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2007 年上半年短期融资券利差分析报告 
（联合资信评估有限公司  石雨欣 刘小平） 

 

摘     要 
 

2007 年上半年共有 112 家企业发行 127 期短期融资券（短融），上半年发行

规模累计 1534.8 亿元。随着金融机构基准贷款利率不断升高，短融发行利率在

波动中却有所下降。短融平均发行利率从年初 1 月份的 3.95%在波动中降至 6 月

的 3.85%，并没有随着金融机构基准贷款利率增加而升高，2007 年上半年短融平

均发行利率 3.82%，与 2006 年上半年相比，短融平均发行利率增加 51BP。与一

年期银行贷款基准利率相比，短融平均发行利率仍较目前一年期银行贷款平均低

275BP。与一年期央票利率相比，2007 年上半年短融的平均发行利差为 88BP，

平均首日交易利差 75BP。影响短融发行利率和首日交易利率的最直接因素是发

行主体的信用等级，信用等级越高，利差越小；信用等级越低，利差越大。同时，

企业性质、所处行业、企业资产规模、发行规模、发行期限等因素均是影响短融

发行利差及首日交易利差的重要因素。目前，短融市场中的评级机构主要包括联

合、中诚信、大公、新世纪和远东，按期数统计，联合、中诚信和大公三家的评

级数量约占市场总体的 95%以上。在央行的大力支持下，Shibor 利率正式运行，

从以 Shibor 利率为基准发行的短融利率情况看，用 Shibor 利率为基准利率能更

细分各不用信用等级的利差水平。 
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1、 2007 年上半年短期融资券发行市场概况 

1.1 短融发行市场概况 

短融已经成为国内大、中型企业重要的直接融资渠道之一。从 2005 年 5 月至 2007 年 6

月底，短融已累计发行 447 期，发行规模累计 5871.3 亿元，平均每笔筹资 13.13 亿元，截至

2007 年 6 月底，市场存量 2652.2 亿元。 

2007 年上半年共有 112 家企业发行短融 127 期，发行规模合计 1534.8 亿元，平均每月

发行 255.8 亿元，平均每笔筹资额 12.09 亿元。按发行期限统计，2007 年第上半年发行的 127

期短融中，发行期限为 365 天的有 111 期，占 87.40%；发行期限为 10 个月的 1 期，占 0.79%；

发行期限为 280 天的 1 期，占 0.79%；发行期限为 9 个月的 9 期，占 7.09%；发行期限为 6

个月的 5 期，占 3.94%。按照发行方式统计，贴现发行的 64 期，占 50.39%；单利（固定票

面利率）发行的 63 期，占 49.61%。 

2007 年上半年，中国人民银行（以下简称“央行”）于 3 月 18 日和 5 月 19 日分别上调

金融机构人民币贷款基准利率 27BP 和 18BP，1 年期金融机构人民币贷款基准利率由年初的

6.12%上调至 6.57%，上升了 45BP。一年期央票票据发行利率也从年初的 2.80%升至 6 月底

的 3.08%，上升了 28BP。从图 1 可以看出，2007 年上半年，短融发行利率波动较大，1 月

份和 2 月份短融的平均发行利率相对较高，3 月～6 月份短融的发行利率波动较大，但平均

发行利率相对较低。 

图 1  2007 年上半年短融发行利率整体走势 
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按照发行主体的企业性质统计，在 2007 年上半年发行短融的 112 家企业中，国有独资

及控股企业 63 家，占 56.25%；股份公司 40 家（其中国有控股上市公司 33 家、民营控股上

市公司 4 家、非上市公司 3 家），占 35.71%；民营企业、集体企业及中外合资企业合计 9 家，

占 8.04%。从发行主体所占比率来看，民营企业、集体企业和中外合资企业占比相对较低。 
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按照发行主体所处的地域情况来看，主要以北京、上海以及山东、江苏、浙江等华东

地区（不含上海）和华南地区为主（见图 2 所示），合计占 61.61%，西北地区、西南地区以

及东北地区发行短融的企业较少。 

        图 2 发行主体地域分布                        表 1 发行主体地域分布统计 

                                             

 

 

 

                                                                                              

 

1.2 短融发行按月份统计分析 

    2007 年上半年，按照月份统计的发行规模以及平均发行利率见图 3 所示，发行规模较

大的是 3 月、5 月和 6 月份，发行规模均在 350 亿元以上，而 1 月和 2 月份的发行规模相对

较小，主要由于年初市场流动资金相对较少以及春节的影响导致发行规模较小。2006 年上

半年发行规模较大的是 4 月份和 5 月份，平均每月发行规模 300 多亿元，1 月、2 月和 3 月

发行的规模相对较小。 

图 3  2007 年上半年与 2006 年上半年各月发行规模和月均发行利率比较情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

从各月平均发行利率来看，2007 年上半年短融各月平均利率均高于 2006 年同期水平。

但从各月平均发行利率的走势来看，2006 年上半年各月平均利率基本处于逐步上升的趋势，

平均发行利率为 3.31%；2007 年上半年各月平均发行利率在波动中有所下降，1 月份和 2 月

发行主体所处地域 家数 

北京 27 
上海 9 

山东、江苏、浙江、安徽、江西等华东地区 36 

广东、福建、海南等华南地区 9 

天津、河北、山西等华北地区 7 

黑龙江、吉林、辽宁等东北地区 5 

陕西、甘肃、新疆等西北地区 6 

四川、贵州、云南、重庆、广西等西南地区 7 

河南、湖北、湖南等华中地区 6 
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份的平均发行利率相对较高，3 月份和 5 月份平均发行利率相对较低，上半年平均发行利率

3.82%，较 2006 年上半年平均发行利率上升了 51BP。 

1.3  短融发行利率与主体信用等级关系 

    2007 年上半年发行的 127 期短融的债项级别均为 A-1 级，而主体级别范围在 A- 级到

AAA 级之间，其发行利率也随主体长期信用级别的差异而不同。按照不同信用等级以及相

同信用等级下发行利率的高低顺序排列的短融发行利率及信用级别之间的关系如图 4 所示。 

图 4  短融发行利率与信用等级关系 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

从图 4 可以看出，随着信用等级的逐步降低，短融发行利率呈逐步上升的趋势。从各个

不同信用等级短融的平均发行利率来看，最高级 AAA 级平均发行利率为 3.50%、AA+ 级为

3.64%、AA 级为 3.73%、AA- 级为 3.86%、A+级为 4.03%、A 级为 4.08%、A- 级为 4.50%。

同时也可以看到，由于各评级机构信用标准尺度掌握不同以及市场变化等原因，也出现不同

信用等级下的企业的短融发行利率相同的情况或相同信用等级下短融发行利率相差较大的

情况。但总体看，随着信用等级的降低，短融的发行利率呈逐步升高的趋势。 

2、短融各主承销商及评级机构市场情况 

2.1 主承销商市场情况 

2007 年上半年参与短融主承销以及副主承销的银行及证券公司已达 17 家，按发行期数

（两家联合承销的短融，各算 0.5 期）统计，光大以承揽发行 18 期的短融主承销领先，中

国银行、兴业银行、招商银行分别主承销 13.5 期、12 期和 11.5 期，上海银行和国开行各承

销 1 期，相对较少。按承销规模统计，光大银行以主承销 344 亿元位居第一位，建设银行和

工商银行分别主承销 204.75 亿元和 182.6 亿元，上海银行和国开行分别主承销 7.7 亿元和 5

亿元，规模相对较小。 
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图 5  2007 年上半年各主承销商承揽情况 

 

 

 

 

 

从主承销市场整体情况看，光大银行不论从主承销的期数还是规模来看，均居第一位，

建设银行、工商银行、中国银行以及招商银行等主承销期数和规模相对较高，中信证券、恒

丰银行以及上海银行和国开行等主承销的期数和规模均相对较小。 

2.2 评级机构市场情况 

在 2007 年上半年短融评级市场中，参与短融评级的国内主要评级机构包括联合资信评

估有限公司（联合）、中诚信国际信用评级有限责任公司（中诚信）、大公国际资信评估有限

公司（大公）、新世纪资信评估投资服务有限公司（新世纪）和远东资信评估有限公司（远

东），从 2007 年已发行的评级期数看，联合、中诚信和大公三家较大的评级机构评级期数合

计 123 期，占 96.85%，新世纪和远东评级期数合计 4 期，市场占有率较低（其中大公与远

东共同评级“07 上药 CP01”、 联合与远东共同评级“07 长虹 CP01”）。从评级家数看，联

合、中诚信、大公合计评级家数 108 家，占 96.43%，新世纪和远东合计评级家数 4 家，市

场占有率较低。 

图 6 2007 年上半年各评级机构市场情况（按家数） 

 

新世纪
2.68%

远东
0.89%

联合
27.23%

中诚信
40.18%

大公
29.02%

 

                                    

综合来看，从评级期数以及评级家数来看，联合、中诚信和大公三家市场占有率合计

超过 95%，新世纪和远东的市场地位较弱。 

3、2007 年上半年短融利差分析 

3.1 短融市场整体利差表现情况 

表 2 2007 年上半年各评级机构 
的短融评级情况 

评级机构 评级期数

（期） 
评级家数

（家） 

联合 33.5 30.5 

中诚信 51 45 

大公 38.5 32.5 

新世纪 3 3 

远东 1 1 
合计 127 112 

注：大公与远东、联合和远东分别评级 1 家。 
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鉴于目前货币市场利率主要以央行发行的央票利率为基准，因此，我们将短融的发行利

率和与其发行日最近的、央行发行的一年期票据的收益率之间的差额定义为发行利差（利差

Ⅰ），将其第一个交易日的平均收益率和与之最临近的一年期央行票据收益率的差额定义为

首日交易利差（利差Ⅱ）。选取第一个交易日主要是考虑到新券种上市后的第一个交易日往

往流动性较好，能够较好地反映其真实的市场价格。 

2007 年上半年短融的发行利率均值、首日交易利率均值与一年期央票利率均值的利差

情况如表 3 所示。 

表 3  2007 年上半年短融市场利差统计 

 发行利率 发行日央票利率 利差Ⅰ 上市日交易利率 上市日央票利率 利差Ⅱ

均值（%） 3.82 2.94 0.88 3.69 2.94 0.75
方差 0.060 0.012 0.076 0.071 0.012 0.081

2007 年上半年短融的平均发行利率为 3.82%，较 2006 年上半年的平均发行利率 3.31%

上升了 51BP，虽然短融的发行利率随着央票利率的走高而逐步提高，但是与 1 年期银行贷

款基准利率相比，仍然相差约 275BP，而 2006 年全年短融平均发行利率与 1 年期银行贷款

基准利率相差约 250BP，可见，短融的低成本优势更加明显。从短融的利差情况看，利差Ⅰ

均值为 88BP，利差Ⅱ均值为 75BP，利差Ⅱ比利差Ⅰ平均多 13BP，短融首日交易市场与发

行市场之间的收益空间虽然逐步缩小，但目前仍有 13BP 左右的空间不断吸引各类机构投资

者。 

总体看，随着央票利率的逐步提升，短融发行利率亦有一定幅度的提升。但与同期银行

贷款利率相比，短融的低成本优势比较突出。 

3.2 发行主体长期信用等级利差分析 

2007 年上半年发行的 127 期短融发行主体均具有主体长期信用等级，其中最高级 AAA

级有 16 期，平均发行利率 3.50%；AA＋ 级有 21 期，平均发行利率 3.64%；AA 级有 24 期，

平均发行利率 3.73%；AA- 级有 25 期，平均发行利率 3.86%，AA 级及其微调级别合计发行

70 期，占整体发行的一半以上，平均发行利率在 3.70%左右；A＋ 级 30 期，平均发行利率

4.03%；A 级有 9 期，平均发行利率 4.08%；最低等级 A- 级有 2 期，平均发行利率 4.50%。

可见，目前市场中短融发行主体的信用等级大部分在 AA 级及其微调级别范围内。各信用等

级的平均发行利率、利差Ⅰ和利差Ⅱ的均值、方差见表 4 所示。 

表 4 发行主体长期信用等级利差 

利差Ⅰ 利差Ⅱ 
发行主体长期 
信用等级 

发行

期数

平均发行 
  利率

（%） 
均值

（BP） 级差 方差 均值

（BP） 级差 方差 

AAA 16 3.50 53 -- 0.044 41 -- 0.027 
AA+ 21 3.64 68  15 0.046 61 20 0.055 
AA 24 3.73 79 11 0.035 63 2 0.044 
AA- 25 3.86 94 15 0.019 80 17 0.026 
A+ 30 4.03 108 14 0.018 93 13 0.039 
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A 9 4.08 118 10 0.020 110 17 0.020 
A- 2 4.50 156 38 0.043 146 36 0.004 

从表 4 可以看出，在发行市场，最高等级 AAA 级的利差Ⅰ均值为 53BP，而信用等级

较低的 A- 级利差Ⅰ为 156BP，最高等级与最低等级利差Ⅰ均值相差 103BP；随着信用等级

的下降，发行利差呈稳步增加的趋势，在 AA 级范围内，微调级别也呈现明显的差异性，

AA+ 级、AA 级和 AA- 级的利差Ⅰ均值分别为 68BP、79BP 和 94BP；在 A 级范围内，A+ 级、

A 级和 A- 级的利差Ⅰ均值分别为 108BP、118BP 和 156BP。可以看出，除 A- 级的利差Ⅰ均

值较 A 级高 38BP 以外，其余各信用等级之间，每降低一个信用级别，利差Ⅰ均值平均增加

10~15BP，发行利差随信用等级的降低而增加的趋势比较明显，但随着信用等级的逐步降低，

信用等级利差之间的差距却没有逐步加大。总体来说，信用等级越高，利差越小；信用等级

越低，利差越大。 

在首日交易市场，最高级别 AAA 级的利差Ⅱ均值为 41BP，最低信用级别 A- 级的杭州

中策橡胶有限公司和吉林亚泰（集团）股份有限公司的利差Ⅱ为分别为 151BP 和 141BP，

最高等级与较低等级的利差Ⅱ均值相差 100BP 左右；从其他各信用等级看，AA+ 级和 AA

级的利差Ⅱ均值比较接近，较 AAA 级的利差Ⅱ均值高约 20BP，其余各信用等级之间，每

降低一个信用级别，利差Ⅰ均值平均增加 13~17BP，A- 级较 A 级的利差Ⅰ均值高 36BP。可

以看出，信用等级越高，投资者要求的风险补偿越低，信用等级越低，投资者要求的风险补

偿越高，随着信用等级的降低，投资者要求的风险补偿更高。从首日交易利差看，随着信用

等级的逐步降低，信用等级之间的利差逐步加大，但各等级收入交易利差的差距波动较大。 

从各个等级的利差Ⅰ和利差Ⅱ均值相比较而言，各个信用等级短融的利差Ⅱ均值均低

于利差Ⅰ均值约 7～16BP 之间。可见，随着短融市场的日渐成熟，首日交易市场与发行市

场之间的收益空间越来越小。 

综合来看，随着信用等级的逐步降低，短融的利差Ⅰ和利差Ⅱ均呈明显的增加趋势。

可见，短融发行主体的信用等级对短融的利差影响非常明显。 

3.3 发行主体性质的利差分析 

2007 年上半年发行的 127 期短融中，按期数考虑，有 76 期短融的发行主体为国有独资

及控股企业（不包括国有控股上市公司），其中大部分主体信用等级在 AA 级及以上，因此

其平均发行利率较低，为 3.75%；有 42 期的发行主体为股份公司（包括国有控股、民营控

股上市公司），其大部分发行主体信用等级在 AA- 级左右，平均发行利率 3.87%，其中民营

控股上市公司 4 家，其主体信用等级主要为 A+ 级和 AA- 级，平均发行利率 4.13%；有 9 期

为中外合资、集体企业和民营企业，其主体信用等级大部分在 A+ 级左右，平均发行利率

4.14%。目前的短融发行主体中，国有独资、控股企业以及上市公司仍然占绝大多数。2007

年上半年发行主体性质的平均发行利率、利差Ⅰ和利差Ⅱ均值、方差情况如表 5 所示。 
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表 5 发行主体性质的利差分析 

利差Ⅰ 利差Ⅱ 
发行主体性质 发行

期数

平均发行 
利率（%）

均值 
（BP） 方差 均值 

（BP） 方差 

国有独资及控股企业 
（不包括国有控股上市公司） 

76 3.75 81 0.064 67 0.059 

股份公司 
（包括国有控股、民营控股上市公司） 

42 3.87 91 0.068 82 0.076 

中外合资、集体企业及民营企业 9 4.14 123 0.074 113 0.072 

由表 5 可知，在发行市场，国有独资及控股企业的利差Ⅰ均值为 81BP，股份公司（包

括国有控股、民营控股上市公司）的利差Ⅰ均值为 91BP，而中外合资、集体企业及民营企

业的利差Ⅰ均值高达 123BP，比国有独资及控股性质企业高 42BP。总体看，国有独资及控

股企业以及上市公司的发行利率普遍低于中外合资企业及集体企业的发行利率。 

在首日交易市场，国有独资及控股企业的利差Ⅱ均值为 67BP，股份公司（包括国有控

股、民营控股上市公司）的利差Ⅱ均值为 82BP，较国有独资及控股企业高 15BP，中外合资、

集体企业和民营企业的利差Ⅱ均值为 113BP，较国有独资及控股企业高 46BP。因此，在首

日交易市场，发行主体的性质也是影响首日交易利率的一个重要因素。 

从各种不同性质企业的利差Ⅰ和利差Ⅱ均值相比较而言，国有独资及控股企业利差Ⅱ

比利差Ⅰ平均低 14 BP，股份公司的利差Ⅱ比利差Ⅰ平均低 9BP，中外合资企业、集体企业

和民营企业的利差Ⅱ比利差Ⅰ平均低 10BP。可见，对于发行市场投资者，国有独资及控股

企业的收益空间较高，股份公司以及中外合资企业、集体企业和民营企业发行的短融收益空

间相对较低。 

3.4 发行主体资产规模的利差分析    

    2007 年上半年发行的 127 期短融中，发行主体资产规模超过 500 亿元的有 23 期，其主

体信用等级全部在 AA 级及以上，AAA 级和 AA+ 级占绝大多数，平均发行利率 3.53%；发

行主体资产规模在 200～500 亿元之间的有 29 期，发行主体信用等级主要以 AA 级和 AA- 级

为主，平均发行利率 3.70%；发行主体资产规模在 100～200 亿元之间的有 31 期，发行主体

信用等级主要以 AA- 级和 A＋ 级为主，平均发行利率 3.91%；发行主体资产规模在 50～100

亿元之间的有 25 期，发行主体信用等级主要以 A＋ 级和 A 级为主，平均发行利率 3.96%；

发行主体资产规模低于 50 亿元的有 19 期，发行主体信用等级主要以 A 级为主，平均发行

利率 4.02%。各发行主体资产规模下的平均发行利率、利差Ⅰ和利差Ⅱ的均值和方差如表 6

所示。 

表 6 发行主体资产规模利差分析 

利差Ⅰ 利差Ⅱ 
发行主体资产规模 发行期数 平均发行

利率（%） 均值（BP） 方差 均值（BP） 方差 
500 亿元及以上 23 3.53 54 0.010 45 0.037 
200～500 亿元 29 3.70 75 0.035 59 0.036 
100～200 亿元 31 3.91 98 0.022 82 0.024 
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50～100 亿元 25 3.96 101 0.072 91 0.082 
50 亿元及以下 19 4.02 112 0.033 100 0.045 

从表 6 可以看出，在发行市场，随着发行主体资产规模的增加，利差Ⅰ均值逐渐降低。

主体资产规模低于 50 亿元的，其利差Ⅰ均值为 112BP；主体资产规模超过 500 亿元的利差

Ⅰ均值为 54BP，资产规模较小的利差Ⅰ均值较资产规模较大的利差Ⅰ均值低 58BP。在首日

交易市场，随着发行主体资产规模的增加，利差Ⅱ亦呈逐步降低之势。主体资产规模低于

50 亿元的，其利差Ⅱ均值为 100BP，而发行主体资产规模超过 500 亿元的，其利差Ⅱ均值

为 45BP，资产规模较小的利差Ⅱ均值较资产规模较大的利差Ⅱ均值低 55BP。 

从发行主体不同资产规模的利差Ⅰ和利差Ⅱ均值相比较而言，资产规模较大企业的利

差Ⅱ比利差Ⅰ平均低 9BP；资产规模较小企业的利差Ⅱ比利差Ⅰ平均低 12BP。因此，企业

主体资产规模对短融的发行和首日交易利差的影响差异较小。从发行市场投资者的收益空间

看，发行主体的资产规模对投资者的收益空间基本没有影响。 

3.5 发行主体所属行业的利差分析 

    2007 年上半年发行的 127 期短融中，电力行业、制造业以及建筑、运输企业相对较多，

综合类主要包括毛纺行业、家用电器、橡胶等以及其他综合投资类。平均发行利率最低的行

业是有色金属行业，其发行主体信用等级大部分为 AA+ 级，平均发行利率 3.66%，其次是

电力行业，其发行主体信用等级大部分为 AA+ 级，有部分为 AAA 级和 A+ 级，平均发行利

率为 3.68%，建筑业、交通运输业和制造业发行主体信用等级大部分在 AA 级和 AA- 级，平

均发行利率为 3.80%左右。可以看出，目前发行短融的企业主要是电力、建筑、交通运输以

及制造业等国家重要基础性产业。各主要行业利差Ⅰ和利差Ⅱ的均值、方差比较如表 7 所示。  

表 7  发行主体所处行业利差分析 

利差Ⅰ 利差Ⅱ 
发行主体所处行业 发行

期数 
平均发行利

率（%） 均值（BP） 方差 均值（BP） 方差 
有色金属行业 6 3.66 71 0.038 57 0.054 
电力行业 22 3.68 73 0.088 60 0.092 
制造业 21 3.81 91 0.083 81 0.080 
建筑、交通运输业 24 3.78 82 0.057 68 0.041 
医药、化工行业 12 3.86 93 0.087 77 0.105 
基础设施建设投资 8 3.86 91 0.045 76 0.047 
其他及综合类 34 3.94 100 0.060 87 0.076 

从表 7 可以看到，在发行市场，有色金属行业和电力行业利差Ⅰ均值相对较低，分别

为 71BP 和 73BP，制造业、建筑、交通运输业、医药、化工行业以及基础设施建设行业的

利差Ⅰ均值均比较接近，约 90BP；在首日交易市场，有色金属行业和电力行业的利差Ⅱ均

值较低，分别为 57BP 和 60BP，建筑、交通运输业的利差Ⅱ均值相对较低，为 68BP，其他

行业的利差Ⅱ均值相对比较接近，约 80BP。 

从各行业的利差Ⅰ和利差Ⅱ均值相比较而言，各个行业的利差Ⅱ均值和利差Ⅰ均值相

差均在 15BP 左右。总体看，发行主体所处行业对短融发行利差和首日交易利差的基本没有
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影响。 

3.6 短融发行规模的利差分析 

2007 年上半年发行的 127 期短融中，发行规模超过 15 亿元的有 22 期，平均发行利率

3.51%；发行规模在 10～15 亿元之间的有 32 期，平均发行利率 3.75%；发行规模在 5～10

亿元之间的 52 期，平均发行利率 3.90%；发行规模低于 5 亿元的有 21 期，平均发行利率

4.05%。各发行规模的平均发行利率、利差Ⅰ和利差Ⅱ的均值和方差如表 8 所示。 

表 8 发行规模利差分析 

利差Ⅰ 利差Ⅱ 
短融发行规模 发行 

期数 
平均发行

利率（%）
均值 

（BP） 方差 均值

（BP） 方差 

15 亿元以上 22 3.51 51 0.020 43 0.033 
10～15 亿元（包括 10 和 15 亿元） 32 3.75 82 0.040 68 0.041 
5～10 亿元（包括 5 亿元） 52 3.90 96 0.044 82 0.062 
低于 5 亿元 21 4.05 113 0.043 100 0.051 

从表 8 可以看出，在发行市场，随着发行规模逐步增加，利差Ⅰ呈逐步降低的趋势。

发行规模低于 5 亿元，其利差Ⅰ为 113BP；发行规模超过 15 亿元，其利差Ⅰ平均为 51BP，

发行规模较小的短融利差Ⅰ均值比发行规模较大的短融利差Ⅰ均值高 62BP。在首日交易市

场，随着发行规模的增加，利差Ⅱ均值亦呈降低的趋势，发行规模低于 5 亿元，其利差Ⅱ均

值为 100BP；发行规模超过 15 亿元，其利差Ⅱ均值为 43BP，发行规模较大和规模较小的利

差Ⅱ均值相差 57BP。可见，短融的发行规模对短融发行利差和首日交易利差均有一定影响。 

从不同发行规模的利差Ⅰ和利差Ⅱ均值相比较而言，发行规模低于 5 亿元，利差Ⅱ比

利差Ⅰ平均低 13BP；发行规模在 5～15 亿元之间利差Ⅱ比利差Ⅰ平均低 14BP，发行规模超

过 15 亿元，利差Ⅱ比利差Ⅰ平均低 8BP。从发行市场投资者的收益空间看，发行规模超过

15 亿元的短融收益空间相对小，发行规模低于 15 亿元，收益空间基本没有差异。 

3.7 短融发行期限的利差分析 

2007 年上半年发行的 127 期短融中，发行期限为 1 年期的有 111 期，平均发行利率

3.84%；发行期限短于 1 年期的有 16 期，平均发行利率 3.67%。不同发行期限的平均发行利

率、利差Ⅰ和利差Ⅱ的均值和方差如表 9 所示。 

表 9 发行期限利差分析 

利差Ⅰ 利差Ⅱ 
发行期限 发行期数 平均发行利率

（%） 均值（BP） 方差 均值（BP） 方差 
1 年期 111 3.84 90 0.074 77 0.078 
1 年期以下 16 3.67 71 0.063 59 0.072 

从表 9 可以看到，在发行市场，发行期限为 1 年期的短融平均利差Ⅰ为 90BP，发行期

限短于 1 年期的平均利差Ⅰ为 71BP。在首日交易市场，发行期限为 1 年期的短融Ⅱ均值为

77BP，发行期限短于 1 年期的短融Ⅱ均值为 59BP。发行期限较短，利差均值Ⅰ较小，发行
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期限较长，利差Ⅰ均值较大。 

不同发行期限的利差Ⅰ和利差Ⅱ均值相比较而言，1 年期短融首日交易利差较发行利差

低 13BP，1 年期以下短融的首日交易利差较发行利差低 12BP。总体看，短融的发行期限对

发行利差和首日交易利差均有一定影响。从发行市场投资收益空间看，发行期限对投资者的

收益空间基本没有影响。 

3.8 小结 

通过以上分析可知，发行主体的信用等级是影响短融发行利率和首日交易利率的重要

因素，从发行主体的企业性质、资产规模、短融的发行规模、期限等因素进行对比分析，可

以看出这些因素均在利差中有明显的差异；从发行市场投资收益空间看，发行主体企业性质

的不同对投资者的收益空间有一定影响，而发行主体所处的行业、资产规模、短融的发行规

模和发行期限的不同对投资者的收益空间基本没有影响。另外，发行主体的企业性质、资产

规模以及所处行业与发行主体的信用等级呈现明显的相关性。 

4、Shibor 对短融定价的参考 

2007 年 1 月 4 日，Shibor 利率正式运行，在央行的大力支持下，Shibor 利率的影响力

不断扩大，其应用领域已逐步涉及到债券定价参考的基准利率中。截至 2007 年 6 月底，已

发行的短融中有 10 期已采用以 Shibor 利率为基准利率进行定价（如表 10 所示）。 

表 10  以 Shibor 利率为基准利率的短融发行情况 

债券简称 
主体 
信用等

级 

发行 
参考收

益率 
发行利差 首日交易利率

与 Shibor 之差
利差Ⅰ 
( BP ) 

利差Ⅱ
( BP ) 

07 长电 CP02 AAA 3.4661 前 14 天 Shibor+20.9BP 0 38 31 
07 上海港 CP01 AAA 3.6 前 10 日 Shibor+18BP 15 52 50 
07 苏交通 CP02 AA+ 3.6269 前 10 日 Shibor+30BP 11 54 43 
07 浙能 CP02 AA+ 3.6269 前 10 日 Shibor+24BP 10 54 42 
07 太不锈 CP01 AA+ 3.65 前 10 日 Shibor+24BP 19 56 52 
07 闽高速 CP02 AA 3.7 前 10 日 Shibor+29BP 23 62 56 
07 国联 CP01 AA- 3.9069 前 14 日 Shibor+60BP 33 82 66 
07 闽交通 CP01 AA- 3.8529 前 10 日 Shibor+46BP 34 77 67 
07 悦达 CP01 AA- 3.92 前 10 日 Shibor+51BP 43 84 78 
07 云铝 CP01 AA- 3.9515 前 10 日 Shibor+73BP 40 87 75 

从表 10 可以看出，主体长期信用等级为 AAA 级的“07 长电 CP02”和“07 上海港 CP01”

的发行利率是在发行前 14 日或者 10 日的 Shibor 平均利率基础上加 20.9BP 和 18BP 确定，

主体信用等级为 AA+级的“07 苏交通 CP01”、“07 浙能 CP02”和“07 太不锈 CP01”的发

行利率是在其发行前 10 日的 Shibor 平均利率基础上加 24～30BP 确定，主体信用等级为 AA

级的“07 闽高速 CP01”在其发行前 10 日的 Shibor 平均利率基础上加 29BP 确定，而主体

信用等级为 AA- 级的“07 国联 CP01”、“ 07 闽交通 CP01”、“ 07 悦达 CP01”和“07 云铝
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CP01”则是在其发行前 10 日的 Shibor 平均利率基础上加 46～73BP 确定。可见，信用等级

较高，要求附加的利差值越大，主体信用等级为 AA- 级与 AAA 级相比，短融的发行利率在

Shibor 平均利率的基础上高出 20～50BP。 

以 Shibor 利率为利差基准，从短融的首日交易利率情况看，主体信用等级为 AAA 级和

AA+级的短融首日交易利差在 20BP 以下，主体信用等级为 AA 级的短融首日交易利差为

23BP，主体信用等级为 AA- 级的短融首日交易利差基本在 30～40BP 之间，主体信用等级

越低，首日交易利差越大。 

通过用以 Shibor 利率为基准利率的发行利差和利差Ⅰ进行比较，除“07 长电 CP02” 和

“07 云铝 CP01”的利差Ⅰ分别较以 Shibor 利率为基准利率的发行利差高 17BP 和 14BP 外，

其余均相差 30BP 左右；利差Ⅱ均较以 Shibor 利率为基准利率的首日交易利差高 33BP 左右。

因此，Shibor 利率较央票利率平均高 30 多 BP，Shibor 利率与央票利率的走势基本一致。 

6 月份发行的 10 期短融按照信用等级的高低排列的发行利率与 Shibor 利率以及央票利

率的走势情况见图 7 所示。从图 7 可以看出，随着主体信用等级的降低，短融的发行利率明

显逐步升高，而且信用等级越低，上升速度越快。同期 6 月份，央票的发行利率基本维持

3.084%，而同期的 Shibor 利率在稳定中有所变动。同为 AAA 级，“07 长电 CP01”的发行

利率低于“07 上海港 CP01”的发行利率，而发行“07 长电 CP01”时的 Shibor 利率略低于

发行“07 上海港 CP01”的 Shibor 利率。 

图 7 短融发行利率、Shibor 利率和央票利率走势比较 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

整体看，随着信用等级的降低，短融的发行利率与 Shibor 利率和央票利率的距离越来

越大，短融的发行利率与 Shibor 利率之间的差距与信用等级之间的关系更加明显，信用等

级越高，短融的发行利率与 Shibor 利率之间的距离越小；信用等级越低，短融的发行利率

与 Shibor 利率之间的距离越大。 

因此，从目前发行的 10 期以 Shibor 利率为基准的短融发行利率与信用等级之间的关系
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来看，用 Shibor 利率做参考基准能更细分各不同信用等级的利差水平。 

5、各评级机构利差波动对比 

2007 年上半年发行的 127 期短融中，参与信用评级的机构共有 5 家。同一信用等级下

各家评级机构的利差Ⅰ和利差Ⅱ的均值和方差如表 11 所示。 

表 11   各评级机构利差区间的总体对比 

利差Ⅰ 利差Ⅱ 
信用 
等级 

评级 
机构 

评级 
期数 

平均

发行

利率

（%） 

利差区间 
（BP） 

全距

（BP）
均值

（BP） 方差
利差区间 
（BP） 

全距

（BP） 
均值

（BP） 方差

总体 16 3.50 ( 26～100 ) 74 53 0.044 ( 18～75 ) 57 41 0.027
联合 5 3.53 ( 26～95 ) 69 59 0.076 ( 18～76 ) 58 46 0.051
中诚信 4 3.44 ( 37～55 ) 8 44 0.007 ( 27～41 ) 14 35 0.004
大公 5 3.44 ( 38～57 ) 19 45 0.006 ( 32~40 ) 8 33 0.002

AAA 

新世纪 2 3.70 ( 52～100 ) 48 76 0.120 ( 50～75 ) 25 63 0.031
总体 21 3.64 ( 32～105 ) 73 68 0.046 ( 28～100)   72 61 0.055
联合 9 3.67 ( 57～100 ) 43 77 0.031 ( 37～100 ) 63 73 0.058
中诚信 9 3.56 ( 32～96 ) 64 55 0.035 ( 28～85 ) 57 47 0.030

AA+ 

大公 3 3.75 ( 57～105 ) 48 80 0.060 ( 52~87 ) 34 71 0.031
总体 24 3.73 ( 57～119) 62 79 0.035 ( 35～114 ) 79 63 0.044
联合 5 3.82 ( 71～111 ) 40 92 0.033 ( 58～97 ) 39 78 0.032
中诚信 11 3.70 ( 57～119 ) 62 74 0.038 ( 38～114 ) 76 61 0.051
大公 7 3.73 ( 61～105 ) 44 78 0.029 ( 35～80 ) 45 58 0.031

AA 

新世纪 1 3. 70 73 -- 73 -- 39 -- 39 -- 
总体 25 3.86 ( 73～126 ) 53 94 0.019 ( 52～113) 61 80 0.026
联合 7 3.87 ( 74～112 ) 38 89 0.016 ( 66～102 ) 36 81 0.022
中诚信 11 3.85 ( 73～101 ) 28 90 0.009 ( 52～89 ) 37 75 0.011
大公* 7 3.87 ( 76～126 ) 50 104 0.029 ( 55～113) 58 86 0.054

AA- 

远东* 1 3.85 105 -- 105 -- 88 -- 88 -- 
总体 30 4.03 ( 90～153 ) 63 108 0.018 ( 60～147) 87 93 0.039
联合# 4 4.03 ( 96～114 ) 18 105 0.009 ( 68～109 ) 41 90 0.049
中诚信 14 4.07 ( 90～153 ) 63 111 0.024 ( 72～147 ) 75 94 0.038
大公 12 3.98 ( 90～127 ) 37 106 0.014 ( 60～128 ) 68 92 0.043

A+ 

远东# 1 3.85 99 -- 99 -- 73 -- 73 -- 
总体 9 4.08 (100～140) 40 118 0.020 ( 94～136) 42 110 0.020
联合 3 4.11 (114～130) 16 119 0.006 (105～121) 16 112 0.005
中诚信 2 4.10 (108～135) 27 122 0.037 (102～124) 22 113 0.023

A 

大公 4 4.08 (100～140) 40 121 0.007 ( 94～136 ) 42 113 0.006
总体 2 4.50 (142～171) 29 156 0.043 (142～150) 12 146 0.004
联合 1 4.50 142 -- 142 -- 142 -- 142 -- A- 
大公 1 4.50 171 -- 171 -- 150 -- 150 -- 

 

从 AAA 级的利差情况看，新世纪的利差较大，主要由于“07 张江 CP01”发行利率较

高所致；其次是联合的利差较高，主要由于“07 国机 CP01”发行利率较高所致，“07 国机

                                                        
* 远东与大公共同评级 
 
# 为远东与联合共同评级 
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CP01”和“07 张江 CP01”均在发行的平均利率较高的 1 月份发行，导致其利差较大；中诚

信的利差最低，主要由于“07 长电 CP01”和“07 长电 CP02”均在发行的平均利率较低的

3 月份发行所致。 

从 AA 级及其微调范围的信用等级看，中诚信的利差相对均较小，大公的 AA+级和 AA-

级相对略高，联合的 AA 级相对略高，主要由于中诚信的评级的 AA 级及其微调范围的企业

较多，而且包括“07 华电 CP01”和“07 国电 CP01”电力行业优质客户，所以其利差相对

较低。从整体看，三家主要评级机构（联合、中诚信和大公，下同）的利差范围基本接近。 

从 A 级及其微调级别看，三家评级机构差别较小，联合的平均利差略低，波动范围也

最小，大公的略高。但从 A 级及其微调级别整体看，三家主要评级机构的差异性比较小。 

从首日交易市场的利差情况看，除了中诚信的 AAA 级和 AA+级平均利差较小外，在其

余各信用等级中，三家主要评级机构的首日交易利差相差较小，各家评级机构评出的相同信

用等级的交易利差的差异已经明显小于发行利差的差异。因此，从二级市场投资者的认可情

况看，对于相同信用主体等级的短融来说，三家评级公司评出级别利差基本接近。 

总体看，三家主要评级机构的相同信用等级利差基本接近，能较准确的反映短融主体的

信用状况，对投资者有较高的参考价值。 

 

6、结论 

2007 年上半年有 112 家企业发行短融 127 期，上半年发行规模累计 1534.8 亿元，平均

每月发行约 255.8 亿元，平均发行利率 3.82%，平均首日交易利率 3.69%，对于机构投资者

来说，发行市场的投资收益空间在 13BP 左右。短融发行利率从 1 月份平均的 3.95%在波动

中降至 6 月份的 3.85%，并没有随着金融机构基准贷款利率增加而升高。与 2006 年上半年

相比，短融发行利率平均增加 51BP，但与一年期银行贷款基准利率相比，仍较一年期银行

贷款平均低 275BP。与一年期央票利率相比，2007 年上半年短融的平均发行利差为 88BP，

平均首日交易利差 75BP。 

2007 年上半年，央行两次加息，金融机构基准贷款利率不断升高，但短融发行利率在

波动中有所下降，其一方面由于短融发行主体本身实力较强，信用风险较低；另一方面，资

本市场流动性仍然较为充裕，资金供给量大。 

从短融发行主体的长期信用级别看，随着信用等级的降低，其短融的发行利率逐步增

加。信用等级最高的 AAA 级平均发行利差 53BP，平均首日交易利差 41BP；信用等级较低

的 A- 级平均发行利差 156BP，平均首日交易利差 146BP。发行主体的信用等级对短融的发

行利差、首日交易利差以及发行市场投资者的收益空间的影响均较明显。 

从短融发行主体的企业性质、所处行业、主体资产规模以及发行的规模和期限来看，

发行主体的企业性质、资产规模、短融的发行规模、期限等因素均对短融发行利差和首日交
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易利差的影响均较明显；从发行市场投资收益空间看，发行主体的企业性质的不同对投资者

的收益空间有一定影响，发行主体所处行业、资产规模、短融的发行规模和发行期限的不同

对投资者的收益空间基本没有影响。另外，短融发行主体的企业性质、所处行业以及主体资

产规模均与发行主体的信用等级呈现明显的相关性。 

通过对目前已采用 Shibor 利率为基准发行的短融利差与以央票为基准的利差进行的简

单对比，可以看出，用 Shibor 利率为短融发行利率的基准利率，能更明显的反映不同信用

等级短融的利差水平。 

通过对三家主要评级机构的评级结果进行对比，三家主要评级机构的相同信用等级利差

基本接近，能较准确的反映短融主体的信用状况，对投资者有较高的参考价值。 

因此，总体看，短融市场已经基本形成规模，随着央行增加对发行主体信用等级的评

级，短融的利差已随发行主体信用等级的不同呈现明显的差异性，短融发行主体信用等级的

增加，有效地区分了不同企业的信用等级水平。 

 


