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2017 年中国金融担保行业信用风险展望 

 

主要观点

 

金融担保机构是指专门为资本市场产品提供信用增级服务的公司，目前国内市场从事金融产

品担保业务的担保机构数量较少，该行业仍处于起步发展阶段，但行业集中度较高，以国有担保

机构居多。近几年随着债券市场的快速发展，特别是城投债的发行，受投资者偏好的影响，债券

担保主体对金融担保机构的需求急速上升；从业务结构来看，行业及区域集中度较高，随着债券

集中兑付压力的增大，担保机构代偿风险加剧；投资业务方面，受外部整体环境不景气影响，自

有资金投资收益率仍有待提高。 

目前我国还未针对金融担保行业制定相应的法律法规以及行业标准，因此相关法律法规及监

管要求亟待出台；随着债券打破刚性兑付的现象逐渐出现，金融产品担保机构代偿风险加剧，相

关的法律手段仍有待加强。 

 金融担保行业集中度较高，2016年部分担保机构资本实力有所增强，但整体实力仍较

弱；然其股东支持力度较大，一定程度上增强了公司代偿能力，亦在一定程度上增强

了其信用水平。 

 2016年以来债券担保业务受市场环境影响，业务规模增长较快，盈利能力进一步增

强；但自有资金的投资收益回报率仍有待提高。 

 随着金融担保行业规模的大幅增加，各公司杠杆水平持续攀升，担保放大倍数不断增

大，其经营风险值得关注。 

 各机构的债券担保以城投债为主，行业及区域集中度较高，其担保债券的信用集中度

风险不可忽视。 

 2016年以来国内债券市场风险事件显著增加，但行业整体拨备水平不高，未来随着所

担保债券进入兑付高峰期，担保机构代偿能力还需要进一步加强。

 

行业展望 

 

稳定
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一、2016年担保行业发展回顾 

 

金融担保行业集中度较高， 2016年部分担保机构资本实力有所增强，但行业整体

实力仍较弱 

 

随着中国债券市场的发展，国内从事债券担保业务的担保机构近年来发展较快。截至

2016年 12月，市场上从事债券担保业务的担保机构约 27家，占担保机构数量总额的

0.34%，占比较低。截至 2016年 12月，根据 Wind统计，债券市场共发行 38.68万亿元债

券，其中担保类债券占 2.34%；同期国内债券担保责任余额占比较大的担保机构中，主要

包括中国投资担保有限公司、中合中小企业融资担保股份有限公司、中债信用增进投资股

份有限公司、重庆三峡担保集团股份有限公司、瀚华担保股份有限公司、江苏信用再担保

有限公司及重庆进出口信用担保有限公司 7家，占市场份额比重达 83.54%，行业集中度较

高。 

 

图 1  截至 2016 年 12月各大债券担保机构债券担保期数及余额情况（单位：%） 

 

资料来源：公开数据统计，联合评级整理。 

 

本金是担保机构的核心竞争力。随着业务规模的上升，对资本自然提出了更高要求。

目前，担保机构资本金来源于股东增资和利润留存。近年来，担保机构积极开展债券及保

本基金等金融产品担保业务，对资本金需求增加，担保机构实收资本呈上升趋势。截至

2016年 6月末，主要债券担保机构实收资本达 429.84亿元，其中 2016年 6末较年初增加
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7.15%。由于债券担保业务对资本实力提出了更高的要求，为了扩大业务规模、满足监管要

求，2016年上半年大型的担保机构通过股东增资、发债及上市等融资途径增强资本实力。 

 

图 2  2013~2016 年 6 月担保机构实收资本情况（单位：亿元，%） 

 

      资料来源：公开数据统计，联合评级整理。 

 

从增资担保机构背景来看，增资的担保机构主要集中于政策性及国有背景担保机构，

政策性与国有性质意味着股东支持意愿更强，对外增信效果也更高。随着国有担保机构资

本实力不断增强，在化解代偿时，所能动用的资源也更多，2016年国有担保机构注资明

显，如下表所示。 

表 1  2016年主要担保机构增加实收资本情况（单位：亿元） 

企业 2015 年末 2016 年 6 月末 股东性质 

广东省融资再担保有限公司 50.10 60.10 国有 

江苏省信用再担保有限公司 46.49 53.49 国有 

重庆进出口信用担保有限公司 26.40 28.10 国有 

东北中小企业信用再担保股份有限公司 20.00 30.00 国有 

资料来源：企业财务报告，联合评级整理。 

 

2016年以来债券担保行业受市场环境影响，业务规模增长较快，盈利能力进一步增强 

 

近年来受宏观下行压力加大及中小企业经营环境恶化影响，担保机构转向风险相对较

小的债券担保业务。根据公开数据统计，自 2013年至 2016年 12月，担保机构债券担保责

任余额分别为 1,604.76亿元、3,064.56亿元、4,095.29亿元和 7,229.76 亿元，新增额分
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别为 718.50亿元、1,459.80 亿元、1,030.73亿元和 3,134.47亿元，业务规模持续增长。

2015年下半年受股票市场大跌影响，债券市场发行条件较好，对担保机构需求下降，因此

导致担保机构收入规模大幅下降。然而，2015 年下半年至 2016年 12月，债券市场违约事

件频发，投资者对担保机构所担保的债券认可度较高，因此，债券担保责任余额大幅增

长，较 2015年底增长 76.54%。 

 

图 3  2013~2016 年 12 月债券担保责任余额情况（单位：亿元，%） 

 

         资料来源：Wind资讯，联合评级整理。 

 

随着债券担保责任余额的快速增长，债券担保机构营业收入水平也持续攀升，尤其是

2016年以来行业债券担保业务收入水平大幅提升，全行业实现收入 47.02 亿元，较 2015

年全年实现收入增长了 204.14%。 

 

图 4  2013~2016 年 12 月债券担保业务收入情况（单位：亿元，%） 

 

        资料来源：Wind资讯，联合评级整理。 

        注：该营业收入由债券担保新增数乘以 1.5%的费率计算得出。 
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杠杆水平持续攀升，担保放大倍数不断增大，其经营风险不可忽视 

 

根据所筛选的 14 家主要从事债券担保业务的担保机构，2013年以来担保放大倍数持

续攀升，2015年增速有所放缓。2016年以来，随着担保机构所担保债券数量的不断增长，

担保放大倍数呈现大幅增长趋势。截至 2016年 6月底，担保机构放大倍数为 8.45倍，较

2015年增长 3.31倍。从整体来看，大多数金融担保机构的业务放大倍数仍控制在监管要

求的 10倍以内，但由于部分担保机构债券担保业务规模较大、增长较快，担保放大倍数远

超过监管提出的 10倍要求。截至 2016年 6月末，如中投保担保放大倍数达 30.43倍、中

合中小担保放大倍数 10.74倍。  

 

图 5  2013~2016 年 12月担保机构担保放大倍数情况（单位：亿元，倍） 

 

         资料来源：Wind资讯，担保机构审计报告或其他公开资料，联合评级整理。 

         注：担保放大倍数=担保责任余额/净资产 

 

债券担保以城投债为主，被担保主体的行业及区域集中度较高，信用集中度风险值得

关注 

 

从所担保债券类别来看，主要是城投债，占比达 90%以上；从行业分布来看，占比最

大的为建筑行业，呈现波动上升趋势，截至 2016年 12月建筑行业占比达 69.09%，主要是

城投企业多以建筑企业为主。考虑到房地产行业受政策影响较大，经营稳定性存在一定的

不确定性， 

自 2015年以来担保机构主动减少为房地产企业提供担保服务，房地产行业担保责任余

额逐渐下降，2016年以来下降较为显著，占比由 2015年的 13.79%下降至 2016年 12月的

5.45%。 
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图 6  2013~2016年 12月担保机构行业分布情况（单位：%） 

 

      资料来源：Wind 资讯，联合评级整理。 

 

从被担保主体来看，主要集中在 AA和 AA-两个级别，2013年以来 AA 级主体有所增

加，由 2013年的 46.97%增长至 2016年 12月的 73.14%，而 AA-的主体占比有所下降，由

2013年的 44.56%下降至 2016年 12月的 20.56%，这反映出一方面，担保机构对所担保债

券的发行主体要求愈来愈高；另一方面，担保机构所担保的债券以城投企业为主，近年来

城投企业主体级别调升情况高于调低情况，这主要是与市场违约较多的产业债相比，城投

债的信用状况相对较好，债券市场对城投企业信任度较高影响所致。 

 

图 7  2013~2016 年 12 月担保机构所担保债券发行主体情况（单位：%） 

 

         资料来源：Wind资讯，联合评级整理。 

 

2%
9.85%

2.50% 5.03%

19.65%

22.72%

13.79% 5.45%

9.49%

11.45%

26.97%

10.91%

3.70%

6.12%
1.17%

8.67%

63.83%

46.94%
55.22%

69.09%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2013年 2014年 2015年 2016年12月

金融业 房地产 交通 综合 其他 建筑

46.97%

68.22%

65.32%

73.14%

44.56%

23.52%

19.84%

20.56%

3.08%

7.22%

14.53%

5.66%

0.00% 20.00% 40.00% 60.00% 80.00% 100.00%

2013年

2014年

2015年

2016年12月

A AA AA- AA+ AAA



                                                   行业研究报告                                                                                                                                       

此外，从债券担保的区域来看，除山东省、浙江省和广东省外，其余省份近三年来担

保责任余额均呈现上升趋势，且 2016年上升趋势较为显著。截至 2016年 12月，债券担保

责任余额最高的省份为江苏省，担保责任余额为 764.20亿元，占总担保责任余额的比重为

33.98%，区域集中度较高。其次是湖南、安徽、湖北等地都相对较高。 

 

图 8  2013~2016 年 12月各省债券担保责任余额情况（单位：亿元） 

 

      资料来源：Wind 资讯，联合评级整理。 

   

2019年将进入债券到期兑付高峰期，届时集中兑付风险备受关注 

 

2016年以来债券担保业务量大幅增长，债券发行期限一般以 5年期和 7年期居多，因

此从债券到期期限来看，2019年开始进入债券到期兑付高峰，2021年和 2023年分别将迎

来担保债券担保责任余额到期的峰值。其中，2021年到期的担保责任余额为 1,307.22亿

元；2023年的担保到期责任余额为 2,886.20 亿元，占总担保责任余额的比重分别为

18.08%和 39.92%。  
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图 9  担保机构所担保债券到期情况（单位：亿元，%） 

 

       资料来源：Wind资讯，联合评级整理。 

 

自 2019年进入代偿高峰期后，各个年度来看，集中兑付担保债券的省份分别为：2019

年的山东省、2020~2023年都以江苏省到期责任余额在各个年份中的占比最高，平均年份

都在 20%左右波动，如下表所示。 

 

表 2  2019~2023 年各年份到期期限余额前五大省份（单位：%） 

2019 年到期 2020 年到期 2021 年到期 2022 年到期 2023 年到期 

山东省 19.16 江苏省 17.90 江苏省 24.33 江苏省 23.34 江苏省 26.17 

江苏省 14.26 黑龙江省 10.81 山东省 21.34 天津市 13.79 湖南省 17.50 

北京市 10.07 广东省 9.95 浙江省 8.95 山东省 8.59 安徽省 9.58 

浙江省 8.39 浙江省 9.75 湖南省 5.45 湖南省 7.90 湖北省 6.80 

四川省 7.69 河南省 7.45 安徽省 5.28 安徽省 6.27 山东省 6.47 

资料来源：Wind 资讯，联合评级整理。 
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而 2020年则以到期的房地产担保债券的集中兑付为主，占比高达 72.13%。 
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图 10  2019~2023年到期期限行业分布情况 

 

    资料来源：Wind 资讯，联合评级整理。 

 

2016年以来国内债券市场风险事件大幅度攀升，从事债券担保业务的担保机构代偿风

险显著增加，而行业整体的拨备水平不高 

 

近年来信用事件发生次数也呈现出明显的上升趋势，自 2015年第四季度起风险事件数

量大幅提升，截至 2016年 12月担保机构信用事件高达 112起，较 2015年全年增加 72

起。从季度分布看，信用事件也呈现一定的时间特性，其中第二季度为信用事件高发期。

如下图所示，自 2015 年 4季度进入风险事件高峰期以来，担保机构代偿频率不断增加，这

主要由于在经济下行压力增大的背景下，银行抽贷导致企业资金链断裂所致；同时，中小

企业主体信用资质较差，抗风险能力偏弱，随着外部环境的进一步恶化，担保机构代偿的

概率在加大。从机构来看，中债增信发生的担保债券的代偿最多，其次是江苏再担保。 
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图 11  2015~2016年 12月债券风险事件情况（单位：起） 

 

        资料来源：Wind 资讯，联合评级整理。 

        注：风险事件包括未及时拨付兑付资金、兑付风险警示、列入评级观察(可能调低)、

担保人代偿。 

 

表 3   2015~2016年 12月担保机构代偿债券情况 

债券简称 债券类型 担保人 发生日期 违约事件 处理方式 

12 宿迁 SMECN1 
中小企业

集合票据 

江苏再

担保 

2015 年 11 月

27 日 

无法按期兑

付本息 
担保人按期履约代偿 

13 青岛 SMECN Ⅱ 001 
中小企业

集合票据 

中债增

信 

2016 年 1 月

18 日 

无法按期兑

付本息 
担保人按期履约代偿 

13 宁德 SMECN Ⅱ 001 
中小企业

集合票据 

中债增

信 

2016 年 1 月

27 日 

无法按期兑

付本息 
担保人按期履约代偿 

13 达州 SMECCN 001 
中小企业

集合票据 

中债增

信 

2016 年 4 月

8 日 

无法按期兑

付本息 
担保人按期履约代偿 

13 四川 SMECN1 
中小企业

集合票据 

中债增

信 

2016 年 4 月

15 日 

无法按期兑

付本息 
担保人按期履约代偿 

14 扬州中小债 
集合企业

债 

江苏再

担保 

2016 年 6 月

15 日 

无法按期兑

付本息 
担保人按期履约代偿 

13 宁德 SMEC Ⅱ 002 
中小企业

集合票据 

中债增

信 

2016 年 6 月

28 日 

无法按期兑

付本息 
担保人按期履约代偿 

资料来源：Wind 资讯，联合评级整理。 

 

从代偿率来看，2015年从事债券担保业务的担保机构代偿率为 2.45%，较 2014年下降

0.15个百分点，2016 年在宏观经济下行压力加大的情况下，债券到期兑付风险持续攀升，

担保机构代偿风险将加大。 
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在代偿不断增多的情况下，金融担保行业的风险准备金增长率低于行业担保责任余额

的增长率。根据所筛选的 14家主要从事债券担保业务的担保机构公开数据统计，截至

2016年 6月底，金融担保机构债券担保责任余额 7,229.76亿元，较 2015 年末增长

76.54%，而同期风险准备金增长率则为 7.85%。由此看出，担保机构的风险准备金增速明

显低于同期的担保余额责任余额增速，这说明担保机构对风险准备金的提取力度还有待加

强，抵御风险的能力还亟待提高。 

 

图 12  2014~2016年 6 月担保责任余额增长率和风险准备增长率（单位：亿元，%） 

 

          资料来源：Wind资讯，联合评级整理。 

 

2016年担保机构盈利能力有较大提升，净资产收益率波动较大，自有资金的投资收益

率仍有待提高 

 

担保机构整体盈利能力一般，随着债券业务量的增多，担保机构整体盈利能力有所提

升，2013年以来从事债券担保的担保机构净资产收益率呈波动上升趋势，2015年有所下

降，但 2016年以来受债券担保业务量增多影响，净资产收益率水平大幅上升，达 8.19%。 
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图 13  2013~2016年 6月担保机构平均净资产收益率情况（单位：%） 

 

          资料来源：担保机构公开数据，联合评级整理。 

 

对于发行人来说，专业担保机构增信可以节约融资成本加快发行效率。对于主体级别

评级 AA-及以下的发行人来说，担保机构增信可以将债项等级提升至少两档，这对于降低

融资难度和融资成本有很大的帮助。如下图所示，2016年 1月至 12月，统计出的 AA级企

业债利率中，担保机构增信的主体级别 AA级企业债利率普遍低于非担保机构提供增信措施

的债券发行利率，非担保机构增信的债券发行利率略高于担保机构增信债券发行利率大约

40个 BP左右，此增信效果对担保机构的盈利能力仍有提升空间。 

 

图 14  2016 年 1~12月主体评级 AA级企业债发行利率比较（单位：%） 

 

          资料来源：Wind资讯，联合评级整理。 
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除普通的担保增信业务之外，为增加投资收益，担保机构会在保证流动性的情况下开

展资金运作，提高资产收益。从整体来看，其投资方向主要包括委托贷款、债券、股票、

信托投资计划、银行理财等产品为主，品种较为齐全，运作方式也较为灵活。截至 2016年

6月末，主要担保机构投资资产规模为 438.08 亿元，较年初增加 107.88%，但从投资收益

率来看，随着投资资产规模的不断增加，投资收益率则处于下降趋势，同期投资收益率为

5.82%，这主要受整体市场环境下行的影响较大，其投资组合产品收益率整体呈下降趋势。 

 

图 15  2013~2016年 6月投资收益情况表（单位：亿元，%） 

 

     资料来源：Wind 资讯，联合评级整理。 

     注：投资资产包括可供出售金融资产、以公允价值计量且其变动记入当期损益的金融资

产、长期股权投资、买入返售金融资产和持有至到期投资；投资收益率=（投资收益+利息收

入）/投资资产总额。 

 

金融担保机构股东支持力度较大，一定程度增强了其代偿能力，信用状况尚好，但由

于未经历过周期考验信用品质还有待于进一步观察 

 

从增资担保机构背景来看，增资的担保机构主要集中于政策性及国有背景担保机构，

政策性与国有性质意味着股东支持意愿更强，对外增信效果也更高。随着国有担保机构资

本实力不断增强，担保机构级别上调现象明显。 

 

表 4  2015年~2016年 12月级别上调担保机构情况 

公司名称 调整前级别 调整后级别 调整时间 

深圳市中小企业信用融资担保集团有限公司 AA AA+ 2015.7 

湖北省担保集团有限责任公司 AA AA+ 2015.10 

广东省融资再担保有限公司 AA+ AAA 2015.9 

中国投融资担保股份有限公司 AA+ AAA 2016.2 
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安徽省信用担保集团有限公司 AA+ AAA 2016.5 

江苏省信用再担保集团有限公司 AA+ AAA 2016.6 

资料来源：Wind 资讯，联合评级整理。 

 

就目前来看，金融担保行业的信用状况较好，代偿能力较强。但是由于未经历过整个

经济周期的考验，行业乃至于各家的信用品质还有待于进一步观察。 

 

二、行业展望 

 

债券担保业务未来发展空间较大，国有担保机构注资趋势仍将持续，行业将进一步趋

于集中 

 

2016年市场上企业经营状况恶化，违约事件增多，主要是银行抽贷，企业资金链断

裂，导致企业日常经营发生重大变化，担保机构在为中小企业提供资金支持方面发挥了显

著地作用，因此国家对担保机构尤其是国有担保机构扶持力度将持续加大，注资现象仍将

持续；市场上由担保机构所担保的债券发行利率普遍低于其他非担保机构所担保的债券，

市场认可度较高，因此未来担保机构业务量将进一步增长。 

 

担保机构整体盈利能力偏弱，整体代偿能力仍较低，随着整体外部信用风险加剧，集

中兑付压力加大，对担保机构代偿能力提出更高要求 

 

担保机构整体盈利能力均偏低，随着城投债信用分化的趋势不断加强，及房地产市场

的波幅震荡增大的情况下，其担保机构的代偿风险也在增加；2019年将迎来担保债券偿债

高峰期，2023年将达到债券市场到期兑付的最高峰值，整体市场随着到期兑付债券的增

加，及外部信用环境的影响，担保风险也在持续攀升；担保机构的代偿行为对股东增资依

赖度较高，综合实力较强的国有股东对其抵御代偿风险起到积极的作用，预计未来市场上

从事债券担保的机构仍以国有企业担保机构为主，随着风险事件的增加，担保机构的代偿

能力成为关注重点。 

 

债券担保业务相应的法律程序不完善，不利于代偿后的回收状况 

 

按照银监会等七部委《融资性担保机构管理暂行办法》规定，融资性担保机构的融

资性担保责任余额不得超过其净资产的 10倍。由于各机构业务发展重心不同，实际承担的
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担保责任余额有较大差异。如按照统一标准去测算担保机构金融产品担保业务，随着资本

市场债券规模的增大，主要从事债券担保业务的公司，担保放大倍数已超过监管要求的 10

倍放大倍数，甚至达 20倍甚至 30倍之高。由统一的计算方式得出放大倍数指标无法真实

体现不同担保机构对损失的承受能力，不同产品对资本占用风险权重指标有待进一步统

一，相关评价体系仍有待完善。 

西方社会建立了完善的信用体系，一旦出现不良记录，个人和机构都将承担后果以

及责任，同时如有贷款违约，法律也会进行严厉的处罚。而我国七部委联合出台的《融资

性担保机构管理暂行办法》，除法律效力远低于发达国家法律效力外，且对股权结构、资

金补偿、风险分担支撑体系以及运作规则等关键内容的规定较为模糊，目前国内债券违约

后担保机构的代偿行为绝大部分取决于担保机构的代偿意愿。 

总体看，在债券市场持续扩容及投资者偏好的影响下，为金融产品提供直接融资担

保业务将成为资本实力较强的担保机构的优质主营业务之一，2017年担保机构债券担保业

务量将进一步增加；随着债券违约后打破刚性兑付现象逐渐显现，担保机构代偿隐患较

大，2017年担保机构将会把风险控制、代偿能力提升作为其首要任务，这样有利于该业务

的长期可持续发展。综合考虑上述因素，联合评级认为，2017年中国金融担保行业展望为

“稳定”。 
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