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2014 年以来，超短期融资券（以下简称“超短融”）单月发行量不断突破历史记录，3

月份发行规模达到历史最高值 1267 亿元，4 月份达到历史次高。近日有消息透露，为适应

市场发展需要和投资者需求，近期非金融企业债务融资工具市场有望迎来创新，其中超短融

市场也将迎来第三次扩容，近期有望引入更多的发行人，有利于加快企业的融资便利度。超

短融的快速发展，对短融市场的扩容具有明显的促进作用。近日，国务院公布了“新国九

条”，要求积极、规范地发展债券市场，提高直接融资比重，我国债券市场将迎来新一轮重

大发展和改革。借着“新国九条”的东风，我国短融市场创新发展的步伐应进一步加快。 

自人民银行于 2005 年推出企业短期融资券（以下简称“短融”）以来，我国短融市场

已经历近十年的发展。在此期间，短融市场不断创新，市场规模不断扩大，对于我国债券市

场、货币市场乃至金融市场的快速发展做出了巨大的贡献。短融市场近十年的发展可谓“健

步如飞”，2006 年时短融市场发行规模仅为 2912.5 亿元，至 2013 年已扩大至 15859.8 亿元，

增长近 4.5 倍，发行企业家数由 2006 年的 185 家增加至 2013 年的 709 家。2010 年至 2012

年三年间，短融市场发行规模每年都以超过 40%的速度增长。2012 年 6 月，银行间市场交

易商协会（以下简称“交易商协会”）允许公开市场评级在 AA 级（含）以上的发行人，不

区分企业性质，允许其短融、中期票据发行额度互不占用，即 AA 级及以上信用等级的企业

发行短融的额度单独以不超过其净资产 40%的额度计算，之后短融发行期数和规模大幅增

加。2010 年 12 月，交易商协会推出了企业超短融，在试点阶段，其发行主体受到严格限定，

仅为极少数大型央企。2012 年 6 月交易商协会将超短融发行主体扩充至一般中央 AAA 级企

业及其一级 AAA 级核心子公司，2013 年 10 月将发行主体进一步扩大到主体评级达到 AAA

级并且中债资信评估公司再评级不低于 AA+级的所有企业。经过两次扩容后，2013 年共有

66 家企业发行超短融 216 期，发行规模共计 7535 亿元，分别较上年同比增长 37.5%、72.8%

和 29.4%；与同期所发短融相比，超短融发行企业家数、发行期数和发行规模大致分别为短

融的 1/10、1/4 和 1/2。 

借鉴国外经验、结合我国实际按照“新国九条”的精神，我国短融市场应积极研究探索

新的发展改革举措： 

首先，加快短融市场融合，进一步促进短融市场向深度和广度发展。 

目前短融市场实际上被划分为一般的短融和超短融两个子市场。短融与超短融在产品期

限、发行人条件、发行程序、发行规模以及资金用途等方面有所不同，但实际上二者都属于

短期债务融资工具，与国外的商业票据属于同一类产品，因此在功能定位上有所重复。发展

超短融的目的是为了让一些信用质量优良、发行经验丰富的企业可以简化发行程序，发行更

短期的债务融资工具，以解决我国短期直接债务融资工具发展相对滞后、期限结构不够丰富、

企业短期特别是超短期债务融资需求不能得到很好的满足等问题，同时也可以改善货币市场

工具相对缺乏、收益率曲线不完整、投资者的多元化投资需求得不到满足的状况。然而目前



能够发行超短融的发行人数量仍较少，大多数企业还是只能通过发行短融进行短期融资。超

短融的市场规模快速增长，说明市场对超短融具有很大的需求，而且我国短融市场经过近十

年的发展，已经日趋成熟，因此现阶段可以考虑将超短融和短融进行融合，不再将其割裂，

这有助于市场向深度和广度发展。 

其次，简化短融市场发行程序，放宽发行人信用等级限制。 

与短融相比，超短融具有周期更短、期限更灵活、注册与发行程序更为简便的特点，真

正实现了票据发行的便利，有效提高了发行人的短期资金流动性。因此，应该将超短融发行

优势逐步推广至整个短融市场，短融市场不应以发行人信用等级作为限制条件，应鼓励更多

的发行人进入市场自由选择发行。短融注册和发行程序应主要关注发行人的发行记录和信息

披露，对于首次注册的发行人应继续坚持严格的信息披露要求和发行程序，而对于已注册、

多次发行且信息披露充分、发行记录良好的发行人，应该尽量简化其注册发行程序。发行人

和债券的信用等级应仅作为风险揭示和预警的工具，减少其在市场准入门槛方面的作用，这

也有助于减少对评级的过度依赖。 

第三，进一步丰富产品设计，放松规模限制，以满足不同发行主体和投资主体的需要。

目前我国短融市场产品期限一般为 1 年，超短融大多为 6 个月和 9 个月（证券公司短融为 3

个月）。借鉴美国的发展经验，我国非金融企业短融期限结构应进一步丰富，少至 1 天、多

至 1 年的各类期限均可涉及。由于短融承载着短期票据的功能，是解决企业流动资金不足的

直接债务融资工具，目前我国证券法中对公司累计发行债券规模不超过净资产 40%的规定

是针对一年期以上的公司债，在法律层面并没有对短融发行规模有所限制，因此可不针对短

融的发行规模进行限制或者应逐步放松限制。总之，未来短融市场的发展应该考虑如何真正

发挥短融的产品优势，满足不同发行主体和投资主体的需要，努力将短融市场打造成为企业

短期债务融资的主渠道。 

第四，提高短融市场的法律规范效力。目前，短融的相关法律文件与制度规则，主要来

自人民银行和交易商协会颁布的相关行政法规和自律规则。因此，应在重新修订《证券法》

时增补对短融的相关条款，以更好地规范短融市场，为短融市场发展提供坚实的法律基础。 

第五，加强风险区分，完善信用评级及信用等级设置。短融的期限较短，信用风险相对

可控，但信用风险不能忽视，信用风险实际上更易暴露。目前我国短融市场上的债项评级一

般都为 A-1 级，短融的信用风险区分度不够；对于超短融，现有规则实际上不要求债项评

级。因此，投资者只能通过主体信用等级区分短融和超短融的信用风险程度。随着短融市场

的不断扩大、产品种类的丰富，市场需要加强风险提示，应该完善短融信用等级设置，可借

鉴国际经验，增加现有短融信用等级的类别，即增加 A-1
+级；对现有的超短融也应要求其

披露债项的信用等级，或者说所有的短融都应有主体和债项评级。 

 


