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关于《非公开发行公司债券项目承接负面清单

指引》的修订说明

为落实党的二十届三中全会、中央金融工作会议、中央经济

工作会议、新“国九条”精神，落实中国证监会有关工作部署，

按照《公司债券发行与交易管理办法》相关要求，结合债券业务

发展和监管实践，在证监会债券司指导下，证券业协会组织修订

《非公开发行公司债券项目承接负面清单指引》（以下简称《指

引》），进一步促进非公开发行公司债券业务规范健康发展。现将

相关修订情况说明如下：

一、修订思路

本次修订主要基于两方面考虑：一是结合公司债券领域相关

法律法规、部门规章等内容进行相应修订；二是基于债券市场发

展和业务风险变化情况，结合监管政策导向，提升负面清单管理

的适应性和有效性，充分发挥自律管理的前瞻性引导和预防性规

范作用。

二、主要修订内容

本次《指引》正文部分修订一条，《指引》附录负面清单部

分修订五条，删除一条。具体如下：

一是在《指引》正文第六条增加相关除外条款：“为防范处

置重大风险的需要，发行人对风险企业进行并购重组使其成为子
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公司，且相关子公司负面情形发生在并购重组实施完毕以前的除

外”。

主要修订理由是：为防范和处置债券市场重大风险，如发行

人对相关风险企业进行并购重组，风险企业成为发行人的子公

司，按照原《指引》规定，符合条件的子公司触发负面清单情形

视同发行人属于负面清单范畴，将导致发行人无法进行债券融

资，影响发行人为纾困、防范处置重大风险等的合理融资需求。

为支持企业相关并购重组行为，防范化解债券市场风险，特设置

此除外条款。

二是删除《指引》附录负面清单原第一条第（一）项：“最

近 24 个月内公司财务会计文件存在虚假记载，或公司存在其他

重大违法违规行为”。

主要修订理由是：修订后的《公司债券发行与交易管理办

法》删除了“最近三十六个月内公司财务会计文件存在虚假记

载，或公司债券存在其他重大违法违规”等不得发行公募债券的

条件。本条衔接上位法规定作出适应性调整，与公募债券相关规

定保持一致。此外，《负面清单》其他条款已对可能影响发行人

非公开发债的具体违法违规行为进行了明确规定，删除“其他重

大违法违规行为”的表述不会影响承销机构对照执行。

三是将《指引》附录负面清单原第一条第（四）项调整为：

“（三）公司被中国证监会行政处罚，或作为公司债券发债主

体，因违反公司债券相关规定被中国证监会采取行政监管措施、
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被证券交易所等自律组织采取纪律处分措施，涉及整改事项且尚

未完成整改的”。

主要修订理由是：原《指引》规定，发行人“最近 12 个

月”或“最近 6个月”内被采取行政监管措施或纪律处分，尚未

完成整改的触发负面清单情形。监管实践中，存在发行人被采取

监管措施发生在“最近 12 个月”或“最近 6 个月”之前，且发

行人申请发债时仍未完成整改的情形。根据原《指引》规定以上

情形是否触发负面清单存在歧义，不便于执行。为进一步强化公

司债券发行监管，本次修订删除“最近 12 个月”或“最近 6 个

月”的时间限制，明确只要涉及整改且未完成的均属于负面清单

范畴。同时明确“作为公司债券发债主体”而非其他原因违反相

关规定，避免执行中理解不一致，提升负面清单管理有效性和精

准度。

四是将《指引》附录负面清单原第二条第（十三）项调整

为：“（十二）主管部门认定的存在重大违法违规行为的房地产

公司”。

主要修订理由是：为贯彻落实党中央、国务院关于房地产市

场的有关政策部署，针对房地产市场面临的新形势和实际情况，

在房地产公司重大违法违规行为的具体负面清单情形列举中删除

“闲置土地”“炒地”“捂盘惜售”“哄抬房价”等相关表述。

五是在《指引》附录负面清单原第二条第（十五）项后增加

一款：“（5）资产比例管理符合融资担保公司相关管理规定”。
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主要修订理由是：根据《融资担保公司监督管理条例》四项

配套制度的通知，除了依据其中一项配套制度即《融资担保责任

余额计量办法》做出限制外，依据配套制度《融资担保公司资产

比例管理办法》中涉及要求进行规定。

六是在《指引》附录负面清单原第二条第（十六）项后增加

一款：“（3）符合金融管理部门关于小额贷款公司发行公司债券

的条件要求”。

主要修订理由是：国家金融监督管理总局研究制定了《小额

贷款公司监督管理暂行办法（征求意见稿）》并于 2024年 8 月正

式向社会公开征求意见。上述征求意见稿对于小额贷款公司发行

公司债券的要求进行了明确，由于相关规则尚未正式发布，本次

修订增加一条原则性表述，与后续相关规定可自动衔接。
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