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财联社3月28日讯（编辑 张伟）债券承销内卷一直以来倍受监管关注，据媒体日前
报道，今年以来，在监管部门对投行内控现场检查中发现，有个别证券公司的债券
承销项目与发行人约定票面利率最高值、取得无异议函最晚日期，同时还存在按承
销比例向发行人缴纳保证金的情况，实际承销费率也低于公司相关业务报价管理办
法中规定的内部约束线。承销费率“低价战”自2020年已始早就开始，而卷到现在
，竟然出现了一只债券同时有20家联席承销，竞争程度溢于言表。

据业内人士统计，公司债发展至今，单只公司债主承销商数量已经实现了从1家到2
0家的全覆盖。从独立主承的占比来看，占比已由2015年的86.96%下降至2022年
的54.67%，2023年至今为52.04%。

什么样的债需要20家承销商？上交所公司债项目平台显示，山东高速集团有限公司
2022年面向专业投资者公开发行公司债券正是其一，这只债拟发规模300亿，品种
为小公募，当前状态是注册生效。此前拟发规模为1000亿的国家电网有限公司202
0年公开发行短期公司债券也出现了20家承销商。

如果说20家承销分300亿的债可以理解，那么13家承销商分25亿元的公司债券更能
让人感到卷意。据了解，河南水利投资集团有限公司2023年面向专业投资者公开发
行公司债券拟发金额25亿元，上交所官网显示承销商13家，当前状态为提交注册。

上述业内人士进一步指出，相较于交易商协会的承销主体银行来说，证券公司左手
没项目，右手也没钱，要想获取市场份额和业绩，唯一可做的就是卷，而选择联席
承销就是卷的方式之一。企业债联席主承销商数量少的主要原因在于，前期国家发
改委对主承销商总体数量有要求，而公司债在这块要灵活得多。

卷费率的原因同样类似，债券承销规模是主承销商债券承销排名的重要指标，在同
一个项目付出的成本基本一致的情况下，自然想要较大的发行规模。信用债券的承
销排名靠前，自然可以在其他非强势发行人项目竞标上获取明显优势，从而拓展更
多的项目。

2021年8月11日，交易商协会发布《关于进一步加强债务融资工具承销报价规范的
通知》，明确建立债务融资工具承销费率报备机制，将对承销费率明显低于行业公
允水平的进行执业质量督导检查，引导市场规范有序竞争。

2022年4月28日，中国证券业协会正式修订发布《公司债券承销业务规范》，规范
指出，承销机构在公司债券承销各环节均不得承诺发行价格或利率，不得将价格或
利率与承销费用直接挂钩。同时明确承销机构在确定承销费用时，应当综合评估项
目执行成本与风险责任，严格执行公司债券承销报价内部约束制度，加强承销报价
内部管理，不得以明显低于行业定价水平等不正当竞争方式招揽业务。并且为进一
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步加强对市场竞争秩序的事后监测，进一步规范公司债券承销与受托管理收费情况
的报备事宜。

据了解，一般债券承销业务收入应收费率差异比较大，但整体来说，费率都在千分
之一以上。以10个亿的债券承销，最起码要收100万以上，否则成本都无法覆盖。

而此前曾有广发银行一只二级债承销费率低至千万分之4.6。近年来，部分券商因债
券承销业务受到处分。2020年由于中标承销费率远低于市场正常水平、存在不正当
竞争行为，兴业银行、中信证券被交易商协会予以警告，并责令限期整改。2021年
，宁波银行也曾因包销的多期债务融资工具发行利率远低于上市后合理估值而受到
交易商协会处分。

2022年9月，交易商协会发文，称仍然有个别机构未能恪守公平竞争基本原则，通
过低价包销以及不规范的簿记建档操作等方式，干扰正常的发行定价，影响了市场
秩序。依据《银行间债券市场自律处分规则》，交易商协会已对6家主承销商启动
自律调查。

从随后披露的信息来看，涉及“低价包销多期债务融资工具”问题的机构有：招商
银行、兴业银行及江苏银行。

光大银行金融市场部宏观研究员周茂华表示，这些行为暴露出少数银行在债券承销
业务方面存在一些内部管理问题，以及一定操作合规方面风险，任由这些问题发展
可能影响发行市场正常秩序，发行利率扭曲，不利于市场价格发现与资源有效配置
。

他建议，随着国内发行承销市场快速发展，一方面需要监管部门继续补齐监管制度
短板，不断提升监管质效，提高违法违规成本，保护投资人合法权益，维护正常市
场秩序；另一方面，金融机构也需要健全内部管理制度，不断完善内部治理，提升
业务从业人员的合规意识，依法合规开展业务，促进市场良性发展，更好服务实体
经济。

本文源自财联社 张伟
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