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　　市场化春风正吹散民营企业融资难的“阴霾”。在前期信用保护合约试点基

础上，经中国证监会批准，上交所近期推出信用保护凭证试点。12月17日，首批

信用保护凭证落地，共4单，合计名义本金1.33亿元，有效支持债券融资44.6亿

元。

　　据了解，首批4单信用保护凭证的创设机构分别为海通证券、中信建投、中信

证券和华泰证券，参考实体中深圳市百业源投资有限公司和2019海尔租赁第一期

资产支持专项计划的发起人均为民营企业，受保护债务涵盖民企债、扶贫债等公

司债券和资产支持证券。

　　4家创设机构通过市场化的信用增进工具为发行人提供信用保护，为企业提供

“债券融资+信用保护凭证”的综合融资解决方案，提升市场信心和发行效率，助

力发行人债券融资的顺利进行。同时，国泰君安作为2019平安租赁汽融三期资产

支持专项计划的管理人，将于近日对该专项计划创设信用保护凭证，支持该专项

计划顺利发行。

　　上交所认为，首批信用保护凭证通过信用增进方式，有效支持了民营企业、

中小微企业等债券融资，具有良好的社会效应。比如，兰考县扶贫专项公司债券

的募集资金用于当地梦泽园小区安置房建设项目，海通证券通过向扶贫专项债投

资者出售名义本金为4300万元的信用保护凭证，支持同期债券发行规模10亿元，

降低企业融资成本，为企业提供项目建设资金，促进当地民生工程建设，改善当

地群众的居住条件。
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　　稳妥推出信用保护凭证试点，是上交所在中国证监会指导下发展信用增进工

具、促进民营企业融资的重要举措。2018年11月，根据中国证监会统一部署，上

交所开展信用保护合约试点。截至目前，共有23家机构成为上交所信用保护合约

核心交易商，共达成信用保护合约37笔，名义本金合计22.7亿元，有效支持18家

实体债券融资125.4亿元。

　　在前期信用保护合约稳健运行基础上，中国证监会批准同意上交所开展信用

保护凭证业务试点。据悉，交易所信用保护凭证是指由凭证创设机构创设为凭证

持有人就参考实体或债务提供信用风险保护的可交易流通的金融工具，具有以下

特点：一是定价方式更为市场化，主要是采取簿记建档等方式创设，市场化程度

高；二是要素较为标准化，可以通过非公开方式转让流通；三是投资者参与便

捷，在满足投资者适当性条件下投资者无须签署主协议，覆盖面更为广泛；四是

透明度高，对信用保护凭证存续期有较为严格的信息披露要求。

　　上交所表示，下一步，交易所将进一步完善信用保护工具相关技术系统，通

过市场服务和业务培训，支持和鼓励更多合格金融机构参与信用保护工具业务，

以市场化方式缓解民营企业、中小微企业融资难问题。
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