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一、 Shibor概况 

 

1、Shibor定义 

 

Shibor全称是“上海银行间同业拆借利率”（Shanghai Interbank Offered Rate），

被称为中国的Libor（London Interbank Offered Rate，伦敦同业拆借利率），其形成方式

是：每个交易日全国银行间同业拆借中心根据各报价行的报价，剔除最高、最低各2家报价，

对其余报价进行算术平均计算后，得出每一期限品种的Shibor，并于11:30对外发布。Shibor

报价银行团现由16家商业银行组成，首批16家报价行名单中包括工、农、中、建4家国有商

业银行，交行、招商、光大、中信、兴业、浦发6家全国性股份制银行，北京银行、上海银

行、南京商行3家城市商业银行和“德意志上海”、“汇丰上海”、“渣打上海”3家外资银

行，此16家银行是公开市场一级交易商或外汇市场做市商，也是中国货币市场上人民币交易

相对活跃、信息披露比较充分的银行。中国人民银行（以下简称“央行”）成立Shibor工作

小组，依据《上海银行间同业拆借利率（Shibor）实施准则》确定和调整报价银行团成员、

监督和管理Shibor运行、规范报价行与指定发布人行为。目前对社会公布的Shibor品种包括

隔夜、1周、2周、1个月、3个月、6个月、9个月及1年。 

Shibor是一套新的货币市场基准利率指标体系，与以往基于回购和成交价所形成的基准

利率体系不同，它是以拆借利率为基础，根据多家大银行每日对各期限资金拆借品种的报价

所形成的基准利率，在形成机制上，Shibor更接近国际货币市场普遍被作为基准利率的伦敦

同业拆借利率。 

 

2、Shibor历史走势 

 

长期以来，我国货币市场一直缺乏真正的市场化的基准利率，投资者一直以7天回购加

权平均利率和1年期央票利率作为影响我国货币市场的利率指标，央行的货币政策传导效果

也因基准利率的缺失而大打折扣。自2007年年初开始运行半年多以来，Shibor开始在金融债、

企业债等的发行中参与定价，并在票据业务、利率掉期等衍生品报价中开始应用。Shibor

推出之后，进一步地推动了利率的市场化，培育了中国货币市场的基准利率体系，提高了金

融机构自主定价能力，完善了货币政策传导机制。2007年Shibor的历史走势如图1所示。 

2007年截至8月9日，央行于3月18日、5月19日和7月21日三次分别上调金融机构人民币

存、贷款基准利率27BP、18BP和27BP，1年期金融机构人民币存、贷款基准利率从年初的1.98%、

6.12%分别上调至目前的2.34%、6.84%，均上升了72BP。在人民币存、贷款利率不断上升的

趋势下， Shibor值也从年初的3.0022%上市至8月9日的3.6026%，从图1可以看出，在3月、5

月和7月中下旬，Shibor值有明显的变动，央行的三次加息在Shibor的历史走势中也有明显

的表现。 

 

3、Shibor在货币市场的应用 

 

2007年1月4日，Shibor利率正式运行，在央行的大力支持下，Shibor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。半年多来，Shibor在利率市场化定价

中辐射的广度和深度不断增强，与实现市场化产品定价挂钩的目标逐步靠近。 



Shibor最早是介入利率互换和利率远期等衍生产品交易；4月18日，中国化工集团公司

发行了首期以Shibor加点方式确定票面利率的企业债券；5月28日，中国长½电力股份有限公

司第二期短期融资券（以下简称“短融”）成为首期采取Shibor加点的方式确定发行价格的

短融；在此之后，国家开发银行又于6月19日和7月4日成功发行了两只以Shibor为基准利率

的浮动利率债券，Shibor在债券发行定价中的应用越来越广泛；7月4日，中国外汇交易中心

又发布通知，开始开展以Shibor为基准的票据回购和转贴现业务、利率互换报价，要求报价

机构每日对规范品种报价，为市场交易提供定价基准。 

Shibor是货币市场的定价职能的体现。Shibor不仅可以为短期债券品 

图1  2007年截至8月9日Shibor走势图 

 

表1  以Shibor为基准利率的短融发行情况 

债券简称 主体信 

用等级 

发行日期 发行参考 

收益率（%）

发行利差 发行额度 

（亿元）

发行期限 

07长电CP02 AAA 2007-05-28 3.4661 前14日shibor平均值+20.9BP 25 1年

07上海港CP01 AAA 2007-06-22 3.6000 前10日shibor平均值+18BP 37 1年

07中铝业CP01 AAA 2007-07-03 3.6000 前10日shibor平均值+17BP 50 1年

07国开投CP01 AAA 2007-07-09 3.6162 前5日shibor值+16BP 25 1年

07苏交通CP02 A A+ 2007-06-01 3.6269 前10日shibor平均值+30BP 25 1年

07浙能CP02 A A+ 2007-06-08 3.6269 前10日shibor平均值+24BP 10 1年

07太不锈CP01 A A+ 2007-06-15 3.6500 前10日shibor平均值+24BP 20 1年

07太不锈CP02 A A+ 2007-07-18 3.8200 前10日shibor平均值+35BP 20 1年

07闽高速CP02 AA 2007-06-14 3.7000 前10日shibor平均值+29BP 25 1年

07邯钢CP01 AA 2007-07-02 3.8800 前5日shibor平均值+43.95BP 22 1年

07华信CP01 AA 2007-07-27 4.1000 当日shibor平均值+51.2BP 6.5 1年

07清控CP01 AA 2007-07-31 4.1000 前10日shibor平均值+56BP 12.8 1年

07国联CP01 A A£ 2007-06-05 3.9069 前14日shibor平均值+60BP 8 1年

07闽交通CP01 A A£ 2007-06-08 3.8529 前10日shibor平均值+46BP 5 1年

07悦达CP01 A A£ 2007-06-19 3.9200 前10日shibor平均值+51BP 6 1年

07云铝CP01 A A£ 2007-06-21 3.9515 前10日shibor平均值+73BP 3 9个月

07鲁泰CP01 A A£ 2007-07-05 4.1884 前5日shibor平均值+74.43BP 7.7 1年

07首创集CP01 A A£ 2007-07-20 4.1800 前10日shibor平均值+70BP 9 1年

07中铁一CP01 A A£ 2007-07-24 4.2800 前10日shibor平均值+79BP 5 1年

07宜华CP01 A+ 2007-07-06 4.3800 前10日shibor平均值+94BP 3.8 1年

07大亚CP01 A+ 2007-07-06 4.4100 前10日shibor平均值+96.37BP 4.7 1年

07建发CP01 A+ 2007-07-10 4.1600 前2日shibor平均值+70BP 10 1年

07金隆CP01 A+ 2007-07-24 4.4000 前10日shibor平均值+92BP 5 1年



07太阳CP02 A+ 2007-07-26 4.4700 前10日shibor平均值+96BP 5 1年

07Í都CP02 A+ 2007-08-02 4.5500 前10日shibor平均值+99BP 5 1年

 

种提供了定价基础，给整个货币市场提供定价基础，而且给整个信贷市场提供了定价依

据，给股票市场、金融衍生产品市场提供了参考依据。 

 

二、Shibor在短融发行定价中的应用 

 

1、以Shibor为基准发行利率的短融发行概况 

 

自从5月28日，中国长½电力股份有限公司第二期短融首期采取Shibor加点的方式确定发

行价格后，截至8月7日，已发行的短融中有25期已采用以Shibor为基准利率进行定价（如表

1所示）。 

采用Shibor为基准利率的25期短融中，发行主体涉及的长期信用等级从AAA级到A+级共5

级，其中AAA级、AA+级和AA级各4期，AA- 级和A+级分别为7期和6期。 

从Shibor基准利率的选择情况来看，有18期选择以发行日的前10日Shibor的算术平均值

为基准，有2期选择以发行日的前14日Shibor的算术平均值为基准，有3期选择以发行日的前

5日Shibor的算术平均值为基准，有1期选择以发行日的前2日Shibor的算术平均值为基准，

有1期选择以发行日的当日Shibor值为基准。从Shibor基准参考利率的选择来看，绝大部分

采用以发行日的前10日Shibor的算术平均值为基准。 

从发行额度来看，AA级及以上信用等级中，除“07华信CP01”发行额度为6.5亿元之外，

其余均在10亿元以上；AA- 级及以下信用等级中，除“07建发CP01”发行额度为10亿元之外，

其余均在10亿元以下。从发行期限看，除“07云铝CP01”发行期限为9个月，其余均为1年。 

从发行的利差（发行利率与Shibor基准参考利率之间的差）来看，如图2所示，目前已发行

的以Shibor为基准参考利率的短融发行利差范围在16～99BP之间，随着信用等级的逐步降

低，发行利差呈逐步明显的上升趋势。 

图2 不同信用等级的发行利差 

 

 

从 AAA 级的发行利差情况看，发行利差范围较小，基本在 20BP 左右，最低的“07 国开投 CP01”

发行利差为 16BP，最高的“07 长电 CP02”为 20.9BP，两者相差 4.9BP。因此，AAA 级发行

利差较小，波动范围小。 

从AA+ 级的发行利差情况看，发行利差基本在30BP左右，平均高于AAA级发行利差10BP，

最低的“07浙能CP02”和“07太不锈CP01”发行利差均为24BP，最高的“07太不锈CP02”为

35BP，均高于AAA级发行利差。 

从AA级的发行利差情况看，发行利差基本为50BP左右，平均高于AAA级发行利差20BP，

最低的“07闽高速CP02”发行利差为29BP，最高的“07清控CP01”为56BP，除“07闽高速

CP02”之外，其余AA级的发行利差均高于AA+ 级的发行利差。 

从AA- 级的发行利差看，大部分发行利差在70BP左右，平均高于AA级发行利差20BP。较



低的“07闽交通CP01”和“07悦达CP01”发行利差分别为46BP和51BP，低于AA级发行利差，

其余的发行利差基本在60～80BP之间，最高的“07中铁一CP01”发行利差为79BP。 

从A+ 级的发行利差情况看，除“07建发CP01”发行利差为70BP以外，其余发行利差均

在90～99BP之间，平均高于AA- 级发行利差20多BP，最高的“07Í都CP02”为99BP。 

因此，从各个不同主体信用等级的短融发行利差来看，AAA级平均发行利差20BP左右，

AA+ 级平均发行利差30BP左右，AA级平均发行利差50BP左右，AA- 级平均发行利差70BP左右，

A+ 级平均发行利差90多BP。除AA+ 级平均发行利差高于AAA级10BP以外，其余各相邻等级之

间发行利差基本相差20BP左右。总体看，用Shibor为基准参考利率形成的发行利差随着信用

等级的逐步降低呈明显的上升趋势。 

另外，从图2可以看出，不同评级机构评出的短融发行主体的长期信用等级基本符合随

信用等级的降低、发行利差逐步增加的趋势，但是也存在例如“07闽高速CP02”、“07闽交

通CP01”、“07悦达CP01”和“07建发CP01”等，由于选择Shibor参考基准日不同以及评级

公司信用级别把握程度等的不同，其发行利差与同等级发行利差存在一定偏差。因此，我们

可以试图通过Shibor下短融利差对不同评级机构的评级结构进行检验，如果不同信用评级机

构评出的具有相同主体长期信用等级的短融的发行利差均比较接近，则各家评级机构的评级

结果准确性较高。 

 

2、短融发行定价时选择Shibor基准的差异性 

 

目前，Shibor网站上每日公告的Shibor数据主要包括不同期限品种的当日交易值、前5

日、前10日和前20日Shibor的简单算术平均值，1年期Shibor的当日交易值、前5日、前10

日和前20日Shibor均值历史走势见图3所示。 

从图3可以看出，最高的一条曲线为1年期当日交易利率，由于从2007年年初Shibor正式

运行以来，Shibor整体为逐步上升的趋势，因此1年期Shibor前5日平均交易利率形成的曲线

低于1年期当日交易利率，依次类推，前10日曲线低于前5日，前20日曲线低于前10日。因此，

选择平均的天数不同，形成的平均交易利率也不同。从2007年截至8月9日Shibor运行的情况

看，选择平均的天数越长，则基准的Shibor值越低；选择平均的天数越少，则基准的Shibor

值越高。 

从截至8月9日采用Shibor为基准发行的短融选择的平均天数看，绝大部分采用前10日

Shibor的平均利率为基准，同时也有选择前14日、前5日、前2日和当日的。从相同主体长期

信用等级情况下看，在发行日期接近的情况下，主体同为AAA级，“07长电CP02”选择前14

日平均值为基准，加了20.9BP，“07国开投CP01”选择前5日平均值为基准，加了16BP，而

选择前10日平均值为基准的“07上海港CP01”和“07中铝业CP01”分别加了18BP和17BP；主

体同为A+级，选择以前2日为平均天数，加了70BP，而选择以前10日为平均天数，加的利差

范围在90～99BP之间。可见，选择平均的天数越多，加的利差越多；选择的天数越少，加的

利差越少。 

因此，在采用Shibor为基准参考利率时，选择平均的天数不同，则确定的Shibor平均利

率不同。在目前Shibor稳定上升的趋势下，选择平均的天数越多，则确定的Shibor平均利率

越低，选择平均的天数越少，则确定的Shibor平均利率利率越高。 

 

三、总结与未来展望 

 

综合来看，Shibor已¾被逐步应用于短融等货币市场金融产品的定价之中，从短融的应

用情况来看，目前采用Shibor为基准参考利率，AAA级平均发行利差20BP左右，AA+ 级平均



发行利差30BP左右，AA级平均发行利差50BP左右，AA- 级平均发行利差70BP左右，A+ 级平

均发行利差90多BP。除AA+级平均发行利差高于AAA级10BP以外，其余各相邻等级之间发行利

差基本相差20BP左右。另外，目前采用Shibor为基准参考利率发行的短融绝大部分采用前10

日交易利率的简单算术平均值为基准，选择平均的天数不同，确定的Shibor平均利率略有差

异。因此，以Shibor为基准的短融利差与信用等级之间呈现明显的趋势关系，将Shibor应用

于短融的发行定价中，有效地区分了不同主体长期信用等级的短融发行的利差水平，同时，

也可以通过以Shibor为基准的短融利差对评级机构的评级准确性进行检验，提高评级机构的

评级准确性。 

Shibor是央行着力培养的中国货币市场基准利率，根据央行的设计，我国利率市场化改

革将按照以下路线图推进：先将市场化产品定价与 Shibor挂钩，再将存贷款利率定价与

Shibor挂钩，最后将Shibor确定为像美国联邦基金利率一样的价格调控目标利率，为最终实

现从数量调控转向价格调控奠定基础。在“三步走”的第一步中，又可以分为三个分解步骤。

Shibor先与短期市场产品挂钩，再与中长期产品挂钩；先与短融利率挂钩，再与贴现利率挂

钩；先与金融债利率挂钩，再与企业债利率挂钩。央行将以Shibor为核心，进一步推进利率

市场化，并最终建立起中央银行运用货币政策工具间接调控市场利率，市场利率引导金融机

构的利率定价，金融机构利率引导企业居民的投资、消费行为的利率传导机制。 

因此，从未来发展趋势看，形成以Shibor为核心的利率形成机制是我国金融市场发展的

必然趋势。将Shibor应用于短融的发行定价，有利于促进以Shibor为核心的基准利率体系的

形成。 

 


