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Abstract
In recent years, with the acceleration of economic globalization and marketization process, China’s central enterprises are facing an 
increasingly complex external environment and financing needs. Traditional financing methods including bank loans are difficult to 
meet the demand of the rapid development of state, state and financial institutions cooperation mode innovation including public-private 
partnerships, asset securitization and joint financing mode is particularly important, discuss state and financial institutions cooperation 
mode innovation in the application of the capital market financing, including stock issuance and financing, bond issuance and fund 
investment, to explore the cooperation mode of state and financial institutions and its application in the capital market financing is of 
great significance, in order to explore the state and financial institutions cooperation mode innovation and application of reference.
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摘  要

近年来，随着经济全球化和市场化进程的加速，中国的中央企业面临着日益复杂的外部环境和融资需求。传统融资方式包
括银行贷款等已难以满足央企的快速发展需求，央企与金融机构的合作模式创新包括公私合营模式、资产证券化以及联合
融资模式等显得尤为重要，讨论央企与金融机构合作模式创新在资本市场融资中的应用，包括股票发行与融资、债券发行
以及基金投资等方式，对探讨央企与金融机构的合作模式及其在资本市场融资中的应用具有重要意义，以期为探索央企与
金融机构合作模式创新与应用提供参考。
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1 引言

中央企业作为国家经济发展的中流砥柱，对促进经济

增长、推动技术创新、增强国家竞争力具有重要意义，与此

同时央企在融资过程中也面临资本成本高、融资渠道狭窄等

问题。因此，央企与金融机构之间的合作模式创新成为提升

融资效率的重要途径，传统融资模式逐渐被新的合作形式所

替代，进一步不同合作模式在资本市场融资中的应用。

2 央企与金融机构的合作模式

2.1 传统融资模式
央企通常依赖银行贷款等传统融资方式，尤其适用于

投资额庞大的项目，如基础设施建设和能源开发，因为它们

能有效地提供所需的大额资金。随着经济环境的变化和新兴

技术的涌现，这些传统方式开始展现出局限性。一方面，大

型项目的融资周期长，不确定性因素多，这与快速变化的市

场需求不相匹配；另一方面，传统融资模式往往依赖于固定

收益，限制了创新和风险承担的能力，可能无法充分激发技

术创新和应用 [1]。

2.2 创新合作模式
金融创新成为驱动中央企业实现国际化高质量发展的

关键引擎。在当前的现汇市场环境中，业主在传统融资方式
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的基础上，开始寻求更加灵活和高效的资金解决方案。随着

框架项目数量的急剧下降，市场竞争愈发激烈，能够提供创

新、稳定资金支持的工程单位逐渐成为首选合作伙伴。例如，

商业银行在提供买方信用贷款时，通常以中国出口信用保险

公司（中信保）的承保作为基础，这不仅确保了贷款的安全

性，也为借贷双方提供了额外的风险保障。在这一模式下，

对项目主体方和担保方有着严格的标准和要求，旨在确保贷

款能够按时回收，降低银行的信贷风险。与传统的贷款方式

相比，买方信用贷款还引入了一种创新的融资机制——卖方

信贷。这种信贷方式允许卖方（即项目或商品的供应商）向

买方（即需求方）提供信贷服务，而银行则可能需要根据特

定条件来管理这种信贷关系。

对于央企来说，嫁接金融资源并扮演整合者角色十分

重要。这不仅意味着将自身的专业竞争力与丰富的资金资源

紧密结合，更是需要全面考量和规划，以提供一整套定制化

的解决方案。通过这种策略，建筑类央企不仅能够有效提升

项目的成功率，还能在激烈的市场竞争中获取更多的项目机

会，实现业务的持续增长和市场地位的稳固。

2.2.1 公私合营模式
中央企业与金融组织通过携手采用公私合作机制共投

基础建设工程是一种良好的模式重大基础建设项目往往需

庞大资金投入，国企借由与金融机构的协作，能够获取所需

的资金援助。金融机构凭借其深厚的专业积累与丰富经验可

以在项目融资领域展现出卓越能力，能为央企提供深入的财

务管理和风险管控建议 [2]。

近年来，北京市已经成功实践，组织与国家开发投资

公司、全国社保基金理事会、中国工商银行、上海浦东发展

银行四大金融机构和央企共商互利共赢、合作发展大计。近

年来，四大金融机构和央企对北京的发展建设给予了巨大支

持和帮助，北京城市基础设施领域的大规模投资，离不开金

融支持，是一次成功的公私合营模式实践。

2.2.2 资产证券化
央企可以通过资产证券化将其持有的优质资产转化为

金融产品，吸引金融机构的投资，同时金融机构也可以通过

投资于央企的资产证券化产品实现收益。资产证券化能有效

释放央企的资金，将部分优质资产转化为流动性更高的金融

产品，从而提高资金使用效率。央企通过将资产转化为证券

可以减轻负债压力，改善资产负债表，进一步优化财务结构。

这种合作模式资金获取便捷，通常融资成本较低有助

于长期资金的获取，还能增强信贷评级，央企通过资产证券

化可以提高其整体信用评级。证券化过程中的评级和结构设

计可以使投资者清晰了解各类风险，有助于央企管理和控制

自身的资金风险。高质量的资产证券化产品一旦成功发行，

有助于提高央企在金融市场的信誉和认可度，吸引更多的资

本流入。

2.2.3 联合融资模式
央企与多个金融实体协同进行融资活动，通过共担投

资、分散风险策略，能够有效缩减单一参与方可能面临的潜

在损失，并且增强融资操作的灵活性及整体风险抵御能力 [3]。

大型基础设施项目或重大投资计划往往要求巨量资金，单个

金融实体难以单独提供充足的融资服务。采用联合融资模式

能有效应对高金额的资金需求。在融资流程中一定伴随着风

险，为有效管理这些风险，多金融机构协同融资的策略显得

尤为重要。通过与多家金融机构合作，企业能够实现风险分

散，降低因任何单一机构违约或是市场行情剧烈波动而导致

的潜在经济损失。这种多元化融资渠道的构建，增强了资金

获取的稳定性和可靠性，为企业的长期发展提供了更为稳固

的财务基础。多家金融机构的协同融资还能显著提升项目或

企业的总体信用评价，增强资金的吸引力，从而帮助企业获

得更为优越和有利的融资条款与条件。联袂融资让中央企业

得以触及多样化的金融资源与网络，从而拓宽了其融资途

径，并增进了与各方的协作契机。

尤其是在建筑行业的中央企业发展中，面临的主要挑

战包括企业 应收款项和 存货的总规模庞大、资产流转速度缓

慢、经营活动产生的现金流不足以及较高的资产负债比率。

这些企业在主营业务上需要应对扩大规模、开展投资活动、

降低负债水平、控制“两金”规模、优化存量资产配置以及

寻求低成本融资渠道等多方面的金融需求。内部各金融子公

司之间往往存在资源分散、协同效应弱化的问题，影响了整

体的资源配置效率和金融支持的有效性。提供更符合主行业

金融需求的金融服务，充分利用国内外金融市场资源，并综

合运用各种金融工具，以支持主行业的高质高效发展迫在眉

睫。从聚焦核心业务“扩量级”的视角来看，大型建筑企业

的新签约合同总额与年度营业收入均攀升至万亿级别，这标

志着核心业务规模的显著扩张，同时也带来了资金需求的急

剧增加。在此背景下，企业对于吸引多元化的金融资源、开

拓更为广泛的融资途径、提升自身的融资能力、优化融资成

本结构、激活存量资产及推进资本运作等方面的需求变得尤

为迫切，联合融资模式能在其中发挥巨大作用。

3 在资本市场融资中的应用

以中国建筑类中央国有企业为例，这类中资企业在离

岸市场直接筹资时，会面临显著的规模与效率限制。以当前

稳健增长的中资美元债为例，境内母公司直接发行债券不仅

会遭遇额外的税务负担，还需同时遵守国内及国际双重监管

规定，这无疑增加了操作复杂性和成本。为了加速国际化发

展步伐，需要构建一个国际融资平台，旨在整合并优化配置

海外资金、资产与资本，让境外实体能够获取国际评级，并

通过发行各类金融工具，包括票据、债券、股票等来筹集资

金。根据不同的发展阶段和需求，适时引入内外部投资者，

包括财务投资人和战略投资人，以最大化利用多边金融机

构以及国际机构投资者，如养老基金、保险公司、投资公

司、证券公司、各种福利基金及全球性金融财团的丰富金融

资源。
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3.1 股票发行与融资
国有企业，特别是中央国有企业，通过股票市场进行

融资，是获取资金的关键途径之一，为这些企业提供了充足

且稳定的资金来源的同时借助市场化的机制，提升了融资的

效率与灵活性。在这关键进程中国有企业与金融中介机构的

合作至关重要，借助双方的专业知识与资源协同，他们能够

精巧设计发行方案，显著提高市场的接纳度与信任度，以此

高效达成融资目的。央企在进行股票发行时，可以选择与投

行合作，引入战略投资者。在大型央企在筹备上市时可以与

投行合作，共同商讨吸引战略投资者的发行方案，投行有其

内在优势可以利用行业资源，吸引潜在投资者。

央企通过与金融机构合作，可以有效提升自身在资本

市场的认可度。在 2023 年沪市公司高质量发展集体路演的

“央企 ESG”主题中，中国石油、中国移动、中国石化、

中国海油、中国神华、中国电信、中国中车、中国联通、长

江电力、中信证券、中国中免、国电南瑞、保利发展、中远

海控、华能国际、华润微 16 家央企控股上市公司高管，结

合公司自身经营状况、行业发展趋势、绿色发展理念和央企

ESG 实践，就经营动态、发展规划、股份回购、履行社会

责任等进行详细解说，并回答投资者提问。这种专业的宣传

方式提升了市场对央企的透明度和信任度，对股票上市后市

场表现具有促进作用。

3.2 债券发行
央企可以通过发行公司债券、城市建设债券等多种形

式在资本市场融资，这种融资方式可以为企业提供灵活且稳

定的资金来源。例如，基础设施项目建设中通常需要融资，

通过发行公司债券来募集资金具有可操作性，在此过程中央

企可以与大型投行合作，进行全面的市场分析，了解投资者

对债券的需求和偏好。国新证券公司在服务国资央企改革中

充满责任与机遇，服务国资央企直接融资，提升国资央企的

资本实力，提供投行专业服务，助力国资央企产业升级转型。

2023 年以来，国新证券作为独家主承销商的“巨化集团有

限公司2023年面向专业投资者公开发行公司债券（第一期）”

和“宁波经济技术开发区控股有限公司 2023 年面向专业投

资者公开发行公司债券（第一期）”项目在上交所顺利完成

发行，发行规模各 10 亿元。国新证券旗下私募基金子公司

国新国证投资与央企子公司和地方国企合作参与地方基础

设施建设，助力实体企业降杠杆。国新证券旗下公募基金子

公司国新国证基金通过已有产品及拟新设产品积极研究承

接央企债券，助力央企财务公司落实监管要求，防范央企债

券价格异常波动。

央企在发行债券时还可以通过路演活动提升市场对债

券的热情。近日陕西煤业化工集团有限责任公司（简称陕煤

集团）在上海证券交易所举办债券专场路演交流会，在路演

交流会上，陕煤集团向与会投资人介绍了企业 20 年改革发

展历程，从业务板块构成、经营管理情况、融资结构调整和

债券发行规划等方面，详细介绍了企业经营成果和发展布

局。针对投资者提出关于煤炭、化工、电力、钢铁、财务等

方面的关切问题，给予了全面详细解答，促进了广大投资机

构和投资者对陕煤集团的深入了解，不仅增强了投资者信

心，为集团债券融资工作奠定了坚实基础。此次路演活动充

分展示了陕煤集团品牌形象和良好的发展态势，进一步提升

了陕煤集团的市场影响力，是一次成功的债券发行路演。

3.3 基金投资
金融机构可以通过设立专门的投资基金，对央企进行

股权投资或债权投资。这类资金的引入不仅能够为央企提供

长期资本支持，助力其战略发展和项目实施，还能帮助金融

机构获取稳定的投资回报，形成互利共赢的局面。金融机构

如银行、保险公司或资产管理公司，通常会根据市场需求

和投资机会设立专门的基金，专注于投资央企。总规模达

1500亿元人民币的中央企业国创投资引导基金在北京创立，

国创基金由航天投资控股有限公司联合中国中车集团、国新

国际、中国保险投资基金等发起，金融机构通过该基金能够

聚集各类资金，专门用于支持央企的项目开发和技术创新。

中信证券通过其设立的“中国基础设施投资基金”，对某央

企的高铁项目进行了债权投资，项目的顺利建设和运营不仅

帮助央企快速回笼资金，也使中信证券获得了可观的利息收

入。通过这种投资，央企得以在高铁领域进一步扩张，而金

融机构则实现了资金的有效配置与增值。

4 结语

中国央企与金融实体的合作模式革新，成为解决现今

资金获取难题的关键策略。探索多元化的合作模式与资本市

场的融资渠道，是推动央企实现持续健康发展及促进金融机

构稳定增长的关键策略，善用股票、债券、基金等是推动央

企与金融机构有机发展的重要一招。未来央企与金融组织应

强化合作，加速金融科技的运用，探索更为深入的协同模式，

以共同应对愈发复杂多变的市场局势。
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