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2018 年融资担保行业信用风险展望 
联合信用评级有限公司  金融部机构部 

 

主要观点： 

 

目前担保机构从事债券担保业务时间较短，该行业仍处于起步阶段，

随着新进竞争者的增多，行业竞争加剧，行业集中度小幅下降，但仍处于

较高水平，短期来看或仍存在下降的可能。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。 

2017 年 8 月国务院出台了《融资担保公司监督管理条例》，行业监管

进一步完善，但相关的行业细则仍有待出台；近年来随着债券违约事件频

发，担保机构代偿风险加剧，监管部门及担保机构正在积极建设风险分担

机制，提升担保机构的代偿能力，使得信用风险有所缓冲。 

 由专业担保机构提供担保的债券利差明显低于由非担保机构担保

债券的利差，证明专业担保机构能够为发行人节约更多的融资成

本，考虑到 2018 年债券市场收益率大概率维持在高位水平，因此

未来担保机构业务增长空间仍较大。 

 2016 年以来担保机构利差整体呈下降趋势，利差空间的下降表示

担保机构的担保费率在进一步压缩，同时行业竞争加剧，因此未

来担保机构费率整体将有所下降。 

 各机构所担保的债券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。 
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 国有背景担保机构仍将持续进行注资，担保机构政策性属性逐渐

增强，风险补偿机制将不断完善。 

 

行业展望： 

稳定 
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一、债券担保行业运营概况 

 

2017 年以来受行业竞争加剧影响，债券担保行业集中度有所降低，但仍处于较高水平 

截至 2017 年底，根据 Wind 统计，债券市场发行余额 11.83 万亿元，其中由担保机构所

担保的债券余额占 8.38%，占比较 2016 年底上升了 1.97 个百分点；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、重庆三峡担保集团股份有限

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、江苏信用再

担保有限公司、重庆进出口信用担保有限公司及安徽省信用担保集团有限公司 7 家，占市场

份额比重达 64.49%，较 2016 年末下降 19.05 个百分点，主要系近年来融资担保行业资本实

力逐渐增强，主体信用等级提升现象显著，从事债券担保的融资担保机构数量呈快速发展态

势，担保行业总体竞争强度上升所致，但行业集中度仍然较高，信用风险集中在几家业务规

模较大的融资担保机构，风险仍处于可控范围，短期来看集中度或仍存在下降可能。 

 

图 1  截至 2017 年底各大债券担保机构债券担保余额情况 

 
资料来源：Wind 资讯，联合评级整理。 

 

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，自 2014 年末至 2017 年末，担保机构债券担保责任余额分别为 1,775.02

亿元、2,661.86 亿元、5,775.76 亿元和 9,039.51 亿元，年均复合增长 72.05%，保持持续快速

增长态势，2015 年及 2016 年增速分别为 49.96%、116.98%，2017 年增速有所放缓，2017

年债券责任担保余额增长 56.51%。2016 年受债券市场持续扩容及对担保机构政策利好因素

的综合影响，增幅较大，2017 年以来债券市场发行情况不乐观，债券担保责任余额增速放

缓，但优于债券市场规模增速。 
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图 2  2014 年末至 2017 年末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。 

 

从行业分布来看，占比最大的为工业，呈稳定趋势，截至 2017 年底工业占比达 71.01%，

房地产占比为 14.15%，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，房地产占比较 2016 年底下降 2.64 个百分点至 2017 年底的 14.15%。 

 

图 3  2014 年末至 2017 年末担保机构行业分布情况 

 
资料来源：Wind 资讯，联合评级整理。 
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从发行主体来看，按期末担保责任余额统计，主要集中在 AA 和 AA-两个级别，合计占

比在 90%左右，AA 与 AA-两个级别的占比在 2014 年至 2017 年呈稳定趋势。2017 年以来，

AA-发行主体占比由 26.21%上升至 29.90%，上升 3.69 个百分点，发行主体信用质量有所下

降，担保机构代偿风险加大。 

 

图 4  2014 年末至 2017 年末担保机构所担保债券发行主体情况 

 
资料来源：Wind 资讯，联合评级整理。 

 

从债券担保区域来看，2014年末至 2017年末所有省份债券担保余额均呈上升趋势，

且 2016 年与 2017 年上升趋势显著，逐渐呈区域分化状态。截至 2017 年末，债券担保

责任余额最高的省份仍为江苏省，债券担保责任余额为 1,983.56 亿元，占总担保余额的

21.94%，占比较上年末下降 1.77 个百分点，区域集中度较高。此外，债券担保责任余

额占比较高的省份还包括湖南省、安徽省、山东省及湖北省，占总担保责任余额的比重

分别为 12.37%、9.74%、7.99%和 6.68%。 

 

图 5  2014 年末至 2017 年末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。 
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从担保债券到期情况来看，2021 年进入债券到期兑付高峰期，2021 年到期的债券

担保余额为 1,004.22 亿元，2023 年及 2024 年将迎来担保债券担保责任余额到期的峰值。

其中，2023 到期的担保责任余额为 2,879.00 亿元，2024 年到期的担保责任余额为

2,741.70 亿元。占总担保责任余额的比重分别为 31.85%和 30.33%。进入债券到期兑付

高峰期，届时需对其信用风险情况保持关注。 

 

图 6  截至 2017 年底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。 

 

2023年和2024年将是债券到期兑付高峰，3年均以江苏省到期责任余额占比最高。

如下图所示，其他占比较高的省份包括安徽省、湖南省及安徽省，届时需对该区域的债

券信用风险保持高度关注。 

 

表 1  2022 至 2024 年各年份到期期限余额前五大省份（单位：%） 

2022 年到期 2023 年到期 2024 年到期 
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广东省 7.17 山东省 6.49 四川省 8.53 

资料来源：Wind 资讯，联合评级整理。 

 

从行业占比来看，工业占比较高，且呈上涨趋势，2024 年到期的担保责任余额工
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图 7  2022 至 2024 年到期债券行业分布情况 

 
资料来源：Wind 资讯，联合评级整理。 

 

从传统意义来看，担保机构作为资本市场信用支持的辅助工具，融资需求偏低，但近年

来担保机构出现了融资需求，担保机构通过上市和发行债券进行融资，上市的担保机构如中

投保，发行债券的担保机构如中合担保，此外部分担保公司还通过股东及关联机构进行融资，

杠杆水平有所上升，担保机构通过融资开展债权投资业务（即委托贷款业务），目前该业务

收入为担保机构的主要收入来源，主要体现在利息收入方面，该类业务在监管层面已提出了

明确的禁止要求，因此该类业务的监管要求将对该部分业务收入产生一定的影响。 

 

表 2  截至 2017 年底担保公司发债情况 

融资担保机构 债券简称 
发行债券

时间 

发行债

券规模 
期限 发行地点 

主体信用

等级 

中证信用增进投

资股份有限公司 

16 中证 01、

17 中证 01、

17 中证 02 

2016 年、

2017 年 

10 亿元、

10 亿元、

10 亿元 

3 年、3 年、

3 年 

深圳交易

所 
AAA 

中合中小企业融

资担保股份有限

公司 

15 中合

01/16 中合
01 

2015 年、

2016 年 

7 亿元、8

亿元 
7 年、6 年 

上海交易

所 
AAA 

江苏省信用再担

保集团有限公司 
17 苏保债 2017 年 5 亿元 5 年 

上海交易

所 
AAA 

资料来源：Wind 资讯，联合评级整理 

 

根据 Wind 所筛选的债券来看，以 AA 级别发行主体为样本，由专业担保机构所担保的

债券利差明显低于无担保和非担保公司所担保的债券利差1，因此由担保机构提供担保的债

券所节约的利差空间更大，专业担保机构优势高于非专业担保机构提供的担保服务，未来随

着债券市场的持续扩容，存在较大的发展空间。 

 

                                                             
1 利差通过从 Wind 筛选出来的企业债和公司债的票面利率与同期的国债票面利率之差计算而得。 
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表 8  2016 年~2017 年 AA 级别发行主体无担保及由担保机构和非担保机构担保利差情况 

 
资料来源：Wind 资讯，联合评级整理。 

 

根据 Wind 所筛选的债券来看，以 AA 级别发行主体来看，利率差值逐渐下降，担保机

构盈利空间逐渐下滑，主要系近年来 AAA 级别担保机构数量逐渐增速，行业竞争情况较为

严峻，利差空间被进一步压缩导致。 

 

图 9  2016 年~2017 年 AA 级别发行主体有无 AAA 级别担保利差值分布情况 

 
     资料来源：Wind 资讯，联合评级整理。 
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限制了担保机构的盈利水平。 

以下将通过样本公司进行分析，从筛选的样本来看，所筛选的样本公司包括中投保、中

债信用、中合担保、三峡担保、重庆进出口、安徽省担保、江苏再担保、瀚华担保，除瀚华

担保外，其他 7 家均为国企背景，其中 3 家为全国性国有担保机构，4 家为省级大型政策性

担保机构，上述 8 家公司业务资质较为齐全、资本实力较强，且在资本市场活跃度较高，市

场占有率在 5%以上，合计占比约为 79%，具有一定的代表性，能够为财务状况趋势分析提

供一定的参考。 

从代偿情况来看，近年来融资担保机构代偿规模持续增长，从样本公司来看，2014~2016

年，代偿规模分别为 19.25 亿元、23.12 亿元和 27.97 亿元，代偿规模呈持续增长态势，年均

复合增长 20.54%，主要是随着担保业务规模的持续增长，及外部经营环境恶化使得中小企

业经营困难较大影响所致。通过与担保责任余额增速来看，增速小于担保责任余额增速，代

偿风险敞口趋紧。 

从实收资本情况来看，近年来担保机构从事债券担保业务增多，债券单笔规模较大，因

此担保放大倍数超过了监管要求的 10 倍，甚至达 20 倍以上，担保机构资本金亟待补充，因

此近年来担保机构实收资本规模快速增长。从样本公司来看，2014~2016 年实收资本年均复

合增长 10.15%，截至 2016 年底实收资本合计 497.97 亿元，较年初增长 16.40%，增速同比

增长 12.17 个百分点。此外，实收资本的扩充也体现担保机构抵御代偿风险能力的增强，体

现担保机构受股东支持力度较大，考虑到大部分股东为地方政府或国有机构，因此担保机构

政策性属性逐渐增强。 

 

图 10  2014 年末~2016 年末样本融资担保机构实收资本情况（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind 资讯，联合评级整理 

 

从样本公司净资产收益率来看，2014~2016 年样本公司净资产收益率分别为 6.87%、6.71%

和 6.78%，呈波动下降趋势，主要是近年来代偿规模增大，对利润形成了一定冲击，以及竞

争加剧且债券担保收益偏低，受上述综合因素的影响，融资担保机构收益率存在小幅下降，

但波动仍属较小。 
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图 11  2014 年末~2016 年末样本融资担保机构净资产收益率情况 

 
资料来源：Wind 资讯，联合评级整理 

 

三、政策环境 

 

监管机构加强对担保业务的规范化整理，政府主导的行业整顿逐步开展 

我国对融资性担保机构的日常监管工作由地方政府相关部门负责。2009 年，国务院办

公厅颁布《进一步明确融资性担保业务监管职责的通知》，决定建立融资性担保业务部际联

席会议作为最高监管机构，负责对从事融资性担保业务的担保机构进行监管，同时明确地方

相应的监管职责，提出监管原则。 

2010 年 3 月，经国务院批准、中国银监会等 7 部门公布施行了《融资性担保公司管理

暂行办法》（以下简称“《办法》”），《办法》规定融资性担保公司可以以自有资金进行投资，

投资范围限于国债、金融债券及大型企业债务融资工具等信用等级较高的固定收益类金融产

品，以及不存在利益冲突且总额不高于净资产 20%的其他投资。随着融资担保业快速发展，

《办法》已难以适应当前和未来行业发展和监管的实际需要，因此，在总结《办法》实施经

验的基础上，2015 年 8 月，国务院法制定《融资担保公司管理条例（征求意见稿）》（以下

简称“征求意见稿”），向社会征求意见。历时 7 年，2017 年 8 月 21 日，国务院颁布了《融

资担保公司监督管理条例》（以下简称“《条例》”），《条例》对融资担保行业设立、变更及

终止、经营规则、监督管理等多方面进行了严格的规定，《条例》于 2017 年 10 月 1 日正式

实施，该条例的实施有利于融资担保行业健康规范的发展。 

 

表 3  融资担保政策条例汇总 

时间 政策 主要内容 

2010.3.8 《融资性担保公司管理暂行办法》 
注册资本不得低于 1 亿元，融资性担保放大

倍数不得超过 10 倍等 

2010.11.25 《融资担保公司内部控制指引》 明确划分公司内部控制结构 

2011.6.21 《促进融资性担保行业规范发展意见》 鼓励规模大的融资担保机构开立分支机构 

2013.3.8 《扶助小微企业专项行动实施方案》 
支持 500 家以上担保机构对小微企业提供帮

助 
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2014.1.7 《关于清理规范非融资性担保公司的通知》 清理规范非融资性担保公司 

2014.5.27 《跨境担保外汇管理规定》 
为完善跨境担保外汇管理，规范担保下收支

行为 

2015.10 
《银行业金融机构与融资担保公司业务合作

指引（征求意见稿）》 
兼顾控制风险与支持小微“三农”的基础上 

2015.9 《金融业企业划型标准规定》 担保公司标准划分类型 

2016.1.22 《融资担保公司证券市场担保业务规范》 

金融产品规范：担保公司主体信用级别 AA

（含）以上，对单个被担保人债券发行提供

的担保责任余额不得超过净资产的 30%。 

2017.8.21 《融资担保公司监督管理条例》 

有利于发展普惠金融，促进资金融通，特别

是解决小微企业和“三农”融资难融资贵问

题具有重要作用 

资料来源：联合评级整理 
 

新条例为现有融资担保机构运营提供了明确的法律法规依据，促进了融资担保行业“有

法可依”的健康发展 

（a）明确了监督管理职责，加强了地方政府监督管理职责 

《条例》规定了省、自治区、直辖市人民政府确定的部门负责本地区融资担保公司的监

督管理职责，同时，建立了融资性担保业务监管部际联席会议，联席会议负责拟定担保公司

监督管理制度，协调融资担保公司监督管理中的重大问题，督促指导地方人民政府对融资担

保公司进行监督管理和风险处置。 

（b）单一客户集中度 

新《条例》规定融资担保公司对同一被担保人的担保责任余额与融资担保公司净资产的

比例不得超过 10%，对同一被担保人及其管理方的担保责任余额与融资担保公司净资产的

比例不得超过 15%，与之前《办法》相比，删除了“对单个被担保人债券发行提供的担保

责任余额不得超过净资产的 30%”，新《条例》进一步限制了单一客户的担保责任余额额度，

若担保机构继续拓展债券等融资担保业务，将扩充其净资产规模。新《条例》的实施会导致

融资担保公司积极扩充净资产。 

（c）关联交易 

新《条例》规定不得为其控股股东、实际控制人提供融资担保，为其他关联方提供融资

担保条件不得优于为非关联方提供同类担保条件，相较于之前的规定，新《条例》更加严格

地限制了关联交易，关联交易为融资担保公司日常经营中一个重大风险隐患，新《条例》的

实施将有效地解决这一重大风险隐患，同时促进融资担保机构进一步的市场化经营。 

（d）担保放大倍数 

新《条例》规定融资担保公司担保责任余额不得超过其净资产的 10 倍，对主要为小微

企业和农业、农村、农民服务的融资担保公司，担保放大倍数可以提升至 15 倍，新《条例》

严格限定了融资担保机构的担保放大倍数，该项规定亦将进一步促使融资担保公司不断扩充

资本金。 

总体看，融资担保行业监管正在不断趋于完善，尤其是新《条例》的颁布，是融资担保

行业发展的一个重要里程碑，从各个维度严格规定了融资担保公司的日常经营活动，促进融

资担保行业的健康可持续发展，但同时针对部分规定未提出详细的监管细则，监管细则的后

续出台，将辅助新《条例》的切实落地实施，同时基于对日常经营的多方面限定，融资担保

公司亟待扩充资本及市场化运营。 
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四、行业展望 

 

国有背景担保机构仍将持续进行注资，担保机构政策性属性逐渐增强，风险补偿机制

将不断完善 

由于融资性担保对促进经济增长起到积极的作用，随着相关条例的颁布及实施，未来短

期内中央及地方政府机构对国有担保机构注资的力度将不断增强，除依赖股东出资增加注册

资本外，越来越多的担保机构寻求多元化的融资渠道，2016 年以来，多家民营担保机构及

市场化较高的国有担保机构通过新三板上市融资。行业整体资本实力不断增强，抗风险能力

将有所增强。 

随着政策性属性的逐渐显现，未来担保机构将通过多渠道风险补偿机制，实现风险分担

的运营，一方面担保机构不断提高自身的风险识别能力，另一方面通过与省级再担保机构合

作，充分发挥再担保机构增信、风险分担的职能，发挥一定的政策性职能。从国外担保机制

建立情况来看，意大利、西班牙、日本等国建立了再担保或类似再担保的制度体系，通过建

立再担保制度体系进行风险分散。随着融资担保行业风险暴露程度的增加，对再担保机构分

散风险的需求日益增强，再担保机构制度体系的建立将在各个省份逐渐开展。 

 

表 4  主要从事再担保业务的融资担保机构情况汇总 

担保机构名称 实际控制人 

江苏省信用再担保集团有限公司 江苏省人民政府 

广东省融资再担保有限公司 广东省人民政府 

东北中小企业信用再担保股份有限公司 吉林省人民政府国有资产监督管理委员会 

北京中小企业信用再担保有限公司 北京市人民政府 

福建省中小企业信用再担保有限责任公司 福建省人民政府国有资产监督管理委员会 

黑龙江省鑫正投资担保集团有限公司 黑龙江省财政厅 
资料来源：联合评级整理 

 

债券违约事件频发，从事债券担保业务的担保机构风险加大；在债券市场收益率持续

走高的背景下，担保机构将持续受追捧，担保业务规模仍存在一定的增长空间 

在宏观经济调整的大背景下，企业信用风险上升，已爆出多起债券违约事件，同时，在

经济增速放缓及行业去产能的过程中，企业经营亏损面积持续扩大、亏损企业的增加都反映

出企业承受着巨大压力，此外，目前中国的债务水平较高，债券违约事件频发，在此背景下，

为债券提供担保服务的担保机构风险亦大幅提升。 

在“金融去杠杆”的大环境下，债券市场收益率持续上行，债券市场收益率大概率维持

在高位水平，企业融资成本较高，发行人有望通过担保机构提供的担保服务节约融资成本，

担保费率收入情况取决于无担保发行债券的发行利率与有担保发行债券的发行利率，同时还

将考虑发行人的基本面情况等综合因素，考虑到未来债券担保行业竞争将进一步加剧，担保

费率整体将有所下滑，但随着业务量的稳步增长，担保业务整体业务收入水平将保持稳定增

长。 

监管新规出台，监管细则有待出台，行业运行将逐步规范 

2017 年国务院出台的新条例，对行业运行冲击较大，为行业有序运行提供了明确的指

引，目前担保业务行业“小、散、多”乱象较多，新条例的出台有利于整顿行业乱象，监管
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职能的明晰将有利于行业信息的收集及监管，此外债券市场的信用风险可通过债券担保机构

进行风险的缓冲，担保机构在债券市场风险缓冲方面起到至关重要的重要作用，行业的规范

有序运行将有利于债券市场信用风险的把控。 

同时，新规针对担保责任调整计算等业务层面的具体操作未提供参考，相应细则亟待出

台以辅助新条例有效地实施。 

 

 


