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关于短期融资券发行及交易情况的分析
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概要 

 从信用评级的情况来看，主体信用等级大致呈现出“两头

少，中间多”的正态分布形态，但我国的短期融资券市场

在一定程度上仍然呈现出“头重脚轻”的分布形态。 

 在信用等级的迁移方面，大多数的受评企业在三年间都维

持在原有的信用等级之上，而未发生变化，保持了很高的

稳定性。 

 从三年的平均水平来看，各等级短券的发行利率基本保持

着随等级下降而上升的趋势。伴随着 SHIBOR、央行票据

收益率等市场基准利率的上升，短期融资券的发行和交易

利率也出现了稳步升高的态势，而且低等级债券的增幅大

于高等级债券。 

 各信用等级间的利差差异均较为显著，说明信用评级结果

充分体现了信用风险的差异，并为市场定价提供了参考。
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自 2005 年 5 月第一笔短期融资券发行上市以来，截至 2007 年 12 月初，共累计发行短期融

资券 566 笔，发行金额逾 7500 亿元，市场存量约 3250 亿元。 

一、已发行短期融资券的主体长期等级分布及迁移情况 

从信用评级的情况来看，在 436 笔拥有对应主体长期信用等级的短券中，大致呈现出“两

头少，中间多”的正态分布形态（见图 1）。但我们也发现由于当前短券发行企业的个数仍不是

很多，且市场准入门槛相对较高，因此在总体上，我国的短期融资券市场在一定程度上仍然呈

现出“头重脚轻”的分布形态，即 AAA 等高信用等级所占比重偏大，A 及 A 以下较低信用等级

所占比重较小。 

图 1：主体长期信用等级的占比分布（2005 年 5 月—2007 年 11 月） 

在信用等级的迁移方面，由于当前发行主体的信用质量普遍较高，经营状况较为稳定，因

此，大多数的受评企业在三年间都维持在原有的信用等级之上，而未发生变化。具体而言，共

有 14 家受评企业的主体长期信用等级发生了变化，其中有 11 家的等级得到了提升，3 家的等级

则被下调（包括 1 家的评级展望由“稳定”调整为“负面”）。而这些等级的变化幅度均在一个

子级以内。 

表 1 给出了两年多以来整体市场的信用等级迁移概率。可以看出，各等级的停留概率都在

90%以上，而 AAA、AA+和 A-三个等级的稳定性则高达 100%。这说明从总体上看，发行人的

信用质量稳中有升，而信用评级结果也保持了很高的稳定性。 

表 1：主体长期信用等级迁移概率矩阵 
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AA+  100.0%      

AA  3.5% 94.2% 2.3%    

AA-   2.1% 97.9%    

A+    5.7% 94.3%   

A     3.7% 96.3%  

A-       100.0% 

二、短期融资券发行利差分析 

1）一级市场发行利差 

从三年的平均水平来看，各等级短券的发行利率基本保持着随等级下降而上升的趋势。而

由于 A-级短券较少，且多发行于市场基准利率水平较低的时期，因此该等级的发行利率同总体

趋势有一定偏离（见图 2）。 

图 2：短期融资券发行时到期收益率分布（2005 年 5 月—2007 年 11 月） 

在两年多的时间里，国内的经济、金融环境发生了较大的变化。尤其是进入 2007 年以来，

经济运行偏热的趋势日渐明显，稳中偏紧的宏观调控政策使得市场利率水平出现了明显的上扬

（见图 3 和图 4）。最新的 SHIBOR 已接近 4.5%的历史高位，并在市场强烈的加息预期下呈现出

继续上涨的趋势。 
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图 3：一年期 SHIBOR 走势（2006 年 10 月—2007 年 11 月） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 4：央票二级市场收益率（2006 年 10 月—2007 年 9 月） 

伴随着 SHIBOR、央行票据收益率等市场基准利率的上升，短期融资券的发行和交易利率

也出现了稳步升高的态势。从图 5 中可以看出，三年来，不同等级的短券的年度平均发行收益

率都有不同程度的上升。而图 6 给出了各等级短券平均发行收益率在此期间的总体增幅。AA-

及其以下各等级短券的收益率增幅最为明显，都超过了 50%；而 AA 及其以上等较高等级短券

的收益率增幅较小。可见，市场基准利率水平的不断上升增加了企业通过短券进行融资的成本，

其中主体等级较低的企业所面临的融资成本压力则更大一些。 
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图 5：各等级短期融资券年度平均发行收益率 

 

图 6：各等级短期融资券年度平均发行收益率增幅 

从发行利差的演变趋势来看1，自 2006 年 10 月起，月均发行利差逐步减小，至 2007 年 5

月时达到最低点（约 80 个 bp）；随后发行利差迅速升高，至 2007 年 8 月时则创出了约 150bp 的

历史新高（见图 7）。 

 

 

 

 

 

 

                                                        
1 本文中所有利差的计算均采用当日央行票据的二级市场到期收益率作为基准利率。该基准利率的数据期间为

2006 年 10 月至 2007 年 8 月. 
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图 7：月均发行利差走势（2006 年 10 月—2007 年 8 月） 

为了评估不同信用等级短券利差的差异情况，我们按照信用等级对短期利差进行了分类统

计，并进行了方差分析2。表中用黑体标出了等级间均值差异不够明显的等级组合（按 5%的置

信水平进行判断）。可以看出，除了 A+和 A 级短券以外，其它各信用等级间的利差差异均较为

显著，说明信用评级结果充分体现了信用风险的差异，并为市场定价提供了参考。 

表 2：各信用等级短期融资券发行利差的方差分析 

P 值（5%置

信度） AAA AA+ AA AA- A+ A 

AAA 1.000  0.015  0.000  0.000  0.000  0.000  

AA+ 0.015  1.000  0.001  0.000  0.000  0.000  

AA 0.000  0.001  1.000  0.039  0.000  0.001  

AA- 0.000  0.000  0.039  1.000  0.000  0.010  

A+ 0.000  0.000  0.000  0.000  1.000  0.620  

A 0.000  0.000  0.001  0.010  0.620  1.000  

而图 8 则具体给出了各信用等级短期融资券发行利差的均值和加减一个标准差的波动范围。 

 

 

 

 

 

 

                                                        
2 关于信用利差的方差分析，请参考“信用评级研究”第 49 期《短期融资券信用价差估测与应用》。 
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图 8：各等级短期融资券一级市场到期收益率均值与标准差（2006 年 10 月—2007 年 8 月） 

2）二级市场交易利差 

从二级市场的交易情况来看3，单日交易的平均到期收益率走势基本与基准利率保持一致（见

图 9）。而采用同期央票二级市场交易到期收益率作为基准利率，计算得出的各等级利差水平如

图 10 所示。 

图 9：短期融资券二级市场到期收益率走势（2006 年 10 月—2007 年 8 月） 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
3 囿于二级市场交易数据的收集问题，以下关于二级市场的数据分析仅以 2006 年 10 月至 2007 年 8 月为限。 
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图 10：各等级短期融资券二级市场到期收益率均值与标准差（2006 年 10 月—2007 年 8 月） 

最后，我们对上述二级市场交易利差进行了方差分析，用以检验不同信用等级间的利差差

异是否显著，如表 3 所示。P 值越小，则说明两者间利差均值相等的概率越低，因此也就说明上

述两等级间的利差均值有显著的差异性。表中用黑体标出了等级间均值差异不够明显的等级组

合（按 5%的置信水平进行判断）。 

表 3：各信用等级短期融资券交易利差的方差分析 

P 值（5%置

信度） AAA AA+ AA AA- A+ A 

AAA 1.000 0.190 0.000 0.000 0.000 0.000 

AA+ 0.190 1.000 0.005 0.000 0.000 0.000 

AA 0.000 0.005 1.000 0.003 0.048 0.000 

AA- 0.000 0.000 0.003 1.000 0.471 0.000 

A+ 0.000 0.000 0.048 0.471 1.000 0.000 

A 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 

而按照评级机构进行分类的二级市场交易利差，则在一定程度上说明了市场投资者对信用

评级机构等级的认可程度。通常认为，利差较小意味着投资者对该评级机构给出的信用评级结

果具有较大的认可度4。 

表 4：各评级机构承评短券利差的方差分析 

P 值（5%置信

度） 中诚信 大公 联合 远东 新世纪 

中诚信 1.000 0.015 0.093 0.000 0.021 

                                                        
4 当然，影响二级市场交易利差的因素还有很多，此处只是一个粗略的比较。 
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大公 0.015 1.000 0.466 0.003 0.494 

联合 0.093 0.466 1.000 0.001 0.237 

远东 0.000 0.003 0.001 1.000 0.031 

新世纪 0.021 0.494 0.237 0.031 1.000 

图 11：各评级机构承评短期融资券二级市场到期收益率均值与标准差（2006 年 10 月—2007 年 8 月） 

表 4 和图 11 给出了 5 家评级机构承评短券的利差均值、波动性和方差分析的结果。从表 3

中可以看出，远东和其余 4 家的利差差异均很显著，而从图 11 中也可以看出其利差均值 103 个

bp，显著高于其余 4 家。 
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因素影响，上述信息以提供时现状为准。特别地，中诚信国际对于其准确性、及时性、完整性、针对任何商业

目的的可行性及合适性不作任何明示或暗示的陈述或担保。在任何情况下，中诚信国际不对任何人或任何实体
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性、及时性、完整性、针对任何商业目的的可行性及合适性不作任何明示或暗示的担保。信息中的评级及其他
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