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 特有的股债关联品种，包含可转债、可交换债

，多方位服务企业融资需求。

 可续期债、绿色债、低碳转型债、科技创新债

、一带一路债、熊猫债、乡村振兴债、纾困债、中

小微企业支持债券等。

 新《证券法》对公司债券的发行、交

易、信息披露等方面做出新的安排，融资

效率进一步提升。

 据统计，优质主体，特别是对于中长

期的、中高等级地方国企债、产业债等融

资成本比其他市场要低10到20个基点，质

押式回购降低AAA级公司债融资成本约6

个基点。

 在交易所发债既是企业提升内控合规性、规范信

息披露的重要契机，也是树立企业资本市场信用形象

、与投资机构建立良好关系的有效途径。

 有助于企业提升资本市场知名度，为企业开展资

本市场各项活动打好基础。
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 与银行借款不同，公司债券不强制要求企

业提供担保物，募集资金用途也不需与固定资

产投资项目挂钩，用途灵活，可用于偿还债务

、补充流动资金、项目投资建设、股权投资、

资产收购、子公司或符合规定的基金出资等用

途。
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证监会发布《公司债券发行试
点办法》

证监会发布《上交所中小企业
私募债券业务试点办法》

2007Ẉ

2012Ẉ

证监会发布《公司债券发行与
交易管理办法》

2015Ẉ

上交所成立即推出债券交易，
国债5只，金融债9只，企业债
8只

1990Ẉ

新《证券法》实施，公司债施
行注册制

2020Ẉ

证监会修订发布《公司债券发
行与交易管理办法》

2021Ẉ
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交易所市场占比84%交易所市场占比88%
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企业债券发行审核职责由发改
委划转至证监会

2023Ẉ
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为深化债券市场注册制
改革，落实“开门办审
核”理念，2021年12月
15日，上交所发布实施
《ѕ─ ֻҏᾮỨ ֻ
ᴦ ѕṳḫ–ѝזἷᴆ

3ᴹɇɇӠⱴ ѝ
ᵚז 。 bondsse@sse.com.cn。

债券项目申报系统-项目管理-项目咨询栏目。
通过电话、发送电子邮件或债券项目申报系统预约现场咨询。

⸗ ᵚ

ᵚ ᵚ
♪ᶊᵚ

 021-68601959。时间为上午8：45-11：45，下午13：00-17：00。
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审核组长分配审
核员，按照双人
双审、静默期、
回避机制等原则
开展审核。

材料准备阶段 申报阶段 发行阶段 存续期阶段

发行人配合主承
销商完成尽职调
查、制作申报材
料。

交易所
受理

10个工
作日内

立项 内核 申报 交易所
反馈

2个工
作日内

30个工
作日内

提交反
馈回复

···

完成
封卷

取得无
异议函

非公开发
行公司债

公开发行公
司债需由证
监会注册

取得同意
注册批复

按照规定进行备案、公
告、簿记、登记、上市
（挂牌）等步骤。

备案 簿记建
档或协
议发行

缴
款

登记上
市/挂牌

T日T-2前

披露定期报告、临时
报告，评级报告等。

强调债券发行人及
受托管理人履行信
息披露义务。

临时定期（年
度/半年度）

Ԅ ⸗ḑצꜜfiεԊ ѕԆấ

反馈会确认反馈意
见。
合议制审核会集体
决策形成会议结果
。
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规则层级 上交所审核规则

基本业务
规则

《上海证券交易所公司债券发行上市审核规则》

业务适用
指引

《上海证券交易所公司债券发行上市审核规则适用指引第1号——申请文件及编制》

《上海证券交易所公司债券发行上市审核规则适用指引第2号——专项品种公司债券》

《上海证券交易所公司债券发行上市审核规则适用指引第3号——审核重点关注事项》

《上海证券交易所公司债券发行上市审核规则适用指引第4号——审核程序》

《上海证券交易所公司债券发行上市审核规则适用指引第5号——审核会》

《上海证券交易所公司债券发行上市审核规则适用指引第6号——知名成熟发行人优化审核》

业务指南

《上海证券交易所公司债券发行上市审核业务指南第1号——公开发行公司债券募集说明书编制》

《上海证券交易所公司债券发行上市审核业务指南第2号——投资者权益保护（参考文本）》

《上海证券交易所债券发行上市审核业务指南第3号——信用债融资业务咨询》

《上海证券交易所债券发行上市审核业务指南第4号——公司债券和资产支持证券申请文件的签章》
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公开发行 非公开发行

发行条件

一、公募发行一般条件（《证券法》《国办通知》《管理办法》）
具备健全且运行良好的组织机构；最近三年平均可分配利润足以支
付公司债券一年的利息；合理的资产负债结构和正常的现金流量。
二、企业债券额外规定（《企业债券管理条例》）
企业经济效益良好，发行企业债券前连续3年盈利。
三、公募发行负面条件（《证券法》）
已公开发行的公司债券或者其他债务有违约或者延迟支付本息的事
实，仍处于继续状态；违规改变公开发行公司债券所募资金的用途。
四、大公募额外规定（《管理办法》）
1.最近三年无债务违约或者延迟支付本息的事实
2.最近三年平均可分配利润不少于债券一年利息的1.5倍
3.最近一期末净资产规模不少于250亿元
4.最近36个月内累计公开发行债券不少于3期，规模不少于100亿

实行负面清单管理

募集资金

公开发行公司债券筹集的资金，不得用于弥补亏损和非生产性支出。 募集说明书未对募集资金使用计
划调整进行事先约定，或按约定
进行调整但可能对债券持有人权
益产生重大影响的，应经债券持
有人会议通过。

必须按照募集说明书所列资金用途使用；改变资金用途，必须经债
券持有人会议作出决议。

投资者 大公募：普通投资者和专业投资者；小公募：专业投资者 专业投资者

审批方式 交易所审核+证监会注册 证券业协会事后备案
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 发行人及其控股股东、实控人、董监高涉嫌违法违规被有权机关调查、被采取强制措施

或存在“信用中国” 网站、国家企业信用信息公示系统等显示存在失信情形。

 发行人及其控股股东、实控人存在债务违约或严重失信等负面情形，并对公司治理、经

营情况或偿债能力造成严重不利影响的，发行人应结合相关情形审慎确定公司债券申报

方案。

 发行人、发行人控股股东或实际人存在重大负面舆情（频繁受到监管关注或问询、面临

大额诉讼或频繁涉诉、存在被媒体质疑的重大事项）。

“关键少数”诚信意识缺失

17
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发行人股权存在高比例质押、冻结或发生诉讼仲裁等，可能造成发行人股权结构不稳定的。

报告期内发行人董事、高管变动频繁或变动人数比例较大的。

发行人最近一期末对外担保余额超过当期末净资产的，发行人应充分披露被担保人的基本情

况和资信状况、担保类型、被担保债务的到期时间等以及对外担保事项对自身偿债能力的影

响，并审慎确定公司债券申报方案。

发行人资金因所属集团设置财务公司等原因受到集中归集、统一管理的，发行人应充分披露

资金归集及支取的具体安排、相关安排对其自由支配自有资金能力以及自身偿债能力的影响

。

18

股权结构不稳定、管理层稳定性欠佳



 因开展自身经营性业务产生的预付款、项目保证金、前期垫款、项目融资利息、土拍保证金等款项

 开展小额贷款等类金融业务形成的拆借款项

 受政府委托或授权，作为区域内借款主体向政策性银行统一贷款后，转贷给区域内其他国有企业形成的

 按照所属集团公司资金归集要求，向集团或者集团财务公司进行日常资金归集形成的应收款项

 属于合作开发项目的参与方，因联合开发项目对项目相关方的资金拆借款项

 因资产处置等非经常性业务产生的应收款项

Ԇᴺ⅛Ᵽј ῡῶ
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大额非经营性往来

非经营性往来占款和资金拆
借余额超过最近一年末经审
计总资产3%的 ，发行人应
进行充分披露，并作风险提

示或重大事项提示

非经营性往来占款和资金拆借
余额超过最近一年末经审计总
资产5%的，应承诺债券存续期
内原则上不新增非经营性往来

占款和资金拆借余额。

非经营性往来占款和资金拆借
余额超过最近一年末经审计总
资产10%的，发行人应审慎确
定公司债券申报方案，且进一

步披露和说明。

经营性
认定
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资产流动性弱

资产权利受限

债务结构不均衡

有息债务结构大幅变化

债务短期化

公司债券存量规模大

过度融资

经营活动现金流缺乏可持续性

投资活动现金流出较大

筹资活动现金流缺乏稳定性

盈利能力缺乏稳定性

非经常性损益依赖高  存在“存贷双高”等财务

指标明显异常、财务信息不

透明的特征
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 同时出现：银行借款余额低于有息债务总额的30%；银行借款与公司债券外其他公司信用类

债券余额之和低于有息债务总额的50%。

 有息债务结构发生大幅变化，如存在银行借款余额被动大幅减少、银行授信大幅下降等

 短期债务占比显著上升或最近一期末有息债务构成以短期债务为主的

 发行人或其所属企业集团合并报表范围内公司债券余额较大且存在显著债务集中兑付压力的

 发行人非公开发行公司债券余额占最近一期末净资产比例达到40%，再次申请非公开发行

 报告期内有息债务余额年均增长率超过30%、最近一年末资产负债率超过行业平均水平且速

动比率小于1；最近一年末资产负债率、有息债务与净资产比例均超出行业平均水平的30%

21

债务结构不均衡、存量债券偿还压力大、过度融资
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非流动资产占总资产的比例显著高于同行业可比企业的。

最近一期末商誉账面价值超过总资产30%的

最近一期末存在资产因抵押、质押、被查封、扣押、冻结、必须具备一定条件才能变

现、无法变现、无法用于抵偿债务等情况，导致权利受限制的资产账面价值超过总资

产50%的

存在“存贷双高”等财务指标明显异常、财务信息不透明特征的

22

资产流动性低、
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现金及现金等价物净增加额持续大额为负，或现金流量结构特征显著异于同行业可比企业的

23

现金流异常

（一）经营活动现金流量净额持续大额为负或持续下降；

（二）经营活动现金流入金额大幅波动或流入构成大幅变

化；

（三）销售商品、提供劳务收到的现金流入占营业收入的

比例持续显著低于同行业可比企业平均水平 ；

（四）经营活动现金流入对收到其他与经营活动有关的现

金流入依赖度较高。

购建固定资产、无形资产和其他

长期资产支付的现金或投资所支

付的现金金额较大的

净额持续大额为负或大幅波动，

或筹资渠道发生较大变化的

经营现金流可持续性 投资现金流投向

筹资现金流稳定性
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净利润持续为负，营业收入、净利润持续下滑或大幅波动，毛利率波动较大或与同行

业可比企业存在较大差异等情形

净利润较为依赖大额资产处置收益，尤其扣除处置收益后不满足发行条件，或盈利较

为依赖股票二级市场投资收益、投资性房地产增值等非经常性损益等情形

发行人盈利能力缺乏可持续性且显著影响偿债能力

24

盈利能力缺乏、依赖非经常性损益
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城市建设企业存在下列情形之一的，应评估自身经营和偿债能力，审慎确定申报方案：

（一）扣除重点关注资产后资产负债率超过85%；

（二）扣除重点关注资产后总资产规模小于100亿元；

（三）发行人政府性应收款占扣除重点关注资产后的净资产比例超过50%（关注已完工代建开发成

本挂账三年及以上款项；超过30%的需进行信息披露）

（四）触发多项《指引3号》重点关注事项的弱资质主体。
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◕Ḧ Ẻᴦ ҙ

城市建设企业专项核查（《指引3号》第三十七条）

城市建设企业申报发行公司债券，应符合地方政府性债务管理的相关规定，不得新增地方

政府债务。募集资金用于偿还公司债券以外存量债务的，发行人应承诺所偿还的存量债务

不涉及地方政府隐性债务。
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 专门用于支持符合规定条件的绿色产业、绿色项

目或绿色经济活动的公司债券

 需100%用于绿色项目的建设、运营、收购、补充

项目营运资金或偿还绿色项目的有息债务。

אָ Ḧ2

 绿色项目：符合绿色低碳发展要求、有助于改善

环境，且具有一定环境效益的项目，具体识别和

认定参照国家绿色债券支持项目目录。

 是否需要第三方评估：对于符合国家绿色债券支

持项目目录相关要求的绿色项目，发行人在申报

发行时及存续期内可自主选择是否聘请独立的专

业评估或认证机构。项目不易识别或有需要的，

申报时可聘请第三方评估认证。

ᶡ῞Ḧѱ1
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Ғᵜҷ4ם

 成本优势：符合国家战略，投资者认可度高，有效降低融资

成本

 政策支持：各地出台相关配套优惠政策，优先支持绿色公司

债券发展

 宣传企业形象：绿色债可在卢森堡交易所同步挂牌展示，宣

传企业形象

Ӡ ἓ3
 信息披露要求：披露募集资金拟投资的绿色项目情况，含项目

类别、认定依据或标准和环境效益目标等，并参照绿色债券支

持项目目录或国际绿色产业分类标准，说明绿色项目是否具备

符合要求的证明材料。

 存续期信披：定期报告披露募集资金使用情况、绿色项目进展

、环境效益等。

Ԇᴺ ֻ



 科技创新领域：高新技术产业和战略性新兴产业细分领域及引领产业转

型升级领域的科技创新发展，最近一期末资产负债率原则上不高于80%。

支持四类主体发行科创债：

 一、科创企业类（具有显著的科技创新属性的企业），符合以下条件之

一：

研发投入指标：最近3年研发投入占营业收入比例5%以上，或最近3年

研发投入金额累计在6000万元以上；

科创收入指标：报告期内科技创新领域累计营业收入占营业总收入的

比例50%以上；

科创成果指标：形成核心技术和主营业务收入的发明专利共30项以上

，或50项以上著作权的软件行业企业。

支持和鼓励“科改示范企业”“制造业单项冠军企业”“全国重点实

验室企业”等国家有关部委认定的科技型样板企业，或者处于种子期、

初创期、成长期和成熟期阶段，虽未达到前述标准，但是科技创新能力

突出并具有明确依据的发行人申请发行科技创新公司债券。

ⱷἒ

 二、科创升级类（助推自身或相关科创领域升级现有

产业结构，促进新技术产业化、规模化应用）；

 三、科创投资类（创投企业、私募股权投资基金管理

人、创投基金管理人，或创投业务收入（含投资收益

）占总收入比例超过30%的企业）；

 四、科创孵化类（信用状况良好，国家级高新技术产

业开发区运营，且创新要素集聚能力突出，科创孵化

成果显著的重点园区企业）。

 募集资金用途：科创升级类、科创投资类和科创孵化

类发行人，募集资金投向科技创新领域的比例应当不

低于70%，其中用于产业园区或孵化基础设施相关用

途比例不得超过30%。

ⱷἒ

ἆֲᾚԆᴺ ֻ

由科技创新领域相关企业发行，或者募集资金主要用于支持科技创新领域发展的公司债券



 可以用于科技创新领域相关的研发投入、购买知识产

权，相关项目的建设、并购、运营，权益出资，建设

研发平台和新型研发机构等。

 鼓励产业链核心科技创新发行人募集资金通过权益出

资、向产业链上下游企业支付预付款、清偿应付款项

等形式支持产业链上下游企业。

 支持科创孵化类发行人通过股权、债权和基金等形式

支持园区内孵化的科技创新企业，或用于科技创新产

业园区或孵化基地的基础设施新建、扩容改造、系统

提升、建立分园、收购等。

 可用于置换投资：可以使用募集资金对发行前十二个

月内的科技创新领域相关投资支出进行置换。

ӓⱴ ∟

 资产负债率不高于同行业平均水平，且具有行业领

先地位的发行人申请发行科技创新公司债券的，适

用本所下列优化审核措施：（1）本所审核时限原则

上不超过15个工作日；（2）统一申报；（3）延长

财务报告有效期；（4）优化信息披露，可适当简化

募集说明书中发行人基本情况、财务会计信息等相

关章节信息披露内容；（5）简化签章文件，即每期

债券发行前发行人董监高无需另行签署书面确认意

见。

 成立时间不满一个完整会计年度，但在推动关键核

心技术攻关、承担国家重大科技项目、推动产业转

型升级等方面具有引领和示范作用的发行人，可以

非公开发行科技创新公司债券。

᷾ḟὑ

ἆֲᾚԆᴺ ֻ

由科技创新领域相关企业发行，或者募集资金主要用于支持科技创新领域发展的公司债券



ἆֲᾚ α’Ӕβ

31

῞ᶡאָ ֘

ᴦ ᾤῙ 2023/2/21

ᴦ ⁴ 10亿元

ᴦ Ῑ 3年

ֶ♆ 3.10%

῞ᶡאָ ֘

ᴦ ᾤῙ 2023/11/17

ᴦ ⁴ 13.4亿元

ᴦ Ῑ 3+2年

ֶ♆ 3.17%

 ֲұѝ σѕ─ Ғѝ ᵼ үῑ Ԇᴺ2023Ẉ ᵆљ
ѝἋ Ԇấᴦ ἆֲᾚԆᴺ ֻ( Ῑ)

 项目亮点：全国首单科创板上市

公司科技创新公司债券

 沪硅产业拥有三个世界级晶圆工

厂，近700项核心专利，是境内

第一个实现300mm硅片产业化

突破的企业

 10亿元用于置换过去12个月内科

技创新领域设备采购款等固定资

产投资，剩余3.4亿元用于半导

体产业相关科技创新领域的股权

投资。

 ֲұѝ σѦᶁӠ Ӡ ἆ ᵼῑ Ԇᴺ
2023Ẉ ᵆљѝἋ Ԇấᴦ ἆֲᾚԆᴺ
ֻ( Ῑ)

 移动通信国际标准的主要

提出者之一，是中国光通

信的发源地、拥有核心知

识产权。

 三年累计研发投入197亿

元，占营收比重超10%

 募集资金用于企业车联网

、光电子和集成电路板块

、移动终端芯片设计技术

的创新及应用相关领域出

资。
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῞ᶡאָ ֘

ᴦ ᾤῙ 2022/8/4

ᴦ ⁴ 5亿元

ᴦ Ῑ 3+2年

ֶ♆ 2.78%

῞ᶡאָ ֘

ᴦ ᾤῙ 2023/4/12

ᴦ ⁴ 5亿元

ᴦ Ῑ 5年/3+2年

ֶ♆ 3.3%/3.5%

 ֲἋ σ Ṩӹ ὔ үῑ Ԇᴺ2023Ẉ ᵆљѝ
Ἃ Ԇấᴦ ἆֲᾚԆᴺ ֻ( Ῑ)

 2019年、2020年及2021年创投

业务收入占收入比重分别为

96.73%、 98.31%和 94.58%

 通过股权投资和基金出资方式，

直接投向10家科创企业、出资2

只创业投资基金，重点支持生物

制药、智能制造、集成电路、纳

米技术应用、人工智能等高度

依赖创新等具有高科技含量的科

技创新产业

 ֲἋ σѕ─Ắ ἆֲѝἋ ῑ Ԇᴺ
2022Ẉ ᵆљѝἋ Ԇấᴦ ἆֲᾚԆᴺ
ֻ( ҆Ῑ)

 创投业务累计收入（含

投资收益）占发行人总

收入（含投资收益）的

59.60%

 通过基金出资方式，重

点支持生命健康、高端

制造、集成电路等高新

技术产业和战略性新兴

产业的科技创新发展
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῞ᶡאָ ֘

ᴦ ᾤῙ 2022/6/24

ᴦ ⁴ 6亿元

ᴦ Ῑ 3+2年

ֶ♆ 3.36%

 ֲ צ σᴿ ─ ὔ ᵼῑ Ԇᴺ2023Ẉ ᵆљѝ
Ἃ Ԇấᴦ ἆֲᾚԆᴺ ֻ( Ῑ)

 җאָ σ全国首单AA+科创

孵化类科创债；安徽省首单科技

创新公司债券

 作为合肥经开区唯一的国有资产

经营实体，大力支持科技企业的

孵化和培育、科技创新产业园的

建设。

 募集资金投向主要为高端装备制

造、集成电路、新能源、生物医

药及高端医疗器械等领域。

῞ᶡאָ ֘

ᴦ ᾤῙ 2023/2/6

ᴦ ⁴ 8亿元

ᴦ Ῑ 3年

ֶ♆ 3.29%

 ׳ֲ σѦᶁ⸗גᶁ ῑ Ԇᴺ2023Ẉ ᵆљ
ѝἋ Ԇấᴦ ἆֲᾚԆᴺ ֻ( Ῑ)

 项目亮点：全国首支绿色科

技创新熊猫债

 全部用于哈萨克斯坦风电和

光伏等清洁能源项目，有利

于带动战略性新兴产业加快

布局海外市场

 本次融资充分利用了国内和

国际市场的利差空间，构建

了引入优质境外发行人赴境

内资本市场融资、再将募集

资金转为美元投入境外项目

的商业模式，成为打通国内

国际双循环



ᶡ῞Ḧѱ1

 可续期公司债是指发行人依照法定程序发行，附续期选择权的公司债券。

◕ₔ ḦјῪ₂2

 续期选择权、递延支付利息选择权、强制付息事件、利息递延下的限制事项、利率调整机制等。

ҷ3ם

 符合条件的可续期公司债可计入权益。

 符合条件的公开发行的可续期债可参与债券质押式回购。

 具有拓宽融资渠道、补充股东权益、降低资产负债率、避免摊薄股本等优势。

4

ᴴ Ῑ

’Ӕ

债券全称 发行规模(亿元) 期限(年) 利率

江苏省信用再担保集团有限公司2022年面向专业投资者公开发行可续期公司债券(第二期) 5.00 3+N 3.15%

中国投融资担保股份有限公司2023年面向专业投资者公开发行可续期公司债券(第二期)(品种一) 10.00 3+N 3.2%
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2

4

1
偿还公司债务

3

ⱴ σ
ᴿᾅ ₱

用于固定资产投资项目

补充流动资金 股权投资、基金出资或

资产收购

2

3 4



ⱴ

公司债券募集资金应当投向符合国家产业政策的业务领域。鼓励公司债券的募集资金投向符合国

家宏观调控政策和产业政策的项目建设。

企业债券的募集资金重点用于国家及地方重大战略支持的重大项目建设，包括但不限于科技强国

战略、制造强国战略、交通强国战略、数字中国战略、现代能源体系建设工程、区域重大战略、

新型城镇化建设工程、服务国家战略的重大工程和重大项目、现代服务业新体系建设。

城市建设企业申报发行公司债券，应符合地方政府性债务管理的相关规定，不得新增地方政府债

务。募集资金用于偿还公司债券以外存量债务的，发行人应披露拟偿还的存量债务明细，并承诺

所偿还的存量债务不涉及地方政府隐性债务。

总体要求：是否符合政策性要求

36
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Ἃ ḽὓ

发挥交易所市场组

织者作用，提供路演

、投融对接会等平台

，促成投融两端对接

根据企业特点，为企

业匹配适宜的债券产品

就发行期限、发行规

模、发行窗口等提供专

业化建议

Ḧֹ ᾛ’ ҷצӠ ἓ

结合投资者决策实际

需要，强化发行端及存

续期全流程信息披露，

提高信息披露质量

ấ –ḫד

融资政策透明化

畅通沟通渠道

Ғѝ ᶬӠ

已和地方政府建立产

业债地方增信机制，协

助企业沟通增信资源

由做市商提供流动性，

提高债券流动性，优化债

券收益率曲线，降低融资

成本，促进债券发行

ấṜ’ӔḭҼ

通过官方微信公众号

、《债市通讯》、财经

媒体等开展典型案例宣

传，提升企业市场形象

和知名度

01

02

03 05

0604

07
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不忘初心，
行稳致远！

Ԁ ᶱᾭσ本文件仅供参考，上海证券交易所不对其准确性做出任何保证。本文件中引用的信息及数据不构成投资推荐。


