
  

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

 

 

 

 

  

 

公司债券续发机制如何？ 

5 月 21 日，上交所发布《关于试点公司债券续发行和资产支持证券扩募业务有关事项的通知》。根据《通知》，公司

债券续发行是指已在上交所上市挂牌的存量公司债券的发行人进行增量发行并将增量发行债券与存量债券合并上市

挂牌。从规则上看，本次上交所公司债券的“续发”与银行间市场债务融资工具的“增发”含义基本相同。目前国内

信用债仅中央汇金投资公司进行过中期票据增发，其余非金融企业则无续发案例。 

本次上交所续发制度有以下三点细节值得关注： 

第一，续发新规并未突破公司债券的新增要求。发行人本身需符合新增债券的要求或者拿到发债批文才能进行续发申

报。 

第二，续发债的增信保障措施可能存在变化。续发公司债与存量公司债需要有同效的担保增信措施，如果增信无法协

调统一，则公司债的续发也会受到阻碍。  

第三，发行定价的确定方式究竟利好发行人还是投资者值得推敲。续发债的实际存续期限要比原债券短，这会导致在

相同的票面利率下，续发债的价格可能超过 100 元。如果采取按原票面续发债券，需要给投资者价格补偿。所以对于

投资者而言，判断续发债的投资价值需要结合票面利率、实际发行期限与市场估值综合评定，续发债券与原债券可能

存在价差套利空间。 

政策落地后续影响？ 
于发债主体，续发新规允许发行人使用有效期内的公开发行注册文件或者非公开发行无异议函直接申请发行备案，大

幅简化了发行流程，在一次注册额度内多次发行的模式也赋予了企业灵活选择发债时机的能力，降低定价风险。此外，

对于资金需求量较大的主体，单只债券发行规模较大时，出于一级市场供给压力可能需要以更高的预期收益来吸引投

资者投标，续发模式能降低相应融资成本，且通过延长债务期限以减轻流动性风险。与此同时，因续发带来的存续债

券数量减少，可简化兑付、降低操作风险和管理成本。 

从融资需求量的角度上看，续发行更适合存续债券规模较大、经营偿债能力相对较强的高等级发债企业。 

于债市投资者，一方面，《通知》规定公司债券续发行后符合基准做市品种条件的，可以纳入公司债券基准做市品种

范围，这将进一步提升做市商报价积极性，强化市场定价效率。另一方面，标的存量券可交易体量的增加，能相应减

少交易费率，理论上可以有效改善信用债的流动性。对保险、银行等大型配置机构而言，单只大规模的存量券也更能

满足持仓需求。值得注意的是，规模大流动性好的逻辑并不完全适用在任何场景。对于本次信用债续发主体，尤其是

长信用主体来说，存量券流动性会否明显改善还需进一步观察。 

总结来看，上交所公司债券的续发新规，对于发债主体而言更偏利好，赋予发行人灵活选择发债时机的能力，以降低

其融资与管理成本；对于债市投资者来说，续发债券与原债券存在价差套利空间以提供交易机会的同时，也对定价能

力提出更高要求，续发券流动性的改善程度也需跟踪观察。 

风险提示 
统计数据失真：银行间债券交易到交割有一定的时滞，这会影响统计数据结果，从而扰动对交易情绪走向的判断。  

信用事件冲击债市：信用事件发生有随机属性，扰动债市情绪的力度，与事件性质及牵涉到的券种有一定关系。 

政策预期不确定性：经济政策、债市监管政策颁布或引起债市配置和交易惯性的变化，而变化方向要基于相关政策做

进一步分析。 
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一、一文看懂信用债续发 

1、公司债券续发机制如何？ 

 

2025 年 5 月 21 日，上交所称“为规范公司债券（含企业债券）续发行和资产支持证券扩

募业务活动，满足市场主体合理融资需求，进一步提升债券市场流动性”，发布《关于试

点公司债券续发行和资产支持证券扩募业务有关事项的通知》1。根据《通知》，公司债券

续发行是指已在上交所上市挂牌的存量公司债券的发行人进行增量发行并将增量发行债

券与存量债券合并上市挂牌，且续发债券的证券代码、证券简称、证券全称、起息日、付

息日、到期日、面值、票面利率和特殊条款等基本要素均与存量原债券保持一致。 

从规则上看，本次上交所公司债券的“续发”与银行间市场债务融资工具的“增发”含义

基本相同。目前国内债券市场采用续发/增发（以下统称“续发”）机制较为成熟的券种主

要为国债和政策性金融债，截至 2025 年 5 月 28 日，2015 年以来政策性金融债与国债的

续发规模分别达到 42.46 万亿和 33.42 万亿，合计规模占总续发债规模的比例超过 99%。

地方政府债虽然在2017年至2021年之间也有续发债发行，但无论是在只数还是规模上，

绝对值均显微小。而对于信用债，2015 年至今仅中央汇金投资有限责任公司进行过中期

票据增发2，其余非金融企业则无续发案例。 

图表1：近 10 年续发/增发债发行只数  图表2：近 10 年续发/增发债发行结构 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

数据说明：2025 年数据截至 5 月 28 日，下同。 

 来源：iFind，国金证券研究所 

数据说明：存量数据截至 5 月 28 日，下同。 

一般对资金需求较强的发债主体，多采用分期发行的形式以达到融资目的。续发机制与分

期发行一样，均属于分批次融资的手段，利好发行人在注册额度或批准额度内，根据市场

情况灵活融资。不过需要注意的是，两类发行方式在票面利率、发行期限、起息与付息日、

发行条款、信息披露要求等多方面均存在差异。并且在债券代码上，续发债代码通常会在

原债券代码基础加“X/Z”，以表明“续发/增发”的含义，合并后与原债券共用一个交易

代码，因此在二级市场上定价也保持一致。而分期发行的债券，每期代码均不同，二级市

场定价也比较独立。 

  

                                                 
1 资料来源：https://www.sse.com.cn/lawandrules/sselawsrules/bond/issue/c/c_20250521_10779613.shtml 
2 2021 年 3 月 4 日，汇金投资第一只增发券“20 汇金 MTN010A(增发 01)”发行，详见《中央汇金投资有限责任公司 2020 年度第十期
（增发）中期票据（102002066）增发公告》。 
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图表3：续发/增发与分期发行对比 

基本要素 续发 /增发  分期发行 

相同点 发行规模 总发行规模不得超过注册总额度，分批次发行 

不同点 

债券代码 
发行阶段为原债券代码加“X/Z”，交易代

码与原债券代码一致 
每期代码均不同 

票面利率 

与原债券一致 与原债券独立 

发行期限 

起息日 

到期日 

发行条款 

信息披露 
无需重制募集说明书、评级报告等信息披

露材料 

需重制募集说明书，涉及债项评级需重新

评级 

发行价格 可溢价/折价/平价发行 按面值发行 
 

来源：上交所，国金证券研究所 

除与分期发行的区别以外，本次上交所续发制度还有以下三点细节值得关注： 

第一，续发新规并未突破公司债券的新增要求。根据《通知》第二条，发行人可以使用有

效期内的公开发行注册文件或者非公开发行无异议函向上交所申请参与续发行业务，这其

中暗含的前提是发行人本身需符合新增债券的要求或者拿到发债批文，发行人新增公司债

券规模还是需要按照现行业务规则的规定进行申报审核。 

第二，续发债的增信保障措施可能存在变化。《通知》明确存量公司债券附有担保条款的，

续发行公司债券的增信措施也要做好妥善安排，即续发公司债与存量公司债需要有同效的

担保增信措施。如果担保增信机构是第三方担保公司，且该担保公司可提供的最大担保额

度无法覆盖存量公司债和续发公司债的担保规模之和，那就需要其他担保公司提供同效的

增信措施，这一方式的可行性有待确认。如果增信无法协调统一，则公司债的续发也会受

到阻碍。  

第三，发行定价的确定方式究竟利好发行人还是投资者值得推敲。虽然续发行公司债券的

起息日、付息日、票面利率、发行期限等基本信息与原债券一致，但续发债的实际存续期

限要比原债券短（相同到期日但不同发行起始日），这会导致在相同的票面利率下，续发

债的价格可能超过 100 元。如果续发时间处于利率上行周期中，原债券估值价格会低于

100 元，发行人重新发行一只新债的票面利率会更高，因此如果采取按原票面续发债券，

需要给投资者价格补偿。例如“25 汇金 MTN001”的续发债发行起始日位于债市调整期

内，其发行价格均低于 100 元。 

图表4：“25 汇金 MTN001”续发案例 

基本要素 25 汇金 MTN001 25 汇金 MTN001(增发 1) 25 汇金 MTN001(增发 2) 

与原债券一致 

债券代码（交易代码一致） 102580743.IB 102580743Z01.IB 102580743Z02.IB 

起息日 2025/2/24 与原债券一致 2025/2/24 

下一付息日 2026/2/24 2026/2/24 2026/2/24 

到期日 2030/2/24 2030/2/24 2030/2/24 

面值 100.00  100.00  100.00  

票面利率，% 1.88  1.88  1.88  

发行期限，年 5.00  5.00  5.00  

实际要素 

发行起始日 2025/2/21 2025/3/21 2025/4/25 

发行规模，亿 150.00  150.00  150.00  

发行价格 100.00  98.94  99.91 
 

来源：iFinD，国金证券研究所 
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而如果是处于利率下行周期中，原始债券估值就已高于 100 元，发行人可以用更低的成

本发行新债，因此若还是按原票面续发，发行人会给自己确定一个低于二级市场估值的“补

偿”价格。所以对于投资者而言，判断续发债的投资价值需要结合票面利率、实际发行期

限与市场估值综合评定，续发债券与原债券可能存在价差套利空间。 

图表5：“25 汇金 MTN001”续发债一二级市场定价差异 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

2、政策落地后续影响？ 

 

于发债主体，续发新规允许发行人使用有效期内的公开发行注册文件或者非公开发行无异

议函直接申请发行备案，大幅简化了发行流程，在一次注册额度内多次发行的模式也赋予

了企业灵活选择发债时机的能力，降低定价风险。此外，对于资金需求量较大的主体，单

只债券发行规模较大时，出于一级市场供给压力可能需要以更高的预期收益来吸引投资者

投标，续发模式能降低相应融资成本，且通过延长债务期限以减轻流动性风险。与此同时，

因续发带来的存续债券数量减少，可简化兑付、降低操作风险和管理成本。 

本次上交所公司债券续发行通知虽未明确主体资质要求，但从融资需求量的角度上看，续

发行更适合存续债券规模较大、经营偿债能力相对较强的高等级发债企业（低等级主体若

进行续发，单一节点债券到期规模的扩大可能会加大偿债压力）。截至 5 月 28 日，在上

交所披露注册批复额度的企业中，中国国家铁路集团有限公司、国家电力投资集团有限公

司、中国中化股份有限公司等主体存有较大的续发空间与可能性。 

图表6：续发空间较大的 15 家高等级主体 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

数据说明：仅统计有效披露期内（如有披露截止日，按截止日统计；如无，按公司债 2 年有效期、私募债1 年有效期统计），
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25汇金MTN001增发券发行价格与估值

发行价格 增发日原债券估值净价 增发日原债券估值全价

公司名称 最新主体评级 批复额度，亿 已使用，亿 剩余额度，亿 存量债规模，亿 存量债只数

中国国家铁路集团有限公司 AAA 3000 800 2200 17035 191

国家电力投资集团有限公司 AAA 1000 79 921 2258 140

中国中化股份有限公司 AAA 1800 1150 650 2096 57

中国国新控股有限责任公司 AAA 600 30 570 1727 30

中国中铁股份有限公司 AAA 1100 584 516 1146 82

中国长江三峡集团有限公司 AAA 500 20 480 896 41

中国诚通控股集团有限公司 AAA 600 130 470 1561 80

中国石油化工集团有限公司 AAA 400 - 400 118 3

中国石油化工股份有限公司 AAA 400 - 400 690 12

国家能源投资集团有限责任公司 AAA 500 100 400 530 13

中国有色矿业集团有限公司 AAA 350 - 350 239 23

国家开发投资集团有限公司 AAA 300 - 300 523 30

中国南方电网有限责任公司 AAA 300 - 300 1552 55

兖矿能源集团股份有限公司 AAA 300 - 300 480 23

国家石油天然气管网集团有限公司 AAA 300 - 300 300 9
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主体在上交所注册批复的公司债、企业债及私募债额度。 

于债市投资者，一方面，《通知》规定公司债券续发行后符合基准做市品种条件的，可以

纳入公司债券基准做市品种范围，这将进一步提升做市商报价积极性，强化市场定价效率。

另一方面，标的存量券可交易体量的增加，能相应减少交易费率，理论上可以有效改善信

用债的流动性。对保险、银行等大型配置机构而言，单只大规模的存量券也更能满足持仓

需求。以“25 汇金 MTN001”为例，在今年 3 月下旬和 4 月下旬两次续发后，该个券成交

笔数和成交量均有明显增长。 

图表7：“25 汇金 MTN001”续发后流动性有改善 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

值得注意的是，规模大流动性好的逻辑并不完全适用在任何场景。2019 年地方政府债“19

广东债 09”在 5 月底与 10 月底分别进行了 117 亿与 134 亿的续发，体量超过绝大多数地

方债品种，但在续发后该个券成交活跃度依然寡淡。因此对于本次信用债续发主体，尤其

是长信用主体来说，存量券流动性会否明显改善还需进一步观察。此外投资者在一级市场

上认购续发债券时，认购方式和估值方法也需有所改变，这对其提出了更高要求。 

图表8：“19 广东债09”续发后活跃度仍然寡淡 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

总结来看，上交所公司债券的续发新规，对于发债主体而言更偏利好，赋予发行人灵活选

择发债时机的能力，以降低其融资与管理成本；对于债市投资者来说，续发债券与原债券

存在价差套利空间以提供交易机会的同时，也对定价能力提出更高要求，续发券流动性的

改善程度也需跟踪观察。 
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二、风险提示 

1、统计数据失真：银行间债券交易到交割有一定的时滞，这会影响统计数据结果，从而

扰动对交易情绪走向的判断。  

2、信用事件冲击债市：信用事件发生有随机属性，扰动债市情绪的力度，与事件性质及

牵涉到的券种有一定关系。 

3、政策预期不确定性：经济政策、债市监管政策颁布或引起债市配置和交易惯性的变化，

而变化方向要基于相关政策做进一步分析。 
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