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超短融放量增长  替代短融或成趋势 

 

一、我国超短融发展的简要历程 

2010 年 12 月 21 日，我国银行间市场交易商协会（简称“交易商协会”）发布《银

行间债券市场非金融企业超短期融资券业务规程（试行）》，正式推出超短期融资券

业务品种。根据交易商协会的界定，超短期融资券（Super & Short-term Commercial Paper，

简称“超短融”）是指具有法人资格、信用评级较高的非金融企业在银行间债券市场

发行的期限在 270 天以内的短期融资券。在试点阶段，超短融发行主体受到严格限定，

只有重点 AAA 级央企1才有资格发行。 

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，超短期融资券向地方企业放开，要求新增发行人进行双评级，按

照不同收费模式进行评级的主体评级均为 AA+（含）以上；同时满足近一年经交易商

协会注册公开发行过债务融资工具2，且近三年累计公开发行债券（包括债务融资工具、

公司债、企业债）3 次（含）、累计发行规模 50 亿元（含）以上等。 

2014 年 5 月，交易商协会进一步放宽发行人准入门槛，规定在满足原发行条件的

前提下，信用评级采用不同付费方式双评级，其中一个评级达到 AA 级即可发行超短

期融资券。 

超短融的三次扩容促进了其发行量的大幅增长，为众多央企、地方企业注入了大

量流动性资金，在促进金融服务实体经济方面发挥了重要作用。 

 

二、超短融的基本特征 

作为银行间市场的创新金融产品，超短融与短融都属于短期债务融资工具。但与

                                                             
1 超短期融资券最先试点的范围仅包括九家大型国有企业及中国铁道部，九家大型企业为中国国家电网公司、中国南方电网有限责任公

司、中国石油天然气集团公司、中国石油化工股份有限公司、中国海洋石油总公司、神华集团有限责任公司、中国电信集团公司、中国

联通集团及中国移动有限公司。 
2 债务融资工具是指非金融企业通过交易商协会注册发行的信用债，包括短融、超短融、中票、定向工具、中小企业集合票据、区域集

优票据和资产支持票据等诸多品种。 
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短融相比，超短融具有发行准入高、周期更短、发行效率高等特征（见表 1）。随着发

行超短期融资券的准入条件不断降低，超短融受到越来越多发行人的青睐。 

 

表 1  超短融和短融的区别 

项目 超短融 短融 

发行准入 

采用不同付费方式双评级，其中一个评级达到 AA

级；同时满足近一年经交易商协会注册公开发行过

债务融资工具，近三年累计公开发行债务融资工具

3 次（含）、累计发行规模 50 亿元（含）以上。 

为中华人民共和国境内具有法人资格的非金

融企业。 

发行约束 
对于超短融虽无明确规定，但实际中，超短融和短

融的待偿还余额合计不得超过企业净资产的 40%。 

明确规定短期融资券待偿还余额不得超过企

业净资产的 40%。 

发行期限 不超过 270 天 不超过 1 年 

评级要求 
债项无需评级；需要具有有效的主体评级（即主体

评级在有效期内就不用进行主体评级）。 
主体和债项都要评级。 

发行效率 

采取注册制，注册期一般在两周内；额度 2 年内有

效；发行后 2 个工作日向交易商协会备案公告；发

行前 1 个工作日挂网公布发行文件。 

采取注册制，注册期一般需 2～3 个月；额度 2

年内有效；发行前 5 个工作日公布发行文件（备

案 3 个工作日）。 

资金用途 
符合国家法律法规及政策要求的流动资金需要，不

得用于长期投资。 

符合国家相关法律法规及政策要求的企业生

产经营活动。 

 

三、超短融发行现状 

1. 发行量大幅增加 

随着发行主体的不断扩容，超短融发行量逐年大增，尤其是 2014 年，超短融发行

家数首次突破三位数，全年发行期数和发行规模也近乎成倍增长，发行规模更是首次

突破万亿元大关，超过了一般短融的发行规模。2015 年上半年，超短融市场进一步发

展，发行家数和发行期数已经超过 2014 年全年水平，发行规模也基本达到 2014 年全

年的水平；超短融发行规模在短融（包括一般短融和超短融）发行总规模中的占比接

近 70%，超短融已经成为企业债券融资工具中的第一大券种。 

 

表 2  超短融发行情况表 

项目 

短融 超短融 

发行家数 

（家） 

发行期数 

（期） 

发行规模 

（亿元） 

发行家数 

（家） 

发行期数 

（期） 

发行规模 

（亿元） 

2010 年 334 438 5917.35 1 2 150 
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2011 年 453 608 7478.30 6 20 1440 

2012 年 614 808 8159.47 48 125 5822 

2013 年 663 860 8324.80 66 216 7535 

2014 年 782 1072 10521.53 141 443 10996 

2015 年上半年 454 515 4506.3 281 612 10428.9 

同比增长（%） -7.72% -10.43% -23.38% 260.26% 245.76% 102.48% 

环比增长（%） 3.18% 3.62% -2.89% 119.53% 130.08% 78.41% 

资料来源：Wind 资讯、上海清算所、联合资信整理 

 

2. AA+级和 AA 级新增超短融发行主体家数居多 

2015 年上半年，共有 155 家企业首次发行超短融 277 期，合计发行规模为 3178.90

亿元，发行家数、发行期数和发行规模较 2014 年下半年和上年同期首次发行超短融的

发行家数和发行量增幅均在 1 倍以上，其在发行超短融企业总家数、总期数和发行总

额的占比分别为 55.16%、45.26%和 30.48%，占比环比和同比均有所增长。新增企业

以国有企业为主，占比为 76.13%，该占比环比和同比均有所下降。2015 年上半年，新

增超短融发行主体信用等级分布在 AAA 级、AA+级和 AA 级的占比分别为 23.87%、

40.65%和 35.48%，AA+级和 AA 级新增超短融发行主体家数居多。 

 

表 3   新增发行主体的超短融发行情况 

项目 
2014 年 

上半年 

2014 年 

下半年 

2015 年 

上半年 

环比增长

(%) 

同比增长

(%) 

发行家数（家） 26 63 155 146.03 496.15 

发行期数（期） 43 115 277 1.41 544.19 

发行规模（亿元） 927.00 1633.50 3178.90 0.95 242.92 

发行家数占比（%） 33.33 49.22 55.16 - - 

发行期数占比（%） 24.29 43.23 45.26 - - 

发行规模占比（%） 18.00 27.94 30.48 - - 

数据来源：Wind 资讯、上海清算所、联合资信整理 

 

近年来，很多以往仅发行短融的企业也逐渐发行超短融。2015 年上半年，仅发行

超短融的主体家数为 195 个，较 2014 年全年的 65 个增长 2 倍；与此同时，仅发行短

融的主体家数为 368 家，仅为 2014 年全年的一半有余，并且有 69 家（主要分布于交

通基础设施、建材和食品等行业）于上年同期只发行短融的企业本期转向只发行超短

融（其中 AA+级和 AA 级企业占比分别为 40.58%和 33.33%），超短融对于短融的替代
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作用逐渐显现。 

 

表 4  超短融和短融发行主体家数情况表（单位：个） 

发行主体家数 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年上半年 

仅发行短融的主体家数 333 450 588 643 706 368 

仅发行超短融的主体家数 0 3 21 46 65 195 

同时发行短融和超短融的主体家数 1 3 26 20 76 86 

发行短融或超短融的主体家数 334 456 635 709 847 649 

资料来源：Wind 资讯、上海清算所、联合资信整理 

 

3．发行期限以 9 个月为主 

2015 年上半年，超短融的发行期限为 14 天至 270 天不等，仍以 9 个月（270 天）

为主，占本季度超短融发行总期数的 51.31%。 

 

4. AA+级和 AA 级主体的超短融发行量增长显著 

自 2014 年下半年以来，超短融发行主体的信用等级扩展到 AAA 级~AA 级。2015

年上半年，超短融的发行期数和规模分布仍主要集中在 AAA 级主体，AA+级和 AA 级

主体所发超短融期数和规模增长显著。 

具体来看，2015 年上半年，AAA 级主体所发超短融的期数和规模分别为 330 期

和 8021.00 亿元，环比和同比增幅均在 40%以上；AA+级主体所发超短融的期数和规

模分别为 166 期和 1648.00 亿元，环比增幅均达 4 倍以上，较上年同期（发行期数 1

期、发行规模 5.00 亿元）更是大幅增加；AA 级主体所发超短融的期数和规模分别为

116 期和 759.90 亿元，环比增幅均在 7 倍以上。 
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资料来源：Wind 资讯、上海清算所、联合资信整理 

图 1  超短融发行主体信用等级分布 

 

5．同期限 AAA 级的超短融与短融发行成本相差不大 

2015 年上半年，银行间市场资金面保持宽松状态。自 2014 年 11 月降息以来，

2015 年上半年，央行进行了三次降息和三次降准以释放流动性，并通过 PSL（抵押补

充贷款）、MLF（中期借贷便利）等方式投放资金，使货币市场保持了宽松的环境。 

在此背景下，2015 年上半年，9 个月期超短融的平均发行利率与 9 个月期银行间

固定利率国债到期收益率的走势基本一致，延续了 2014 年以来的波动下降趋势；9 个

月期超短融的平均发行利率为 4.63%，较上年同期（5.18%）和上年下半年（4.80）的

利率水平进一步回落，且绝大部分低于同期贷款利率水平。与短融利率相比，2014 年

以来，9 个月期 AAA 级主体所发超短融的平均发行利率与同期限的 AAA 级主体所发

短融平均发行利率相差不大。 
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资料来源：Wind 资讯、中国人民银行、联合资信整理 

图 2  债券市场利率走势情况图 

 

在二级市场方面，与短融利率相比，2015 年上半年，AAA 级主体所发超短融的 9

个月到期收益率大部分低于 AAA 级主体所发短融的同期限到期收益率，说明投资者

对于超短融的风险溢价要求较低。 

 

资料来源：Wind 资讯、联合资信整理 

图 3  2015 年上半年短融和超短融 9 个月到期收益率情况 

 

四、结论与建议 
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从上述发行情况可以看出，受到 2014 年 5 月扩容的持续效应影响，AA+级和 AA

级新增超短融发行主体家数明显增多，超短融与短融的发行利率相差不大，基本均低

于同期贷款利率水平。但相较于短融，超短融因期限灵活、发行效率高等优势，越来

越受到发行人的青睐，对于短融的替代效应也逐渐凸显，目前超短融已经成为企业债

券融资工具中的第一大券种。随着超短融市场的不断发展，我国超短融市场应积极研

究探索新的发展改革举措： 

第一，完善超短融的信用评级披露。由于超短期融资券具有发行规模大、发行频

率高、发行期限短等特点，对发行人的发行兑付风险有必要强化监督管理，进一步加

强和完善超短融市场的信息披露机制。因此，建议借鉴美国商业票据的相关规则，要

求超短融披露其债项的信用等级，并且增加现有短期信用等级的类别，即增加 A-1+级，

进一步增强信用风险程度的区分度（见附表）。 

第二，应将超短融的发行优势推广至整个短融市场。短融与超短融都属于短期债

务融资工具，与国外的商业票据属于同一类产品。在美国，商业票据是企业重要的短

期融资工具，由于发行商业票据可以规避 1933 年证券法关于发行注册及信息披露的诸

多要求，程序较为简单，可以节约时间和发行成本，因此美国商业票据获得了发行人

的持续欢迎。目前，我国短融市场经过十年的发展，已经日趋成熟，而且超短融发行

量的大幅增加说明市场对于超短融的需求巨大，因此建议超短融和短融进行融合，将

超短融发行优势逐步推广至整个短融市场，同时鼓励更多的发行人能够自主选择发行

短融，推动短融市场向深度和广度进一步发展。 
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附表  美国商业票据的信用评级符号 

类型 穆迪 标准普尔 惠誉 

投资级 

 A-1+ F1+ 

P-1 A-1 F1 

P-2 A-2 F2 

P-3 A-3 F3 

投机级 
NP 

B B 

C C 

违约级 D RD/D 

资料来源：国际三大评级机构网站 


