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简析中资境外债券优先级

一、为什么讨论境外债券的优先级 

随着整体境外债券市场的深入发展和不同发

行人资信状况的不断分化，发行人经营出现困境导

致债券违约甚至发行人资不抵债的情况时有发生。

在该等情形下，境外债券的优先级，可能直接决定

债权人的受偿顺序以及受偿额度。因而，针对不同

的市场参与者（特别是投资人），境外债券的优先级

是做出投资决策时需要重点考虑的事项。境外债券

作为众多债务种类中的一种，在优先级方面通常也

适用债务的一般特征，因此以下讨论将主要针对债

权与债务的一般特征而展开。 

二、破产法与担保法下的基本求偿次序 

诚然，不同法域项下的破产法与担保法的规定

可能有所不同，且受限于具体法律或协议的另行规

定，但通常遵守以下三个原则： 

1、 债权优先于股权 

债权人针对公司资产的求偿次序，优先于股东，

即：债权 > 股权 

2、 有抵押债权优先于无抵押债权 

有抵押的债权的求偿次序，在抵押物价值范围

内优先于无抵押债权，即：有抵押债权 > 无抵押

债权 > 股权 

3、 同优先级别的债权的平等保护 

同优先级别的债权在求偿次序上应得到平等

保护，即：同优先级别的债权 = 同优先级别的债权 

三、常见的劣后情形 

除了以上对于股权和债权以及抵押物的基本

求 偿 次 序 ， 常 见 的 优 先 级 的 劣 后

（Subordinated/Subordination）情形还包括以下两种： 

1、 协议约定劣后 

通过不同债权人及/或债务人签署单方或多方

协议的方式，可以约定某些债权的求偿次序劣后

（或者优先）于其他某些债权。常见的方式包括发

行劣后型债券等时，在相关交易文件中明确规定债

券的劣后求偿的状态。即：协议约定优先债权 > 协

议约定劣后债权 

2、 结构性劣后 

不同于协议劣后源于约定，结构性劣后根本性

起源于债权优先于股权的基本原则，并基于具体的

交易架构而产生。具体而言，对于存在集团内部多

层控股结构且在不同控股层级有不同债权人的情

况，鉴于母公司债权人对于子公司只有间接股权利

益，针对子公司资产而言的求偿次序上，母公司的

债权人通常劣后于子公司的债权人。即：子公司的

债权 > 母公司的债权 

四、实践中需要关注的操作要点 

基于以上分析，对于各类的市场参与者（特别
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是投资人），我们理解实践中需要特别关注的操作

要点包括： 

1、 明确债券的基础优先级 

实践中，债券发行基础文件中会明确说明债券

的基础优先级。通常情况下，境外债券为高级

（Senior）债券，且至少与现存或者未来的任何非劣

后债务平级（Pari Passu）。当然，除了高级（Senior）

债券，也存在劣后（Subordinated）等其他优先级别

的债券，包括但不限于其他一级资本债券

（Additional Tier 1 Capital Securities）、二级资本债

券（Tier 2 Capital Securities）和优先股（Preference 

Shares）。同时，同一系列（Series）债券中不同投资

人的基础优先级也是平级（Pari Passu），即投资人受

到同等保护。 

2、 明确债券的抵押物情况 

实践中，债券发行基础文件中会明确说明债券

是否涉及抵押物，以及如果涉及抵押物，抵押物的

具体情况。高评级的境外债券通常采用信用发行的

方式，而没有抵押物（Unsecured）。而在红筹结构发

行的高收益境外债券中，常见的抵押物为子公司的

股权。 

3、 限制未来抵押物或协议约定劣后的措施 

实践中，为了限制未来针对其他债权设置优先

抵押物或协议约定本次债券劣后，债券条款中通常

会有关于防止设立相关优先抵押物或协议约定劣

后的条款，例如消极保证（Negative Pledge）以及限

制抵押（Limitation on Liens）。如果发行人违反相关

条款的规定，将可能构成债券项下的违约事件。 

4、 限制结构性劣后的措施 

如上所述，针对子公司资产而言的求偿次序上，

母公司的债权人通常结构性劣后于子公司的债权

人。限制结构性劣后常用措施是，要求子公司就母

公司的债务向母公司的债权人提供上行担保

（Subsidiary Guarantee）。该等安排在目前红筹结构

发行的高收益境外债券中较为常见。 

五、小结 

境外债券在破产法与担保法的基本求偿次序

的大原则前提下，可以通过协议或结构方式对于次

序进行调整；而为保证各方利益，又在这些调整方

式上设种种限制措施。同时，基于境内外的监管法

规（如内保外贷）及不同适用法律（如投资级债券

通常适用的英国法，高收益债券通常适用的纽约法

等），形成了境外债券的一些鲜明特征，值得不同的

市场参与者（特别是投资人）的关注。 
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