
2008 年 1-2 月短期融资券市场综述 

债券市场：CPI 创出新高，资金面较为宽裕，债市一路走强 

2 月 22 日，央行发布 2007 年第四季度货币政策执行报告，强调将继续实行从紧的货币

政策，同时，明确了数量型工具和利率、汇率等价格型工具并举的方针。在宏观经济方面，

由于受到雪灾的影响，1 月份 CPI 同比上涨 7.1%。从农业部和商务部发布的监测数据来看，

2 月份食品类 CPI 同比增幅将再创新高，预计 2 月份 CPI 同比指数将在 1 月份的基础上继续

上行，环比涨幅或将接近 2%。为此，在 2 月份政策面基本平静的基础上，央行可能会在 3

月中旬，也即“两会”结束后，根据公布的经济统计数据，出台相应的货币政策措施。 

从货币投放来看，为了应对突发的雪灾和 2 月初春节期间的流动性需求，央行在 1 月份

大量投放流动性，合计达 6100 余亿元。较为宽松的资金面和同期股市的低迷表现直接推动

了春节前债券市场的走高。节后，央行加大了资金回笼力度，2 月份累计净回笼 5100 多亿

元，债券市场也随之进入盘整行情。而考虑到“两会”结束后央行可能出台的各种调控措施，

我们预计 3 月份债市将由强转弱。但是，由于资金面不会出现快速的紧缩，因此出现大跌的

可能性较小。 

表一：2008 年 1-2 月货币投放（回笼）统计 

正回购（亿元） 央行票据（亿元） 
月份 

操作 到期 净回笼 发行 到期与付息 净回笼 

累计净回笼 

（亿元） 

1 月 8860 12504 -3644 3552 6017 -2465 -6109 

2 月 3170 2393 777 5702 1311 4391 5168 

数据来源：Wind 资讯 

 

图一：2008 年 1-2 月中证全债指数走势 
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数据来源：Wind 资讯 



短期融资券发行：发行规模较往年显著增加 

2008 年 1-2 月份，短券市场共发行短期融资券 51 只，发行规模合计 531.2 亿元，分别

比上年同期增长 70%和 113%。从发行时间分布来看，主要集中在 1 月中旬和春节之后。 

新发短券的信用等级依旧保持了“中间多、两头少”的形态，其中 AA 和 AA-只数共占

到了全部新发短券的 63%左右。 

图二：2008 年 1-2 月短期融资券发行频率 
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数据来源：中诚信国际，Wind 资讯 

图三：2008 年 1-2 月新发短期融资券信用等级分布 
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数据来源：中诚信国际，Wind 资讯 

发行利率逐步走高，发行利差差异显著 

随着利率上调，短期融资券发行利率逐渐走高，等级为 AAA 的发行人发行利率达到了

4.99%，较 07 年底提升 10 个 BP 左右，仍低于目前法定一年期短期贷款利率 7.47%。由于

不同信用等级之间的利差逐步加大，08 年 2 月 28 日发行的浙江中大集团股份有限公司等级

为 A，发行利率达到 7.45%，低信用等级的企业发行成本明显上升，风险溢价效果明显。 



从数据分析来看，在一级市场发行利差1方面，各等级之间的利差差异极为显著。无论

是总体还是等级两两间的利差差异，均通过了 10%显著性水平的方差分析检验2。其中，A

级短券发行时的平均利差是AAA级的 7 倍多，信用质量较好企业的融资成本优势十分明显。 

图四：2008 年 1-2 月各等级短期融资券发行利差与波动范围 
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数据来源：中诚信国际，Wind 资讯 

短期融资券交易：二级市场交易活跃度上升，各维度的利差差异均较明显 

2008 年头两个月，一年期 SHIBOR 利率基本保持了稳定，一直维持在 4.6%左右。同期，

短期融资券的二级市场交易却呈现出较大幅度的波动。二级市场交易的平均收益率约 5%，

而标准差则突破了 40 个 bp；两个月平均交易利差约 32 个 bp，而波动幅度则高达 39 个 bp，

甚至超过了均值水平。 

同时，伴随着 CPI 高企和收益率曲线长端利率风险的上升，各类投资者对短期债券产

品的需求有较大程度的提高。而短期融资券作为信用债券中较好的短期组合配置对象，其二

级市场的交易活跃度明显上升。2008 年头两月，共有 283 笔短券参与了二级市场交易，累

计换手率约为 89%，日均换手率几乎是 2007 年同期的 2 倍，为 20.56%。 

图五：2008 年 1-2 月短期融资券交易收益率与 SHIBOR 利率对比 

                                                        
1 以发行当日的SHIBOR作为基准利率。 
2 这说明等级间利差存在显著差异的概率不低于 90%。 



3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

2-
Ja

n

9-
Ja

n

16
-J

an

23
-J

an

30
-J

an

6-
Fe

b

13
-F

eb

20
-F

eb

27
-F

eb

（
%

）

短券 SHIBOR
 

数据来源：中诚信国际，Wind 资讯 

通过数据统计分析，我们发现发行主体的信用等级和所处行业等因素对短期融资券二级

市场交易利差的影响较为显著。 

2008 年 1 至 2 月，AAA、AA 和 A 级短券的平均二级市场交易利差分别为-30bp、51bp

和 75bp。其中，AAA 级短券的平均二级市场利差为负值，是由于在 SHIBOR 的报价行中有

部分银行的信用等级并没有达到 AAA，因此 SHIBOR 实际上包含了一定的信用风险溢价。

这直接导致了 AAA 高等级的短券，其自身的信用风险有时甚至会低于 SHIBOR 所代表的组

合风险，从而出现负的利差。 

图六：不同信用等级短期融资券的交易利差对比 
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数据来源：中诚信国际，Wind 资讯 

同时，行业也是影响短期融资券交易利差的重要因素。从我们的分析中可以发现，电信

服务、公用事业和运输三个行业的利差水平较低；而日常消费和医疗保健两个行业的利差水

平则较高，其中医疗保健行业的平均利差水平甚至高达 252 个 bp。 

图七：不同行业短期融资券的交易利差对比 
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IND1 IND2 IND3 IND4 IND5 IND6 IND7 IND8 IND9 IND10 IND11 

40bp -36bp 53bp 9bp 1bp 18bp 64bp 56bp 98bp 22bp 252bp  
IND1 至 IND11 代表的行业依次为：材料、电信服务、工业（资本货物）、工业（运输）、公用事业、

金融、可选消费、能源、日常消费、信息技术、医疗保健。 
数据来源：中诚信国际，Wind 资讯 

短期融资券市场小结与展望：在振荡中维持现有走势 

2008 年头两月，由于 CPI 接连攀上新高，市场对加息的预期日益强烈，使得短期债券

品种更受投资者的青睐；另一方面，由于雪灾、春节和“两会”等因素的影响，央行并没有

在此期间实施过度紧缩的货币调控政策，加之股市低迷和债券基金的批量发行，使得债市资

金面较为宽裕，在很大程度上造成了此轮债市的“小牛市”行情。 

但在 3 月上中旬“两会”召开后，为了对冲大量央票到期所释放的流动性和遏制大众的

通胀预期，央行进一步提高法定存款准备金率的可能性加大，如通货膨胀压力过大，央行还

可能会择机提高利率，这将对长期债券市场形成较大影响，对短期融资券市场的影响相对较

小。  

在当前较为复杂的宏观经济金融形势下，短期融资券以其较短的持有期、相对较好的信

用品质和较高的收益水平，仍将得到市场的广泛关注，交易活跃度将进一步提高。我们预计，

随着 3 月份央行调控政策的陆续出台，短期融资券市场的总体收益率水平将会在持续振荡中

有所上升，企业融资成本上升的同时也提高了短期融资券对投资者的吸引力。而另一方面，

由于当前国内外经济形势的不明朗，市场投资者对债券的信用质量要求可能会进一步加强，

这可能会导致短期融资券信用等级间利差水平的进一步扩大，市场结构分化的趋势将日渐明

显。 

 
撰稿人：中诚信国际信用评级有限公司韩翔 

 


