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标普信评认为，国企信用保障基金的成立体现了国资委对区域内国企债务风险的重视，和对债务问题

化解的努力，用长期限、低成本的资金来代替企业一部分短期限、高成本债务，帮助企业度过流动性

难关，争取时间改善经营状况，维护投资者信心，该举措对部分国企的信用质量而言是一个积极的因

素。 

2020 年以来，部分省份的国企债务压力上升，个别地方国企发生债券违约，进而影响了多个省份国企

的再融资，新债券发行遇到困难，发债成本亦有所上升。为应对这一问题，多个省份在地方国资委的

牵头下，成立了稳定基金。比如，天津市近日成立了规模为 200 亿元的天津国资高质量发展基金，河

南省在今年 4 月成立规模为 300 亿元的信用保障基金，用于省内国企债务问题的化解。 

然而，我们认为，这些基金规模比较有限，无法一次性解决所有国企的债务问题，但可以为国企争取

到一定的时间来实现基本面的改善。我们看到政府设立的基金种类存在一定的差异，我们认为专门为

保障债务兑付的基金对区域内国企信用的促进作用会更好。尽管基金运作的方式披露不多，从信用的

角度来说，我们认为支持的时效性更加重要。在我们看来，有如下特征的基金能够为债券投资者带来

更多的信心：可持续的资金来源，明确的支持条件，事前积极的介入。违约后债务的清偿对信用的帮

助作用不大。  

我们也认为，对产业类国企的信用分析，基本面仍然是最重要的影响因素之一，而且从长期来看，整

体债务的化解需要依托企业自身业务竞争实力的提升。政府对国企的支持还将带有一定的选择性，不

能将国企信用和政府信用划等号。 

国务院国资委今年 3 月发布《关于加强地方国有企业债务风险管控工作的指导意见》指出：“对于按

期兑付确有困难的，各地方国资委要指导企业提前与债券持有人沟通确定处置方案，通过债券展期、

置换等方式主动化解风险，也可借鉴央企信用保障基金模式，按照市场化、法治化方式妥善化解风险”。

央企信用保障基金于 2020 年 7 月成立，采用了“有限救助、应急保障、风险可控、市场运作”原则

运作管理。  
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附表：最近一年多地国资成立的基金以及出台的政策 

国资委 时间 政策或举措 

天津市国资委 2021.6 成立规模为 200 亿元的天津国资高质量发展基金 

河南省国资委 2021.4 设立规模为 300 亿元的信用保障基金 

广西自治区国资委 2021.4 研究建立监管企业信用保障基金 

国务院国资委 2021.3 发布《关于加强地方国有企业债务风险管控工作的指导意见》 

云南省国资委 2020.12 将发起设立不低于 300 亿元的云南省国企改革发展基金 

河北省国资委 2020.9 发起设立河北省国企信用保障基金，基金总规模为 300 亿元 

国务院国资委 2020.7 中国国新控股有限责任公司联合 31 家中央企业共同出资发起设立规模为 1000 亿

元的央企信用保障基金 
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