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行业评论： 

发行短期融资券有助于证券公司拓宽融资渠道 

观点简述： 

招商证券于5月31日招标发行40亿元人民币短期融资

券，期限91天。这是2005年首批证券公司短期融资券发行以

后首支发行的短券。 

2005年，根据《证券公司短期融资券管理办法》和《关

于证券公司发行短期融资券相关问题的通知》等政策文件，

招商证券、国泰君安、海通证券、中信证券和广发证券五家

公司均各发行了一支期限为91天的短期融资券，五家公司发

行总额29亿元。但由于市场环境变化等原因，证券公司短期

融资券随后未再发行。 

重启短期融资券的发行是监管层近期一系列支持证券

公司创新发展的举措之一。作为一种重要的短期融资工具，

短期融资券拓宽了国内证券公司的融资渠道，改变了国内证

券公司单一依赖股权融资的现状。同时，发行短期融资券为

证券公司拓展创新业务提供了重要的资金支持，有助于证券

公司盈利的提升。
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招商证券于 2012 年 5 月 31 日成功招标发行 40 亿元人民币短期融资券，期限 91 天。本

期债券为招商证券 2012 年发行的第一期短期融资券，募集资金将用于补充招商证券流动资

金。 

此前，根据《中国人民银行关于招商证券股份有限公司发行短期融资券的通知》（银发

【2012】126 号），招商证券待偿还短期融资券的最高余额核定为 86 亿元，有效期为一年。

在有效期内，招商证券可自主发行短期融资券。 

此次发行是 2005 年以后证券公司首次发行短期融资券，受到投资人追捧，发行利

率较低 

为支持国内证券公司创新发展，监管部门近期重启了暂停近 7 年之久的证券公司短期融

资券的发行。除去招商证券以外，中信证券、华泰证券等国内综合实力较强的证券公司也提

出了各自的短期融资券发行方案。 

招商证券发行的本期短期融资券受到投资人追捧，债券发行利率较低。本期债券认购倍

数达 3.92 倍，债券中标利率为 3.20%，位于此前公布的 3.10%~4.10%的利率区间的下端。与

2012 年发行的几笔期限接近的超短期融资券相比，本期短期融资券的发行利率处于较低水平

（表 1）。 

表 1：本期短期融资券与 2012 年发行的几笔超短期融资券对比情况 

序号 企业名称 主体信用等级 评级机构 发行日 
金额 

（亿元） 
期限 发行利率 

1 招商证券 AAA 上海新世纪 5 月 31 日 40 91 天 3.20% 

2 中国电力投资集团公司 AAA 中诚信国际 5 月 22 日 60 90 天 3.60% 

3 中国大唐集团公司 AAA 大公国际 5 月 11 日 50 90 天 4.09% 

4 国家电网公司 AAA 联合资信 2 月 9 日 50 90 天 4.10% 

5 国家电网公司 AAA 联合资信 1 月 12 日 30 90 天 4.20% 

资料来源：中债资信收集整理 

经过三年综合治理和随后几年的规范发展，目前国内多数证券公司已经能够满足

发行短期融资券的基本条件 

经过 2004~2007 年的综合治理和随后几年的规范发展，国内证券公司的规范运营程度大

幅提升。对照证券公司发行短期融资券的基本条件来看，截至目前已经有 76 家证券公司成为

全国银行间同业拆借市场会员；按照监管要求，国内证券公司从 2006 年起披露年度财务报告；

由于实行了第三方存管制度，挪用客户结算资金的现象得到根本解决；监管部门通过实施以

风险管理能力为基础的分类监管，促进了证券公司内控和风险管理水平的提升。因此，目前

多数证券公司已经能够满足发行短期融资券的基本条件。 
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表 2：证券公司发行短期融资券的基本条件 

序号 条款 

1 取得全国银行间同业拆借市场成员资格一年以上 

2 
发行人至少已在全国银行间同业拆借市场上按统一的规范要求披露详细财务信息达一年，且近一年

无信息披露违规记录 

3 客户交易结算资金存管符合证监会的规定，最近一年未挪用客户交易结算资金 

4 
内控制度健全，受托业务和自营业务严格分离管理，有中台对业务的前后台进行监督和操作风险控

制，近两年内未发生重大违法违规经营 

5 采用市值法对资产负债进行估值，能用合理的方法对股票风险进行估价 

6 中国人民银行和证监会规定的其他条件 

资料来源：《证券公司短期融资券管理办法》 

2008 年至今国内证券公司净资本逐年增长，短期融资券融资空间大 

截至 2011 年末，国内 109 家证券公司的净资本达到 4,634.02 亿元(图 1)。根据《证券公

司短期融资券管理办法》规定，证券公司待偿还短期融资券余额不超过净资本的 60%。参照

60%的上限，国内证券公司发行短期融资券的空间可达 2,780.41 亿元。考虑到国内证券公司

净资本逐年增长的趋势，未来短期融资券的融资空间有望进一步扩大。 

图 1：2007~2011 年国内证券公司净资本情况（单位：亿元） 
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资料来源：中国证券业协会，中债资信收集整理 

发行短期融资券有助于拓宽证券公司融资渠道，满足其短期流动资金需求，推动

创新业务拓展 

证券公司资金来源比较单一。证券公司的短期资金主要依赖卖出回购金融资产，短期借

款和拆入资金较少。截至 2011 年末，18 家上市证券公司中仅三家有短期借款，余额仅有 34.26

亿元。证券公司的长期资金主要依赖股权融资，长期借款和债券融资较少。截至 2011 年末，

18 家上市证券公司中仅有一家有长期借款，余额仅有 1.35 亿元；有应付债券的也仅中信证券

一家，余额为 15 亿元。 
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发行短期融资券为证券公司提供了一种低成本的融资方式。由于短期融资券的发行实行

余额管理，证券公司在限额之内可以根据经营的实际需要，灵活确定每期的发行金额，这种

灵活性使得短期融资券成为一种很好的短期融资工具。并且短期融资券已经成为国内发行量

较大、流动性较好的债券品种之一，融资成本一般低于同期限银行借贷利率。 

2011 年以来，在监管部门的推动下，证券公司大力拓展融资融券、资产管理、直投等创

新业务。2012 年，监管部门支持证券公司创新的意图进一步明确，多项措施将陆续出台。未

来，随着证券公司从事的创新业务种类和金额逐渐增加，对资金的需求也随之加大。目前，

过于依赖股权融资的单一资金来源模式使证券公司在拓展新业务时面临一定的资金压力，因

此，证券公司亟需拓展短期融资券等债权融资渠道。 

短期融资券的发行有助于提升证券公司杠杆率，增强其盈利能力 

由于监管层对证券公司实行严格的净资本和杠杆率约束，且证券公司债权融资较少，使

得证券业整体的杠杆率较低。截至 2011 年末，国内证券业的平均杠杆率仅为 2.5 倍。而国际

投行尽管次贷危机后进行了去杠杆化操作，其杠杆率仍远高于国内证券公司(见图 2)。发行短

期融资券将直接提升证券公司的杠杆率，提高证券公司资金的使用效率，有助于净资产收益

率的提升。 

图 2：2011 年国内主要上市证券公司和国外投行杠杆率对比（单位：倍） 
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资料来源：中债资信收集整理 
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