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摘　要：在当前新冠肺炎疫情以及国内外形势的影响下，我国债券市场时常传出企业债券融资违约的消息，为了缓解企

业债券融资的信用风险，促进债券市场 CDS 等信用保护工具的蓬勃发展。首先本文通过梳理相关文献，评析国内 CDS

的运作方式；其次以首次应用于首批“示范房企”的信用保护工具为例，分析与评价 CDS 等信用保护工具对民营房企

融资促进的途径与效果；最后提出有利于我国债券市场 CDS 良性发展的改进建议，为相关决策提供参考。
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也为进一步简化施工挠度计算做出铺垫。

（2）本文采用多项式拟合的分析方法，拟合结果

决定系数达到 0.9865，在施工过程中可以通过多项式拟

合的办法，对桥梁预拱度控制进行参考。

（3）对于波形钢腹板连续刚构桥施工过程中，下

一步还应考虑不同温度场对施工的影响，对桥梁施工进

行更精确控制。
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我国债券市场 CDS 的运作方式
及其支持企业融资现状研究

——以首批“示范房企”为例

（上海理工大学管理学院，上海 20093）

近年来由于新冠肺炎疫情以及国内外形势的影响，

经济进入了下行周期，债券市场逐渐打破刚兑局面，具

有产能过剩、库存多、周期长的特点的房地产行业的违

约风险也不断增加。因此为了应对目前我国不断释放的

债券市场信用风险，缓解企业融资难、融资贵的现状：

截至 2021 年末，证券公司创设信用保护合约（CDS）

共对应支持民营企业融资约 296.3 亿元，其名义本金合

计约 65.55 亿元。

由此可得，目前我国 CDS 市场发展平稳，支持企

业融资的效果显著。另一方面，由于 CDS 的定价方式

作为推进 CDS 发展的一项重要基础，对民营企业的债

券融资与债券市场的健康发展有重要的支持作用，因此

研究意义较大。

1 文献综述
由于信用保护工具对企业债券融资的支持作用，很

多学者一直关注着我国 CDS 的发展：马梦江 [1]（2018）

通过研究 CDS 管理风险的效果，认为 CDS 能拓宽我国
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中小企业与高新技术企业的融资通道。童毛弟 [2]（2019）

认为 CDS 可以缓释信贷风险，提高银行在中小企业

信贷等方面的服务能力，有利于中小企业的融资。明

明 [3] 等（2022）指出 2021 年国内信用衍生品累计支持

616.84 亿元债券发行，其中 CDS 有助于信用市场定价

与债券市场的健康发展，有重要的研究意义。

CDS 定价方式作为推进其发展的一项重要基础，决

定 CDS 是否适用于我国债券市场，但由于我国 CDS 市

场无法使用国际市场中相对成熟的 CDS 定价模型，因

此同样备受关注：刘晓桐 [4]（2017）修正用于 CDS 定价

的 KWV 模型，使模型进一步适用于中国市场。余帆 [5]

（2020）认为由于中国公司的违约概率不能仅依据股票

价值来衡量，因此运用违约概率的强化模型对其文章中

的 CDS 进行了定价。张茂军 [6]（2022）通过三角模糊数

表示中国市场中的违约概率与违约回收率，将 CDS 的

模糊定价模型作为中国版 CDS 的定价模型。我国学者

对 CDS 支持企业融资的作用与适用于中国 CDS 市场的

定价方式做详细研究，但在我国债券市场 CDS 运作机理、

效果方面缺乏案例研究。本文首先系统地分析我国债券

市场 CDS 运作方式，并通过参照首次应用于民营房企

的信用保护工具的实例，分析其支持企业融资的途径，

并给出改进建议。

2 国内 CDS 的运作现状
2.1 国内 CDS 的发展演变

我国通过吸取海外市场中 CDS 的发展经验，并根

据国情进行改良。截至 2021 年末，银行间市场现有信

用保护工具共 200 笔，其中 CRMW 与 CLN 合计 165 笔；

交易所市场创设信用保护合约（CDS）共对应支持民营

企业融资约 296.3 亿元，其名义本金合计约 65.55 亿元。

为了近日证监会等三部门指出，应增强债券市场的融资

效率以促进民营企业的可持续发展。其中，信用保护工

具的试点工作在支持民企融资等问题中起到了积极的作

用。2022 年前三个月，证券公司创设信用保护工具共

24.08 亿元，其中信用保护合约（CDS）共 13.9 亿元，

占比 57.7%。2022 年 5 月，民营房地产企业碧桂园、龙

湖和美的置业通过“债券发行 + 信用保护工具”的融资

方式，成功实现融资共计约 24 亿元。

2.2 CDS 定价与影响因素

CDS 定价是在我国推进 CDS 发展的一项重要基础。

一方面，若定价不合理，CDS 会缺乏流动性与交易价

值，降低投资者参与 CDS 市场交易的动力，使 CDS 市

场难成规模；另一方面，CDS 的价格发现作用实际上源

于 CDS 的高流动性，也与 CDS 定价密切相关，可促进

CDS 市场进一步走向完全竞争。信用保护工具的价格不

仅直接影响着“债券发行 + 信用保护工具”的融资方式

的最终收益表现，还是该融资方式是否能够普遍适用于

民营企业融资的关键，因此由于 CDS 在国际市场中的

发展越来越成熟，形成了多种以违约概率与违约回收率

为核心变量的 CDS 定价模型，再加上市场中大量存量

数据确保了核心变量的可获得性，所以国际市场中 CDS

的定价机制较为完善。但根据本次应用于三家“示范房

企”的信用保护工具，可以看出目前我国市场还没有积

累到大量的历史数据以确定违约概率与违约回收率等用

于 CDS 定价模型的变量，我国 CDS 市场也就无法使用

国际市场的 CDS 定价模型。虽然国内与国际对于 CDS

的定价机制不同，但本质都是衡量应转移的信用风险即

影响 CDS 价格的因素大致相同，例如：信用基本面要素、

资金面要素、CDS 卖方的流动性风险、参考实体违约风

险、CDS 的裸交易、刚兑信仰残留、市场参与者对经济

的预期与对风险的偏好等。

3 CDS 等信用保护工具对民营房企融资的支持效果
的案例分析
3.1 CDS 等信用保护工具对民营房企融资促进的途径的

整体案例分析

2022 年 5 月，民营房地产企业碧桂园、龙湖和美

的置业被监管机构选为首批“示范房企”，通过“债券

发行 + 信用保护工具”的方式融资，减少投资者购买债

券的风险，提高投资者对于房地产行业的信心，最终成

功实现融资共计约 24 亿元。这次融资充分发挥信用保

护工具对冲信用风险的作用，提升企业债券融资的信用

水平，促进单只债券发行，发挥较强的示范作用，对房

地产行业的复苏起到积极的推动作用，有利于打破目前

民营房企“融资难”的现状。
表 1 三家“示范房企”的债券融资

       数据来源：慧博投研资讯

我国信用保护工具的应用和发展与信用市场的风

险暴露程度有较高的一致性。由于国内外形势与疫情等

因素的影响，目前国内房地产行业整体不景气，违约风

险整体呈上升趋势。面对房地产行业现状，投资者对其

未来发展的预期较差，对信用市场风险的不断躲避导致

房地产行业的融资通道越来越窄，特别是民营房企的融

资。在此背景下，监管机构鼓励三家示范民营房企通过

搭配信用保护工具的方式，发行债券进行融资。信用保
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护工具可以通过分散企业信用风险引导投资者恢复对民

营房企债券市场的投资信心，在一定程度上减轻了市场

参与者对房地产行业风险的偏见，是监管机构对于充分

打开民营房企融资通道，助力其健康发展的一项积极的

政策信号。

信用保护工具的定价方式作为推进其发展的一项

重要基础，由于应用于本次“示范房企”的信用保护工

具采用了协议定价的方式，所以行业基本面、参考主体

所处经济环境的动态等可以在一定程度上代表参考实体

信用风险的因素，都会影响相关创设机构对其价格的确

定；而信用保护工具的创设规模即名义本金、覆盖期限，

反映了其创设主体对投资者的保护力度，与信用保护工

具的价格成正比，也是影响其定价的关键因素。因此对

比本次应用于三家“示范房企”债券融资的信用保护工

具的创设规模、覆盖期限与企业债券的票面利率，可以

推测龙湖集团对应信用保护工具的创设价格最低，而美

的置业对应信用保护工具的创设价格最高。

3.2 CDS 等信用保护工具降低民营房企融资成本的个案

分析

在三家“示范房企”中，碧桂园本次以“债券发行

+ 信用保护工具”方式发行的债券吸引了多家机构参与

投标，与其他房地产企业同品种、同期债券相比，其票

面利率较低但市场认购水平较高；与碧桂园在 2021 下

半年以来发行的同品种、期限相近债券相比，其发行利

差与票面利率都有明显缩小。
表 2 碧桂园债券发行利差与票面利率

       数据来源：慧博投研资讯

可以表明，信用保护工具不仅有助于提高公司债券

的发行效率，恢复公司的融资通道，还可以有效控制并

降低公司的融资成本。

一方面，市场参与者可以利用信用保护工具对信用

风险的对冲作用，通过买入相应的信用保护工具，分离

并转移参考主体的信用风险，仅留债券本身的市场风险。

使用信用保护工具能减少市场参与者对参考主体实际发

生违约事件的担忧，提高市场参与者购买与持有企业债

券的积极性与企业的融资效率，因此信用保护工具对于

房地产行业的债券有一定的增信作用，可以提高债券的

信用等级，从而缩小了企业债券的信用利差，降低了企

业的融资成本。

另一方面，根据信用保护工具的价格发现作用，投

资者可以根据信用保护工具市场的变化，按照自身对风

险的管理能力与对风险的偏好程度来调整对企业发行债

券的投资。并且通过信用保护工具，更多市场参与者与

相关机构也可以加入对企业发行债券信用风险的评估与

交易的过程之中，从而提高了房地产行业债券市场的流

动性。

由此可得，“债券发行 + 信用保护工具”的融资方式，

有利于实现债券市场的信用风险定价，使房地产行业的

债券发行价格即企业的融资成本更加合理，进一步让一

些财务状况优良，信用记录良好，有较好市场声誉的优

质民营房企摆脱房地产行业整体融资困难背景的影响，

从而带动市场参与者对整个行业投资信心的恢复，改善

目前房地产行业“融资贵”的难题。

4 我国 CDS 发展的建议
我国应结合国情与市场优先发展标准简单的 CDS，

并不断完善 CDS 定价机制，重视 CDS 支持企业融资的

作用。首先，我国应不断学习与借鉴国外市场中相对成

熟的 CDS 定价模型，结合我国市场实际情况，通过修改、

研究寻找适用于我国市场特点的定价方式。其次，相关

部门应加强对企业信用评级的管理，规范我国信用评级

市场，使我国 CDS 市场能使用企业的信用评级信息作

为定价依据。最后，我国还要加强对债券市场的监管，

鼓励企业运用信用保护工具发行债券进行融资，充分发

挥 CDS 在债券市场中对企业融资的支持作用。
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