第二大债券市场。 

市场融资功能显著增强，服务实体经济能力持续提升。债券市场是实体经

济利用金融市场拓展直接融资的重要渠道。2019年截至 11 月末，公司信用类债

券累计发行 8.8万亿元，同比增长 27.3%，占直接融资规模的 21.5%。其中，上

海清算所托管的非金融企业债务融资工具累计发行 5.7万亿元，占公司信用类

债券总发行规模的 65.4%。针对各方高度关注的民营企业融资问题，遵循市场化、

法制化原则，推动民营企业债券融资支持工具业务发展，加大民营企业、中小

企业融资支持力度。2019 年截至 11 月末，上海清算所共计为银行间市场 72 只、

96.77 亿元 CRMW 提供创设登记服务，支持民营企业的债券发行规模达 332.15 亿

元。此外，上海清算所还服务中国农业发展银行发行产业扶贫、长江大保护等

主题债券，有效满足扶贫、环保等各类融资需求。 

投资者类型不断丰富，市场流动性持续改善。从投资者类型和数量看，银

行间市场从成立时的以商业银行为投资人主体，增长至目前涵盖了境内外主权

机构、商业银行、证券保险公司等各类金融机构以及各类资管产品，投资人数

量约 3 万家。2019年，新增境内投资人 9359 户，境外投资人 1332 户。从债券

持有结构看，各类型投资者的债券持有比重日趋均衡，非银行类投资者持有比
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重达到约 40%。市场流动性持续改善，2019 年 1-11月，债券市场交易规模达

936.32 万亿元，同比增长 7.2%，其中现券交易规模 191.41 万亿元，同比增长

27%；回购交易规模 744.91 万亿元，同比增长 3%，债券市场服务投融资需求的

功能日益凸显。 

过去一年，上海清算所做了大量扎实工作：优化完善招标发行系统，提升

发行效率；推出发行人服务平台，提升发行人服务便捷性；开发投产账户开户

直通处理系统，极大提升了投资人参与市场的效率。展望 2020 年，我们在持续

推动市场发展同时，还将进一步研究降低发行人费用成本，切实服务实体经济，

助推债券市场发展。 

二、进一步推动债券市场开放与创新 

债券市场是金融市场开放的主战场。近年来，债券市场对外开放取得了积

极成效。2019 年，债券市场对外开放继续稳步推进，成效显著：国际评级机构

进入银行间债券市场开展业务取得实质性进展，首家外资评级机构获准开展信

用评级；银行间债券市场持续纳入国际指数，彭博巴克莱全球指数、摩根大通

全球新兴市场政府债券指数系列陆续涵盖人民币债券，这都将成为激活境外投

资人配置中国债券需求的新契机。投资人直接入市、通过债券通渠道入市规模

持续扩大。截至 2019 年 11 月末，入市的境外投资者数量已达到 2518家，持债

总规模达到 2.20 万亿元，占银行间市场债券市场总托管余额的 2.6%，殊为不易。 

上海清算所坚决贯彻人民银行对外开放政策部署，积极主动推进制度、服

务体系建设。在安全高效运营的基础上，通过增值服务降低境外机构的参与成

本，吸引境外机构更多参与到银行间市场中来。一是熊猫债税收处理增值服务。
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今年，日本、意大利发行人相继顺利在银行间市场发行熊猫债，上海清算所为

其提供税收处理服务，保障了投资者按规定享受应有的税收减免权利。二是对

标国际最佳实践，切实解决投资人诉求。上海清算所先后推出中英文单据、

ISIN编码全覆盖、境外投资人结算周期拓展至 T+2 和 T+3 等优化，满足境外机

构结算业务需求。三是积极推动国际合作。为境外投资人提供多渠道选择。上

海清算所与卢森堡交易所开展信息披露合作；与香港金管局 CMU开展基础设施

互联互通合作服务债券通，为境外投资者入市提供多样化渠道并持续优化完善，

目前境外投资者在上海清算所通过债券通持债规模已与通过直接入市方式相当。

另外，上海清算所也在与欧清银行等 ICSD 探索境内外市场的联通，为境内机构

面向国际市场发行美元债提供便利。 

 为顺应市场需求、主动拥抱变化，推动建立与新时代中国经济发展需要相

适应的债券市场，上海清算所也积极配合市场改革，探索和推动创新。一是产

品创新。在为绿色债券、熊猫债券、无固定期限金融债券、SDR计价债券等丰富

的创新产品提供登记托管服务的同时，上海清算所正在积极配合人民银行研究

推出债券指数产品，以便利被动型投资者配置债券资产。二是机制创新。为丰

富回购交易结算方式，拟推出通用质押式回购业务，在回购交易中引入中央对

手方清算机制，既可以提高质押融资效率，也有助于缓解回购违约可能带来的

流动性风险。同时，为支持境外投资者便利地开展回购业务，也正在研究“债

券通”回购业务，增加“债券通”渠道交易品种。三是科技创新。技术和系统

是金融基础设施履职的立足之本。近年来，上海清算所在新一代业务系统研发、

完善直连接口功能、优化招标发行系统等方面进行了较大投入。 



 
 

5
 

三、积极稳妥推进风险处置 

目前，我国经济金融形势好转,国内需求驱动力增强，宏观杠杆率增长势头

已被初步遏制，债市违约水平总体并不很高，个体的债券违约也有利于风险定

价和资源配置。市场化、法制化的违约处置配套机制建设，为风险处置提供出

口，有助于市场健康发展。 

在人民银行指导下，2019 年上海清算所在债券违约处置方面做了不少工作，

积累了一些经验，制定发布了一些制度，取得了积极效果： 

一是初步建立了处置违约债券的机制，为债券市场多路径、包容性、市场

化地合法化解违约风险提供思路。2019 年，上海清算所会同外汇交易中心和北

京金融资产交易所，积极开展违约债券拍卖、转让，为违约债券提供流动性。

积极配合完成了包商银行接管相关的风险处置，尤其值得一提的是中央对手清

算风险防范和违约处置的积极作用得到了较好体现。结合实际案例，梳理违约

债券处置涉及的变更注册要素、债务承继、注销登记、提前兑付、到期违约债

券转让等不同场景，为市场提供业务规范。同时，上海清算所也在研究债券通

等境外机构投资人参与渠道下违约债券处置服务。 

二是建立行之有效的回购交易违约风险防范处置机制，保障回购市场在调

节流动性、传导货币政策、推动利率市场化等方面发挥作用。2019年 6 月，上

海清算所制定回购交易违约处置实施细则，支持协议折价、拍卖、变卖等不同

处置方式，并全力推动终止净额法律环境的优化。目前，上海清算所已处理回

购违约处置协议折价处置 45 单，会同外汇交易中心完成回购违约匿名拍卖结算

152 笔，超过 80%的回购到期违约情况得到了妥善处置。 
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四、加强金融基础设施统筹管理 

金融基础设施是金融市场稳健高效运行的基础性保障，是实施宏观审慎管

理和强化风险防控的重要抓手。9月 9日，习总书记主持召开中央全面深化改革

委员会第十次会议，审议通过了《统筹监管金融基础设施工作方案》，明确了

形成布局合理、层次丰富、安全高效的金融基础设施体系的工作目标，部署了

未来金融市场基础设施监管和建设的工作重点。 

（一）推动建立金融基础设施统筹监管框架 

近年来，我国金融产品持续创新，各类基础设施机构也相应成立，虽然服

务的产品或地域各有不同，但本质上都是提供金融产品的交易结算、登记托管

等服务，应按照金融业务必须持牌经营的原则，加强基础设施统筹监管，推动

多层次基础设施体系有序发展。对职能相同的基础设施机构，按照统一的业务

运营、内部治理和风险管理等标准进统筹管理，既可以促进业务标准化、规范

化开展，也有利于监管部门及时准确了解市场全貌、摸清风险底数，提高政策

前瞻性、针对性和有效性。 

（二）有序实现债券市场基础设施互联互通 

债券市场互联互通是市场高质量发展的重要保障，有利于促进价格发现和

资源配置，提高市场运行效率，也有利于提升市场对外开放的整体性，便利境

外主体参与。近年来，人民银行牵头推进债券市场互联互通工作，并取得积极

进展。例如，银行间和交易所市场已建立统一执法机制，统一公司信用类债券

信息披露标准的管理办法也已公开征求意见。在监管部门的努力下，债券市场
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互联互通的制度基础正逐步完善，相关制度落地的关键在于金融基础设施能否

高效率互联互通。 

可考虑在金融基础设施统筹监管框架下，推动基础设施机构高效率互联互

通，支持“一点接入”参与债券市场，提升市场运行效率和市场主体便利度。

同时，以适当竞争促进基础设施机构自我革新、提高服务质量，增强市场机构

服务获得感。 

结语：上海清算所将在人民银行的正确领导下，继续砥砺前行、牢记使命，

稳妥推进债券市场开放与创新，有序落实风险处置工作，全力支持金融市场基

础设施互联互通，与相关机构一起，共同构建布局合理、层次丰富、安全高效

的金融市场基础设施体系，为债券市场高质量发展贡献资源和力量。最后，值

此辞旧迎新之际，让我们共祝中国债券市场行稳致远、再创新篇。谢谢！ 


