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1 民营地产借助信用保护工具发行债券 

1.1 五家示范性房企进入发债序列 

5月中旬以来，碧桂园、龙湖集团、美的置业、旭辉控股和新城控股五家民营地产公司先后被监管部门

列为示范性房企，并于近期发行人民币债券。5 月 16 日，深交所发布公告，推出中证金融和中信证券

联合创设的信用保护凭证，与龙湖供应链 ABS 配套发行。龙湖供应链 ABS发行总规模 4.02 亿元，信用

保护凭证名义本金为 4000 万元。这也是市场落地的首单民营房企信用保护工具。 

5 月 17 日，碧桂园地产集团在 22 碧地 01 的发行文件中提到，中证金融与中信建投证券拟为本期债券

共同创设信用保护合约，保护期限不超过 1 年。美的置业、新城控股等也将在信用风险缓释凭证支持

下发行债券。在民营地产行业融资较为困难的情况下，信用风险缓释工具对改善融资环境有重要作用。 

1.2 信用风险缓释工具发展历程 

信用风险缓释工具最早由中国银行间市场交易商协会于 2010 年 10 月提出，起初包括信用风险缓释合

约及信用风险保护凭证两类工具。2016 年 9月协会发布试用规则公告（《银行间市场信用风险缓释工具

试点业务规则》），再次扩充工具种类，发布信用违约互换和信用联结票据两种工具（详见图 1）。 

图 1  四种信用风险缓释工具简介 

风险工具名称 提出日期 简介 

信用风险缓释合约 2010 年 10 月 

指交易双方达成的，约定在未来一定期限内，信用保护买

方按照约定的标准和方式向信用保护卖方支付信用保护费

用，由信用保护卖方就约定的标的债务向信用保护买方提

供信用风险保护的金融合约 

信用风险缓释凭证 2010 年 10 月 
指由标的实体以外的机构创设的，为凭证持有人就标的债

务提供信用风险保护的，可交易流通的有价凭证 

信用违约互换 2016 年 9月 

指交易双方达成的，约定在未来一定期限内，信用保护买

方按照约定的标准和方式向信用保护卖方支付信用保护费

用，由信用保护卖方就约定的一个或多个参考实体向信用

保护买方提供信用风险保护的金融合约 

信用联结票据 2016 年 9月 
指由创设机构向投资人创设，投资人的投资回报与参考实

体信用状况挂钩的附有现金担保的信用衍生产品 

资料来源：银行间市场交易商协会 
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四种信用风险缓释工具有两种分类方式，一是按照风险保护的标的区分，信用风险缓释合约和信用风

险缓释凭证都是保护主体的单一债务，信用违约互换和信用联结票据针对可能出现风险的主体，涵盖

范围更广。二是按照是否可以在市场中转让分类，信用风险缓释凭证和信用联结票据都属于凭证类工

具，可以在市场中转让。信用风险缓释合约和信用违约互换都是合约类工具，不可以转让（详见图 2）。 

图 2  四种信用风险缓释工具的分类 

风险工具名称 特点 风险保护标的 是否可以在市场中转让 

信用风险缓释合约 合约类工具 主体的单一债务 不可以转让交易 

信用风险缓释凭证 凭证类工具 主体的单一债务 可以转让交易 

信用违约互换 合约类工具 整个主体 不可以转让交易 

信用联结票据 凭证类工具 整个主体 可以转让交易 

资料来源：银行间市场交易商协会 

由于民营企业在信用环境紧张时，发行债券的难度较大，因此信用风险缓释工具可以帮助债权人降低

投资风险，改善债务人的融资环境。2018年 10月，人民银行在引导设立民营企业债券融资支持工具的

过程中，通过出售信用风险缓释工具、担保增信等多种方式，支持民营企业债券融资。本次五家示范性

房企也将应用信用风险缓释工具发行债券，直接反映出监管机构对民营地产企业融资的支持信号。 

2 信用风险缓释工具应用，利好民营地产美元债 

2.1 示范性房企美元债价格回升 

由于被挑选的示范性房企具有标杆作用，在后续融资中更容易得到政策扶持及投资者的信任，这些房

企的美元债价格在上周明显上涨。以碧桂园集团的美元债为例，在中资美元债地产板块指数上涨 2.00%

的情况下，碧桂园多只债券价格周涨幅达到 18%以上，强于地产板块的整体表现（详见图 3）。 

图 3  上周碧桂园美元债价格快速上行 

名称 5月 20 日收盘数值 周涨幅(%) 月涨幅(%) 

COGARD 7 1/4 04/08/26 73.93  20.40  0.97  

COGARD 5.4 05/27/25 72.87  19.97  -0.13  

COGARD 4.2 02/06/26 70.55  19.52  -2.03  

COGARD 8 01/27/24 83.39  18.93  -0.14  

COGARD 3 1/8 10/22/25 68.71  18.35  -1.23  

中资美元债地产板块指数 203.26  2.00  -3.48  

资料来源：Bloomberg 

在五家示范性房企中，美的置业没有存续美元债。分析其他四家地产公司的美元债情况，可以看出龙

湖集团的债券价格基本位于 85 以上，而随着到期日增长，其他债券的价格均有不同程度的下降（详见

图 4，其中每个数据点的大小代表该只债券的未偿还额）。然而当到期日距离现在较近时，四家公司的

债券价格均稳定在 95附近，这说明投资者对其还本付息的预期相对稳定。 
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图 4  四家示范性房企美元债价格与到期期限的关系 

 

  

资料来源：Bloomberg 

2.2 示范性发债名单可能继续扩大 

尽管当前信用风险缓释工具还未应用在地产企业美元债的发行中，而且本次示范性发债企业的

发行规模相对较小（碧桂园集团、龙湖集团发行 5亿元人民币债券，新城控股、美的置业发行

10 亿元人民币债券，详见图 5），但采用信用风险缓释工具的政策意义更加明显。示范性企业

成功发债，能够提高自身融资稳定性，对后续美元债还本付息有积极影响。 

图 5  四家地产行业本轮发债规模与存续债券规模比较 

 

  

资料来源：DMI、新闻整理 

在监管部门不断加强对房地产行业融资支持的背景下，后续示范性发债名单可能从当前资质较

好的民企地产公司继续扩大。在投资者预期逐步回暖后，一些融资相对困难的地产公司也将受

益。因此后续可以密切关注示范性发债企业名单的扩容行动及信用分析缓释工具的应用。 

风险因素： 

地产行业政策不及预期、货币政策不及预期 
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