
  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资本市场热点法律问题 
 

证券公司债务融资工具的新发展 

2013 年 3 月 3 日，中国证券监督管理委员会（以下简称“中国证监会”）

发布了《关于就<证券公司债务融资工具管理暂行规定（征求意见稿）》公

开征求意见的通知》，就中国证监会起草的《证券公司债务融资工具管理暂

行规定（征求意见稿）》向社会公开征求意见。 

根据中国证监会发布的《<证券公司债务融资工具管理暂行规定（征求意见

稿）>起草说明》，起草该法规的目的是为积极推动证券行业创新发展，拓

宽证券公司融资渠道，充分发挥证券公司资本市场中介服务和市场组织功

能，为投资者提供更多、更灵活的投资工具。 

一、 《证券公司债务融资工具管理暂行规定（征求意见稿）》起草的背

景 

由于历史原因及市场原因，证券公司的融资渠道较少，缺乏持续有效的长

期融资渠道。随着证券公司业务的快速发展，行业迫切需要拓展新的融资

渠道，满足证券公司业务发展带来的融资需求。为此，有必要允许证券公

司推出新的融资工具。 

目前，证券公司的债务融资工具主要包括以下： 

1 证券公司发行公司债券 

根据《公司法》、《证券法》、中国证监会 2007 年 8 月 14 日颁布的《公司债

券发行试点办法》，以及《中国证券监督管理委员会关于实施<公司债券发

行试点办法>有关事项的通知》（证监发[2007]112 号），在上海证券交易所、

深圳证券交易所上市及/或发行境外上市外资股的证券公司，符合法定条件

并经中国证监会核准，可以发行公司债券。 

而在目前国内 114 家证券公司中，上市证券公司仅 19 家，因此，绝大部分

的证券公司并不具备发行公司债券的资格。就上市证券公司发行公司债券

而言，君合担任发行人律师的招商证券股份有限公司于 2013 年 3 月发行

100 亿元人民币公司债券，是中国证监会 2007 年颁布《公司债券发行试点

办法》至今国内上市证券公司发行公司债券的第一单。 

2 证券公司借入或发行次级债 

根据《证券法》、《证券公司监督管理规定》，以及中国证监会 2012 年 12 月

27 日颁布的《证券公司次级债管理规定》（取代 2010 年 9 月 1日颁布的《证

券公司借入次级债务规定》），证券公司符合法定条件并经中国证监会核准，

可向股东或机构投资者定向借入清偿顺序在普通债之后的次级债务，也可

向机构投资者发行清偿顺序在普通债之后的有价证券。 

根据中国证监会通报的信息，截至 2011 年底，共有 32 家证券公司累计借

入 267 亿元次级债，未偿还余额 157 亿元。 

3 证券公司发行短期融资券 

根据中国证监会 2004 年 10 月 18 日颁布的《证券公司短期融资券管理办

法》，符合法定条件的证券公司，经中国人民银行备案及核定最高发行金额，

可在银行间债券市场发行以短期融资（期限最长不得超过 91 天）为目的、

约定在一定期限内还本付息的金融债券，即证券公司短期融资券。 

《证券公司短期融资券管理办法》颁布后，五家证券公司于 2005 年各发行

了一期期限为 91 天，合计 29 亿元的短期融资券。自 2006 年起，因市场环

境变化等原因，证券公司未再发行短期融资券。经中国证监会和中国人民

银行沟通，2012 年初又重启证券公司发行短期融资券业务。招商证券股份

有限公司于 2012 年 5 月 31 日招标发行 40 亿元短期融资券，期限 91 天，

这是 2005 年首批证券公司短期融资券发行以后首支发行的证券公司短期

融资券。 

4 证券公司发行债券 

根据中国证监会 2003 年 10 月 8 日颁布、2004 年 10 月 18 日修订的《证券

公司债券管理暂行办法》，符合法定条件的证券公司经中国证监会批准，可

以发行约定在一定期限内还本付息的有价证券，即证券公司债券。 

《证券公司债券管理暂行办法》颁布后，中信证券、海通证券、长城证券

在 2004 年分别获批发行不超过 10 亿元、30 亿元、2.3 亿元的证券公司债

券。但由于当时的市场原因，首批获批发行的证券公司债券只有长城证券

足额募集，其他均未足额募集。在此之后无证券公司发行债券。 

二、 《证券公司债务融资工具管理暂行规定（征求意见稿）》的主要内

容 

(一) 证券公司债务融资工具的范围 

《证券公司债务融资工具管理暂行规定（征求意见稿）》第二条明确规定，

证券公司债务融资工具包括证券公司债券、次级债和收益凭证
1
等。证券公

司发行公司债券、次级债，应当符合中国证监会有关公司债券、次级债发

行管理的规定。 

如上文所述，现行相关法律法规已对证券公司发行公司债券和次级债作了

明确规定，《证券公司债务融资工具管理暂行规定（征求意见稿）》没有对

公司债券和次级债再作专门规定，而是首次明确将收益凭证纳入证券公司

融资工具的范围，并重点对证券公司发行收益凭证做了较为详细规定。 

(二) 证券公司债务融资工具的发行方式和审批、备案要求 

根据《证券公司债务融资工具管理暂行规定（征求意见稿）》第三条，证券

                                                        
1  收益凭证是指证券公司依照本办法发行，约定本金和收益的偿付与特定标的相关联的有价证券。特定标

的包括但不限于货币利率，基础商品、证券的价格，或者指数。 
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公司债务融资工具可以公开发行，也可以非公开发行。证券公司公开发行

债务融资工具，应经中国证监会批准，中国证监会自受理申请之日起 20 个

工作日内做出行政许可决定；证券公司非公开发行债务融资工具，应在发

行完毕后 5 个工作日内报中国证券业协会实施备案管理。法律、行政法规

和中国证监会另有规定的，从其规定。 

(三) 证券公司债务融资工具的发行条件 

现行相关法规对证券公司发行公司债券和次级债的发行条件进行了规定，

《证券公司债务融资工具管理暂行规定（征求意见稿）》未作重复规定，仅

在第七条明确规定了证券公司发行收益凭证的条件，包括：（1）最近 12 个

月风险控制指标持续符合要求；（2）募集资金有合法用途；（3）以现金或

者中国证监会认可的其他形式募集；（4）中国证监会规定的其他审慎性条

件。 

此外，《证券公司债务融资工具管理暂行规定（征求意见稿）》第六条第一

款规定，证券公司非公开发行债务融资工具，应当向合格投资者发行、转

让，投资者不得超过二百人。 

(四) 证券公司债务融资工具的期限 

《证券公司债务融资工具管理暂行规定（征求意见稿）》第九条规定，证券

公司债券、次级债的期限，应当符合法律、行政法规和中国证监会有关规

定。收益凭证的期限，可以由证券公司与投资者自行约定。 

可见，证券公司发行收益凭证的期限较证券公司债券及次级债券的期限更

为灵活。 

(五) 证券公司债务融资工具的销售 

《证券公司债务融资工具管理暂行规定（征求意见稿）》第十条规定，证券

公司债务融资工具可以由中国证监会认可的承销机构承销，也可以由证券

公司自行销售。法律、行政法规和中国证监会另有规定的，从其规定。 

(六) 证券公司债务融资工具的评级 

《证券公司债务融资工具管理暂行规定（征求意见稿）》第十一条规定，证

券公司公开发行债务融资工具，应当由取得中国证监会核准的证券市场资

信评级业务许可的资信评级机构进行信用评级。 

(七) 证券公司债务融资工具的发行和转让场所 

为提高证券公司债务融资工具的流动性，《证券公司债务融资工具管理暂行

规定（征求意见稿）》第五条规定，债务融资工具可以在证券交易所、证券

公司柜台市场、机构间报价与转让系统以及中国证监会认可的其他场所发

行、转让。 

(八) 证券公司境外发债 

《证券公司债务融资工具管理暂行规定（征求意见稿）》第十五条规定，证

券公司可以在境外市场发行债务融资工具，发行完毕后 5 个工作日内应当

报证券业协会实施备案管理。我们理解，证券公司在境外市场发行债务融

资工具，也应遵守国家外汇管理等相关政府部门的规定并履行相应的审核

手续。 

(九) 适用范围 

为丰富证券市场投资品种，《证券公司债务融资工具管理暂行规定（征求意

见稿）》第十六条规定，基金管理公司、期货公司、证券金融公司和中国证

监会负责监管的其他公司，以及商业银行、保险公司、信托公司等金融机

构在本办法第五条所列交易场所发行、转让债务融资工具的，参照适用本

办法。 

三、 简评 

《证券公司债务融资工具管理暂行规定（征求意见稿）》明确收益凭证也包

括在证券公司债务融资工具范围内，允许证券公司根据规定发行约定本金

和收益偿付与特定标的相关联的有价证券，且特定标的包括但不限于货币

利率，基础商品、证券的价格或者指数，丰富了证券公司的债务融资方式，

并为未来证券公司在资产证券化等业务预留了政策空间。此外，明确了证

券公司可以选择公开方式或者非公开方式发行债务工具，并且可以选择在

证券交易所、证券公司柜台、机构间报价与转让系统以及中国证监会认可

的其他场所发行、转让债务融资工具，还明确了证券公司可以依法在境外

市场发行债务融资工具，扩展了证券公司债务融资的市场选择，证券公司

可根据自身财务状况及市场融资成本情况更加灵活、高效地选择适合的融

资渠道，有利于降低融资成本和开展国际化业务。 

中国证监会将根据社会各方反馈意见对《证券公司债务融资工具管理暂行

规定（征求意见稿）》作进一步修订和完善，我们将会持续关注。 
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