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摘   要 

 

本季度，我国债券市场上主要债券品种发行规模合计 32136.90 亿元，同比

和环比增幅均在 50%左右，发行量增加较多的债券品种包括金融债券、企业债券、

中期票据、短融以及在银行间债券市场发行的私募债券。在央行货币政策稳健偏

宽松、货币市场资金面和流动性较为充裕的背景下，本季度各基准利率稳中有降。

银行间债券回购加权平均利率（R007）2013 年受年中和年末流动性趋紧的影响

出现两次峰值，2014 年上半年波动下行；一年期银行间固定利率国债到期收益

率走势相对平稳，2014 年年初达到最高点后平稳走低；一年期 Shibor 利率自 2013

年末上升后一直维持在 5%左右的水平；五年期和七年期银行间固定利率与一年

期银行间固定利率国债到期收益率走势相似但波动相对较大，本季度震荡下行。 

本季度，短融发行量同比和环比增幅均较大，其中环比增幅超过超短融，超

短融的发行趋缓，城投类企业所发短融增长显著，证券公司短融发行量趋于平稳。

一年期短融的平均发行利率与一年期银行间固定利率国债到期收益率走势基本

相同，本季度小幅波动下行。AA 级主体发行期数增幅明显，发行主体级别分布

呈现出向高级别集中的现象。电力行业的短融发行期数和发行规模仍位居首位，

增幅远高于其他行业。新增企业数量增速有所放缓且均为国有企业，主要分布于

建筑工程、多元金融服务和交通基础设施行业。在承销商方面，中国银行和工商

银行的短融承销有明显优势，排名前五位承销商的承销占比有所回落，市场格局

趋向均衡。 

预计下半年政府维持积极财政政策和稳健货币政策的总体基调不会改变，银

行间流动性整体仍将保持较为宽松，这有利于短融发行的持续增长，但违约风险

的加剧或将降低投资者的风险偏好，进而推高中低等级发行人的发债成本，抑制

短融发行。 
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一、本季度债券市场发展情况 

 
1、债券产品发行情况 

本季度，我国债券市场上主要债券品种发行规模合计 32136.90 亿元，较上

季度增长 54.52%，较上年同期增长 48.31%。本季度，发行量增加较多的债券品

种包括金融债券、企业债券、中期票据、短融以及在银行间债券市场发行的私募

债券。截至本季度末，主要债券品种存量规模达到 31.91 万亿元。 

本季度，国债发行期数为 20 期，较上季度大幅增加 122.22%，与上年同期

基本持平；国债发行规模为 4912.00 亿元，较上季度大幅增加 153.20%，较上年

同期略有下降。此外，本季度央票继续维持停发状态。 

本季度，企业债券的发行期数和发行规模较上季度分别增长了 57.93%和

60.89%，与上年同期相比分别大幅增长了 169.41%和 185.52%，主要是本季度银

行间市场资金面较为宽松、融资成本较低以及发改委在 5 月份为了支持棚户区改

造，推出的包括增加棚改相关的城投发债指标、放宽棚改概念企业债发行条件、

推出项目收益类债券等措施促进了企业债券的发行。中期票据的发行期数和发行

规模较上季度分别大幅增长了 120.00%和 164.81%，较上年同期相比分别增长了

31.25%和 30.06%。金融债券的发行仍然以政策性银行债券为主，但其中商业银

行债券和非银行金融机构债券的发行期数和发行规模较上季度和上年同期均有

较大增长，金融债券发行期数和发行规模较上季度分别增长 11.54%和 13.20%，

与上年同期相比，金融债券的发行期数和发行规模分别增长了 72.62%和 81.98%。 

本季度，短融（含超短融）的发行期数和发行规模较上季度分别增加了

36.48%和 24.22%，较上年同期分别增加了 44.67%和 45.11%；证券公司短融的发

行期数和发行规模较上季度分别增加了 3.45%和-5.23%，较上年同期分别增长了

81.82%和 16.31%。 

 

表 1  债券市场发行和存量情况 

券种类别 

2013 年第二季度 

发行情况 

2014 第一季度 

发行情况 

2014 第二季度 

发行情况 

2014 年第二季度
末存量情况 

期数 

（期） 

规模 

（亿元） 

期数 

（期） 

规模 

（亿元） 

期数 

（期） 

规模 

（亿元） 

期数 

（期） 

规模 

（亿元） 

政府债 24 5914.20 9 1940.00 28 6280.00 271 94611.28 
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国债 21 5250.20 9 1940.00 20 4912.00 203 85148.28 

地方政府债 3 664.00 0 0.00 8 1368.00 68 9463.00 

央行票据 11 1140.00 0 0.00 0 0.00 15 4891.72 

金融债 84 4387.90 130 7054.00 145 7985.00 730 111267.38 

政策性银行债 60 4732.90 115 6590.00 122 6715.00 480 96750.38 

商业银行债券 12 310.00 12 446.00 16 813.00 217 13690.00 

非银行金融机构

债券 
2 20.00 3 18.00 7 457.00 33 827.00 

政府支持机构债券 0 0.00 1 200.00 8 1150.00 87 10850.00 

企业债券 85 960.50 145 1704.50 229 2742.40 1954 27098.94 

一般企业债 84 956.50 144 1694.50 225 2707.50 1942 27033.85 

集合企业债 1 4.00 1 10.00 4 34.90 12 65.09 

中期票据 176 2382.50 105 1170.10 231 3098.60 1932 30255.60 

美元中期票据 0 0.00 0 0.00 0 0.00 1 2.00 

集合票据 8 17.55 0 0.00 3 4.30  80 169.22 

短期融资券 300 4211.70 318 4919.90 434 6111.70 1141 15497.90 

短期融资券 246 2225.70 230 2389.40 345 3491.70 951 9765.90 

超级短期融资券 54 1986.00 88 2530.50 89 2620.00 190 5732.00 

证券公司短期融资

券 
33 834.00 58 1023.50 60 970.00 60 970.00 

资产支持证券及票

据 
0 0.00 24 482.60 34 330.00 77 978.57 

非金融企业资产支

持票据 
9 20.00 8 35.00 7 10.00 42 138.80 

非公开定向债务融

资工具 
134 1616.98 239 2099.10 393 3305.18 1281 14020.86 

公司债 24 183.55 12 164.50 14 106.00 457 6732.94 

可转债 0 0.00 1 4.87 3 43.72 30 1621.57 

外国债券 0 0.00 0 0.00 0 0.00 3 31.30 

合计 888 21668.88 1050 20798.07 1589 32136.90 8160 319136.08 

注：1．发行数据为中国债券信息网与上海清算所公布的债券发行量合计；存量数据为中国债券信息网
与上海清算所公布的债券托管量合计； 

2．“非银行金融机构债”中包含资产管理公司金融债，不包括证券公司债； 
    3．“政府支持机构债券”包括汇金公司发行的债券、2013 年以来铁路总公司发行的短期融资券、企业债
券等以及原铁道部发行的所有债券；其中“政府支持机构债券”存量期数仅为中国债券信息网公布的政府支
持机构债券的存量期数，不包括上海清算所公布的政府支持机构债券的存量期数； 
    4．美元中期票据以亿美元计，合计数中不包含美元中期票据； 
    5．“公司债”不包含私募债和证券公司债券； 
    6．“资产支持证券”只包括中国债券信息网公布的资产支持证券，不包括上海清算所公布的信贷资产支
持证券。 
    资料来源：中国债券信息网、上海清算所、公司债、可转债数据来源于 Wind 资讯 

 

2、债券产品发行利率 

本季度，银行间市场资金面保持平稳宽松的状态。4 月 25 日和 6 月 16 日，

中国人民银行两度定向降准，5 月 16 日，人民银行、银监会等机构联合发布《关
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于规范金融机构同业业务的通知》，进一步规范了银行同业业务，提出了限制非

标资产作为买入返售的标的，总体上利好债市，有利于债券利率的回落。 

具体来看，银行间债券回购加权平均利率（R007）从 2013 年至今呈现出 M

型走势，由于 R007 对于银行间市场流动性的敏感性较大，受 2013 年 6 月和 12

月流动性趋紧的影响，银行间债券回购加权平均利率（R007）在 2013 年出现了

两次峰值，分别达到 11.62%和 8.94%，2014 年上半年在银行间流动性持续宽裕

的背景下，R007 呈现波动下行趋势，本季度 R007 利率保持在 3.35%的较低水平；

一年期银行间固定利率国债到期收益率则整体相对平稳，2013 年年中由于流动

性趋紧导致其有所上升，且下半年一直呈现出平稳上升的趋势，至 2014 年年初

达到 4.25%的最高点，之后又呈现平稳走低态势，本季度基本维持在 3.41%的平

均水平；一年期贷款基准利率一直维持在 6.00%；一年期 Shibor 利率在 2013 年

前 11 个月维持在 4.40%，年末上升至 4.96%，2014 年上半年一直约为 5.00%的

利率水平；五年期和七年期银行间固定利率国债到期收益率与一年期银行间固定

利率国债到期收益率走势较为相似，但波动相对较大，2013 年上半年均较为平

稳，6 月起至年末呈现上升趋势，2014 年上半年平稳下行，本季度五年期和七年

期银行间固定利率国债到期收益率分别在 4.00%和 4.13%上下小幅波动。 

 

 

资料来源：中国人民银行、Wind 资讯、联合资信整理 

图 1  2014 年二季度债券市场发行利率情况 
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在各债券品种发行利率走势方面，一年期短期融资券的平均发行利率从

2013 年至今也呈现出 M 型走势，峰值分别出现在 2013 年 9 月（7.75%）和 12

月（9.90%）（主要原因是个别低等级发行主体发行短融的成本明显提高）。总体

来看一年期短期融资券的平均发行利率与一年期银行间固定利率国债到期收益

率的变动趋势较为一致，但 2013 年下半年一年期短期融资券的平均发行利率波

动性较大，且高于一年期贷款基准利率（6.00%）；2014 年上半年短期融资券的

平均发行利率呈波动下行趋势，并逐步回落至一年期贷款基准利率的水平。五年

期中期票据的平均发行利率与五年期银行间固定利率国债到期收益率的走势大

致相同，但波动性相对较大，2013 年 6 月至 12 月呈现波动上行趋势，且大部分

突破五年期贷款基准利率（6.4%），2014 年上半年有所下降，本季度 AAA 级中

期票据的发行利率均处于五年期贷款基准利率 6.4%以下。七年期企业债的平均

发行利率与五年期中期票据的平均发行利率走势大致相同，但相对较为平稳，从

2013 年下半年突破七年期贷款基准利率（6.55%）以来，本季度末仅有个别 AAA

级和 AA+级企业债的发行利率低于七年期贷款基准利率 6.55%的水平。 

 

二、短融1发行市场概况 

 

本季度，银行间债券市场共有 374 家企业共发行短融 434 期（含超短融）2，

合计发行规模为 6111.70 亿元，发行期数、发行家数和发行规模较上季度分别增

长 36.48%、39.03%和 24.22%，而较上年同期增幅均在 40%以上。本季度，受政

府对经济持续进行微刺激以及央行定向宽松政策导致发行人债券融资成本降低，

发行人融资需求较强，3 月份传出的银行间市场交易商协会拟放宽省级以下城投

类企业发债条件，对发行主体所在地方的行政级别没有限制，同时不设通道限制

的消息，以及 3 月份超日债违约事件导致投资者的资金需求向短端配置倾斜的持

续作用和 5 月份超短融发行主体的第三次扩容（发行主体采用不同付费方式双评

级的，其中一个评级达到 AA 级的即可发行超短融）等因素影响，短融（含超短

融）发行量增幅较大。 

截至本季度末，银行间债券市场存续短融（含超短融）1141 期，存续短融

                                                             
1 如未明确标注“含超短融”，则仅为短期融资券，不包括超短期融资券。下文同。 

2 由于证券公司发行的短融和一般企业发行的短融审批部门及流程有所不同，因此本文未加注明时不包括证券公司所发短融。 
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（含超短融）金额达 15497.90 亿元，短融（含超短融）存量规模占公司类债券3存

量总规模的 16.24%。 

 

表 2  短融（含超短融）发行基本情况表 

项目 
2013 年 

二季度 

占 2013 年 
全年比重 
（%） 

2014 年 

一季度 

2014 年 

二季度 

同比增长 

（%） 

环比增长 

（%） 

发行期数（期） 300 27.88 318 434 44.67 36.48 

发行家数（家） 266 37.52 269 374 40.60 39.03 

发行规模（亿元） 4211.70 26.56 4919.90 6111.70 45.11 24.22 

注：短融发行统计以起息日作为统计口径，下同。 
资料来源：Wind 资讯、上海清算所、联合资信整理 

 

1．短融发行情况分析 

从发行期数来看，本季度共发行短融 345 期，环比和同比增幅均在 40%以上，

增幅较大。短融的发行期数在包含超短融的发行总期数中的占比为 79.49%，占

比较上季度上升了 7.17 个百分点，但较上年同期有小幅下降。 

从发行家数来看，本季度短融的发行家数为 330 家，发行家数环比和同比增

幅也均在 40%以上。 

从发行规模来看，本季度短融的发行规模为 3491.70 亿元，较上季度和上年

同期分别增长 46.13%和 56.88%。从单笔发行规模来看，本季度短融的单笔发行

规模为 10.12 亿元，较上季度下降了 2.58%，较上年同期增加了 11.86%。 

本季度，城投类企业4所发短融的发行期数和发行规模分别为 79 期和 944.00

亿元，同比增幅均超过 100%，环比增幅均在 20%以上，分别占总发行期数和发

行规模的 22.90%和 27.04%。城投类企业短融发行增长的原因可能是 5 月 16 日

人民银行等部门联合发布《关于规范金融机构同业业务的通知》（127 号文），禁

止非标融资的规定将会导致地方政府的融资需求逐渐向城投债转移，以及之前交

易商协会对城投类企业发行条件的放松所致。 

从发行期限来看，本季度所发短融仍以 1 年期为主，发行期限为 1 年期的短

融共有 338 期，占发行总期数的 97.97%。 

 

 

 

                                                             
3 公司类债券包括企业债券、中期票据（不包括美元中期票据）、集合票据、短期融资券、非公开定向债务融资工具、公司债、可转债和外国债券。 

4 城投类企业分类标准来源于 wind 资讯。 
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表 3  2014 年二季度短融发行情况表 

项目 
2013 年 

二季度 

占 2013 年 

全年比重 

（%） 

2014 年 

一季度 

2014 年 

二季度 

同比增长 

（%） 

环比增长 

（%） 

发行期数（期） 246 28.60 230 345 40.24 50.00 

发行家数（家） 235 35.44 220 330 40.43 50.00 

发行规模（亿元） 2225.70 26.74 2389.40 3491.70 56.88 46.13 

单笔发行规模（亿元） 9.05 - 10.39 10.12 11.86 -2.58 

资料来源：Wind 资讯、上海清算所、联合资信整理 

 

2．超短融发行情况分析 

本季度有 55 家企业共发行超短融 89 期，发行总额为 2620 亿元。与上年同

期及上季度相比，本季度超短融的发行期数和发行规模均有所增加。本季度超短

融发行期数和发行规模环比分别增长 1.14%和 3.54%，基本保持稳定增长态势（见

表 4）。受 5 月份超短融第三次扩容的影响（发行主体采用不同付费方式双评级

的，其中一个评级达到 AA 级的即可发行超短融），未来超短融发行量增速有望

加快。 

本季度，城投类企业所发超短融的发行期数和发行规模分别为 10 期和

177.00 亿元，分别占总发行期数和发行规模的 11.24%和 6.76%。本季度城投类

企业所发超短融的期数和规模较上年同期（0 期）有所增加，但较上一季度（14

期 210 亿元）有所下降。 

从发行期限来看，本季度超短融的发行期限为 3 个月至 9 个月不等，其中以

9 个月发行期限为主，与上年同期发行最多为 9 个月期限保持一致，较上一季度

发行期数最多的 6 个月期限有所延长。 

 

表 4  2014 年二季度超短融发行情况表 

项目 
2013 年 

二季度 

2014 年 

一季度 

2014 年 

二季度 

同比增长

（%） 

环比增长

（%） 

发行期数（期） 54 88 89 64.81  1.14  

发行家数（家） 37 55 55 48.65  0.00  

发行规模（亿元） 1986.00 2530.50 2620.00 31.92  3.54  

单笔发行规模（亿元） 28.75 28.76 29.44  2.39  2.36  

资料来源：Wind 资讯、上海清算所、联合资信整理 

 

3．证券公司短融发行情况分析 

本季度共有 36 家证券公司（占我国证券公司总家数的 31.30%）发行短融 60
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期，发行规模为 970.00 亿元，平均单笔发行额为 16.17 亿元。与上季度相比，证

券公司短融发行期数与发行家数环比分别增长 3.45%和 16.13%，增速较上季度

放缓，呈稳步发展态势，发行规模环比下降 5.23%，平均单笔发行规模持续减少。

本季度证券公司短融的发行期限均为 3 个月；发行利率方式均为固定利率；发行

主体地区分布按发行期数和发行规模的排名依次是广东省、上海市、北京市及江

苏省，其中广东省的证券公司发行期数占比 26.67%，发行规模占比 34.90%，仍

位列第一。 

 

表 5  2014 年二季度证券公司短融发行基本情况表 

项目 
2013 年 

二季度 

2014 年 

一季度 

2014 年 

二季度 

同比增长

（%） 

环比增长

（%） 

发行期数（期） 33 58 60 81.82  3.45  

发行家数（家） 16 31 36 125.00  16.13  

发行规模（亿元） 834.00 1023.50 970.00 16.31  -5.23  

平均单笔发行规模（亿元） 25.27  17.65  16.17  -36.03  -8.39  

资料来源：Wind 资讯、上海清算所、联合资信整理 

 

三、短融利率分析 

 

从短融利率的种类来看，本季度所发短融（含超短融）均采用固定利率。从

短融发行利率来看，本季度央行继续维持稳健的货币政策，央行在 4 月份和 6

月份分别进行了两次“定向降准”，下调县域农村商业银行、县域农村合作银行以

及符合审慎经营要求且“三农”和小微企业贷款达到一定比例的商业银行的存准

率，市场整体流动性较为平稳，各基准利率稳中有降。一年期短融的平均发行利

率走势与市场化程度较高的 R007 和一年期银行间固定利率国债到期收益率走势

基本相同，2013 年上半年在低位波动，受到 2013 年 6 月份流动性趋紧的影响短

融平均发行利率开始上升并于 7 月底超过一年期贷款基准利率，随后一直在一年

期贷款基准利率附近波动，11 月份随着 R007 和一年期银行间固定利率国债到期

收益率的走高，短融的平均发行利率也随之升高，至 12 月份达到峰值后开始回

落。至 2014 年 2 月，短融的平均发行利率重新回到一年期贷款基准利率的水平，

并且本季度继续稳定在此水平附近进行小幅波动。 

从各级别发行人所发短融的发行利率来看，各级别主体所发短融的发行利率
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走势也与银行间一年期固定利率国债收益率的走势相同，从 2013 年第二季度开

始逐步上升，于 2014 年年初开始回落。其中，AAA~AA 级主体所发短融的平均

发行利率回落幅度较大（见表 1），AA-级和 A+级短融的平均发行利率均值回落

幅度较小。这说明投资者对于低级别发行人风险溢价要求较高，投资者更倾向于

高级别发行人，对高级别发行人风险溢价要求有所降低。 

 

表 6  2014 年二季度不同信用等级主体所发短融的发行利率情况表    单位：% 

项目 
2013 年二季度 2014 年一季度 2014 年二季度 

均值 区间 均值 区间 均值 区间 

AAA 4.04 3.77-4.40 5.77 5.15-6.55 5.31 4.70-6.75 

AA+ 4.32 4.07-5.70 5.97 5.18-6.99 5.51 5.00-7.40 

AA 4.56 4.26-5.40 6.66 5.64-9.00 5.95 5.10-8.50 

AA- 5.03 4.77-6.30 7.63 5.80-8.70 7.46 5.70-9.00 

A+ 5.84 5.20-7.00 8.27 7.20-9.50 8.11 7.20-9.50 

注：剔除有担保的债券 6 期、发行期限在 1 年以下的短融 7 期。 
资料来源：Wind 资讯、上海清算所、联合资信整理 
 

注：剔除有担保的债券 6 期、发行期限在 1 年以下的短融 7 期。 

资料来源：Wind 资讯、中国人民银行、上海清算所、联合资信整理 

图 2  2014 年二季度不同信用等级主体所发短融的发行利率情况图 

 

四、短融发行规模结构分析 

 

从发行规模来看，本季度短融发行规模仍主要集中在 1~20 亿元区间内，其
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中发行额为 1~5 亿元的短融发行期数仍然最多，短融的发行期数与发行规模呈现

反向关系。与上季度相比，除 30~50 亿元的短融发行期数有所减少外，其他各发

行规模区间短融发行期数均有增加，其中 1~5 亿元和 50 亿元以上规模的短融发

行期数增幅最大。与上年同期相比，本季度各发行规模区间的短融期数均有所增

长，其中 20~30 亿元和 50 亿元以上规模的短融发行期数增幅最大。整体看，本

季度短融发行规模分布更均匀。超短融具有发行频率高、发行金额高的特点，本

季度其发行规模仍主要集中在 10~50 亿元区间内。由于本季度超短融发行期数环

比增幅较小，因此与上季度相比，只有 1~5 亿元和 20~50 亿元规模的超短融发行

期数有所增长，其它发行规模区间的超短融发行期数均有所减少。其中 30~50

亿元规模的超短融发行期数增幅较大，说明发行人主要倾向于发行中高规模的超

短融。与上年同期相比，除 50 亿元以上发行规模的超短融发行期数有所下降外，

其余各发行规模区间的超短融发行期数均有所上升，其中 20~30 亿元的超短融发

行期数增幅最大。 

 

表 7  2014 年二季度按发行规模分析短融（含超短融）情况表 

资料来源：Wind 资讯、上海清算所、联合资信整理 

 

五、短融发行主体信用等级分布分析5 

 

短融发行主体信用等级分布方面，按发行期数统计，本季度 AA 级主体所发

短融期数仍最多（123 期），在总发行期数中的占比仍然最大，达到 35.65%。与

上季度相比，本季度各级别主体所发短融期数均有所增长，其中 AA 级主体所发

                                                             
5 此部分分析样本不包括超短融。 

发行规模 

（亿元） 

短融发行期数（期） 超短融发行期数（期） 

2013 年 

二季度 

2014 年 

一季度 

2014 年 

二季度 

同比 

增长 

（%） 

环比 

增长 

（%） 

2013 年 

二季度 

2014 年 

一季度 

2014 年 

二季度 

同比 

增长 

（%） 

环比 

增长 

（%） 

1~5（含 5） 135 103 168 24.44  63.11  0 3 4 - 33.33  

5~10（含 10） 60 69 94 56.67  36.23  4 11 6 50.00  -45.45  

10~20（含 20） 33 33 52 57.58  57.58  18 26 23 27.78  -11.54  

20~30（含 30） 10 16 19 90.00  18.75  7 26 28 300.00  7.69  

30~50（含 50） 6 8 7 16.67  -12.50  19 16 26 36.84  62.50  

50 以上 2 1 5 150.00  400.00  6 6 2 -66.67  -66.67  
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短融期数增幅最大（83.58%），在总发行期数中的占比上升约 7 个百分点，占比

进一步上升。与去年同期相比，本季度 AAA 级和 AA 级主体所发短融期数增幅

较大（分别为 91.43%和 78.26%），而 AA-级和 A+级主体所发短融期数有所减少。

整体看，本季度 AA 级主体发行期数以及在发行期数总和中的占比增幅明显，且

AA+级和 AAA 级主体所发短融期数在总发行期数中的占比超过 AA-级主体，即

短融的发行主体级别分布呈现出向高级别集中的现象。 

按发行规模统计，本季度短融发行主体信用等级分布仍呈现下梯型，即信用

等级越高，发行规模越大，AA 级以上主体所发短融规模在短融发行总额中的占

比达 92.99%。与上季度相比，本季度除 AA-级主体发行规模有所减少外，各级

别主体短融发行规模均有所增加，且 AAA 级和 AA 级主体所发短融规模在发行

总额中的占比也有所上升。与上年同期相比，本季度 AAA 级和 AA 级主体所发

短融规模增幅在 70%以上，增幅较大，而 AA-级和 A+级主体所发短融规模有所

减少。整体看，本季度 AAA 级主体所发短融规模优势更加明显，且 AA 级以上

主体所发短融规模更加集中。 

  

资料来源：Wind 资讯、上海清算所、联合资信整理 

图 3  短融发行主体信用等级分布 
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六、短融发行主体所有制性质分析 

 

短融（含超短融，以下同）发行主体的所有制性质方面，从短融的发行期数

和发行规模来看，本季度国有企业仍是短融发行的主要企业类型，国有企业所发

短融的期数与规模分别占短融总发行期数与规模的 79.49%和 92.46%，占比变化

不大。与上季度相比，本季度外商独资企业和集体企业所发短融的期数和规模大

幅上升，而民营企业所发短融期数和规模增幅较小。与上年同期相比，本季度国

有企业和集体企业所发短融期数和发行规模增幅均较大；整体看，本季度国有企

业依然具有明显发行优势，且短融发债企业类型更加丰富。 

 

表 8  不同所有制性质企业短融（含超短融）发行情况 

项目 

2013 年二季度 2014 年一季度 2014 年二季度 

发行 

期数 

（期数） 

发行 

规模 

（亿元） 

发行 

期数 

（期数） 

发行 

规模 

（亿元） 

发行    

期数 

（期数） 

同比 

增幅 

（%） 

环比 

增幅 

（%） 

发行 

规模 

（亿元） 

同比 

增幅 

（%） 

环比 

增幅 

（%） 

国有企业 228 3881.80 247 4511.10 345 51.32  39.68  5651.10 45.58  25.27  

民营企业 53 236.60 58 335.80 66 24.53  13.79  336.10 42.05  0.09  

外商独资企业 11 58.30 3 18.00 8 -27.27  166.67  40.00 -31.39  122.22  

中外合资企业 6 28.50 6 31.00 9 50.00  50.00  57.50 101.75  85.48  

集体企业 2 6.50 2 13.00 5 150.00  150.00  25.00 284.62  92.31  

其他类企业 - - 2 11.00 1 - -50.00  2.00 - -81.82  

总计 300 4211.70 318 4919.90 434 44.67  36.48  6111.70 45.11  24.22  

资料来源：Wind 资讯、上海清算所、联合资信整理 

 

七、短融发行主体行业6分布分析 

 

短融（含超短融，以下同）发行主体行业分布方面，本季度电力行业的短融

发行期数和发行规模均以较大优势位居首位，金属、非金属与采矿，建筑与工程，

交通基础设施，多元金融服务和石油，天然气与供消费用燃料行业主体所发短融

期数和规模均位居前六位。与上季度和上年同期相比，本季度短融发行期数和发

行规模位居前六位的行业没有变化，排名略有变化；其中电力行业的主体所发短

融规模继续保持领先，且增长幅度较大，远高于其它其他行业，主要原因是电力

                                                             
6 本文采用全球行业分类系统（GICS)三级行业分类标准，分析中“综合类”行业不予考虑。 
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企业投资规模增加、资金需求量大，需通过融资来补充短期运营资金需求；多元

金融服务行业短融发行期数同比和环比增幅均较大；交通基础设施行业继上季度

发行期数大幅增长后，本季度发行期数较上季度略有下降；石油、天然气与供消

费用燃料行业的主体所发短融的发行期数较上季度略有下降，总发行规模和平均

单笔发行规模环比、同比均有所减少。 

 

资料来源：Wind 资讯、上海清算所、联合资信整理 

图 4  2014 年二季度短融发行期数前十位主体行业分布情况 

 

八、短融发行主体地区分布分析 

 

从短融发行主体的所在地区来看，由于大型国有企业集中的优势，本季度北

京地区的企业所发短融的期数和规模仍位列全国首位（发行期数共 44 期，合计

发行规模 893.60 亿元），并在发行规模上大大领先其它地区；江苏、浙江、广东

和山东等地区经济发达，本季度所发短融的期数和发行规模均位列全国前五位。 

从前十位短融发行期数的地区分布来看，与上季度相比，除四川外，其它各

地区的企业所发短融的发行期数均有明显增加；北京地区的企业所发短融的发行

期数增加数量最多，环比增长 83.33%。与上年同期相比，除上海外，各地区企

业短融发行期数均有所增加，其中江苏地区增幅最为明显。 
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从前十位短融发行规模的地区分布看，与上季度相比，福建、湖北、上海地

区的企业所发短融的发行规模增幅均超过 100%，北京、浙江、山东和新疆地区

发行规模增幅均超过 50%，四川地区企业所发短融的发行规模有所下降。与上年

同期相比，除上海外，其它各地区的企业所发短融的发行规模均有所增长，江苏、

山东和广东地区的企业所发短融的发行规模增幅较大。 

从超短融发行主体的所在地区来看，本季度共有九个省（直辖市）地区的企

业发行超短融。由于北京地区大型国有企业较为集中，本季度北京在超短融的发

行方面仍占据绝对优势，共发行 55 期，发行规模共计 1729.00 亿元，但发行期

数和发行规模环比均有所下降，而同比均有所上升。本季度北京地区超短融发行

期数和发行规模分别占超短融总发行期数和总发行规模的 61.80%和 65.99%；占

比较上季度和上年同期均有所下降，本季度发行超短融的企业地区集中度有所下

降。其它地区方面，本季度超短融发行主体主要分布于上海、广东、江苏、辽宁

等地区，与上季度和上年同期相比，上海地区的企业所发超短融期数（10 期）

增幅较大，发行期数超过广东（8 期）位居发行期数第二位；而广东地区发行规

模（300.00 亿元）高于上海（230.00 亿元）位列发行规模第二位；山东地区在发

行期数和发行规模较上季度均大幅下降，发行期数排名由上季度的第二位下降至

第八位。 

 

资料来源：Wind 资讯、上海清算所、联合资信整理 

图 5  2014 年二季度短融发行期数前十位主体地区分布情况 
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九、短融发行主体新增企业分析 

 

本季度共有 77家企业首次发行短融共计 77 期，合计发行规模为 449.30亿元，

首次发行短融的企业家数占本季度发行短融企业总数的 22.32%。由于今年第一

季度交易商协会放开了对于发行短融的地方政府融资平台的行政级别限制，同时

地方政府面临较大的债务兑付压力、房地产行业持续低迷，本季度新增企业主要

分布于建筑工程、多元金融服务和交通基础设施行业，仍以地方国有企业为主，

共 52 家（含 20 家城投公司），在新增主体中的占比高达 67.53%；新增企业主体

信用等级主要分布在 AA+级、AA 级和 AA-级，在新增主体中的占比分别为

18.18%、45.45%和 27.27%。本季度首次发行短融的企业家数和发行规模较上一

季度均有所增加，与上年同期相比则有所下降；新增短融发行主体家数在短融发

行主体总家数的占比较上季度和上年同期均有所下降，而新增主体所发短融规模

在短融总发行规模中的占比较上季度和上年同期均变化不大。 

本季度共有 10 家主体首次发行超短融共计 12 期，发行规模为 307.00 亿元，

新增企业均为地方国有企业或中央国有企业，新增超短融发行主体的信用等级主

要为 AAA 级（含一家 AA+级企业）。与上季度相比，本季度超短融的新增发行

主体数量有所下降、增速减缓，且发行规模有所下降；与上年同期相比，新增发

行主体的家数和发行规模较上年同期均有大幅度增加。 

 

表 9  2014 年二季度短融发行主体新增企业的短融发行情况 

项目 
2013 年 

二季度 

2014 年 

一季度 

2014 年 

二季度 

同比增长

（%） 

环比增长

（%） 

发行家数（家） 80 54 77 -3.75 42.59 

发行规模（亿元） 594.50 315.40 449.30 -24.42 42.45 

发行家数占比（%） 30.08 24.89 22.32 -25.80 -10.33 

发行规模占比（%） 14.12 12.18 12.87 -8.87 5.65 

数据来源：Wind 资讯、上海清算所、联合资信整理 

 

十、短融承销情况分析 

 

本季度共有 26 家主承销商实际参与承销短融（含超短融，以下同），承销商
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数量同比和环比均增加 2家。短融中共有 209期采用了联合主承销商的方式发行，

环比和同比均增幅明显；联合承销的短融期数在短融总发行期数中的占比为

48.16%，环比和同比均有所下降。 

按承销期数统计7，本季度中国银行以承销 39.5 期位居首位，工商银行、兴

业银行、招商银行和中信银行分别位列 2~5 位。与上季度相比，本季度中国银行

仍稳居首位，但承销期数有所下降；工商银行由第八位晋升为第二位，其他几家

承销商的排名略有下降。与上年同期相比，排名前五位的承销商变化较大，仅中

国银行和中信银行一直位居前五位。本季度前五位承销商的承销期数总和占总承

销期数的 41.01%，较上季度和上年同期均略有下降。 

按承销额度统计，本季度工商银行承销额为 693.00 亿元，位居市场首位，中

国银行、建设银行、光大银行和国家开发银行分别位列 2~5 位。与上季度相比，

本季度工商银行和招商银行排名有所上升，其中工商银行由第六位晋升为首位，

而农业银行和建设银行则跌出前五位。与上年同期相比，去年同期排名第一的中

信银行跌出了前五名，国家开发银行和中国银行则跻身前五，建设银行和光大银

行排名略有下降。本季度前五位承销商的承销额度总和占总承销额度的 44.28%，

较上季度和上年同期分别下降 13.95 和 3.32 个百分点。 

总体来看，本季度中国银行和工商银行的短融承销有明显优势，排名前五位

承销商的承销期数和承销额度的总和在本季度总承销期数和总承销额度中的占

比均有所下降，承销优势有所回落，市场格局趋向均衡。 

 

 
                                                             
7 对于采用联合主承销商形式发行的短融，各承销商的承销期数与承销额度按 50%计算。 
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数据来源：Wind 资讯、上海清算所、联合资信整理 

图 6  2014 年二季度短融承销期数前十位承销商情况 

 

本季度短融发行额度超过 50（含）亿元的短融共 18 期，占发行总期数的

4.15%，合计发行规模达 1096.00 亿元，占总发行规模的 17.93%，期数占比和规

模占比较上季度和上年同期均有所下降。本季度，发行额度超过 50（含）亿元

的短融仍主要采用联合承销的方式发行，承销商分布较为广泛；其中工商银行承

销 3 期，中国银行、农业银行和建设银行分别承销 2.5 期，共占本季度发行额度

超过 50（含）亿元的短融总发行期数的 58.33%，国有商业银行在大额度的承销

项目上继续保持优势。 

 

十一、短融市场评级机构评级情况分析 

 

本季度，大公、联合资信、新世纪和中诚信四家评级机构共出具了 345 期短

融评级报告。中诚信在国内短融评级市场上仍保持相对领先地位。在发行期数和

发行规模方面，联合资信和大公分别占据第二的市场份额。 

 

表 10  2014 年二季度各评级机构所评短融情况 

评级机构

名称 

2013 年二季度 2014 年一季度 2014 年二季度 

期数

（期） 

发行期

数占比

（%） 

发行规模

（亿元） 

发行规

模占比

（%） 

期数

（期） 

发行期

数占比

（%） 

发行规模

（亿元） 

发行规

模占比

（%） 

期数

（期） 

发行期

数占比

（%） 

发行规模

（亿元） 

发行规

模占比

（%） 

中诚信 81 32.93 924.80 41.55 70 30.43 934.50 39.11 121 35.07 1473.70 42.21 

联合资信 55 22.36 611.60 27.48 58 25.22 732.20 30.64 80 23.19 763.30 21.86 

大公 58 23.58 364.40 16.37 62 26.96 528.00 22.10 79 22.90 827.50 23.70 

新世纪 52 21.14 324.90 14.60 40 17.39 194.70 8.15 65 18.84 427.20 12.23 

合计 246 100.00 2225.70 100.00 230 100.00 2389.40 100.00 345 100.00 3491.70 100.00 

资料来源：Wind 资讯、上海清算所、联合资信整理 

 

十二、未来走势预测 

 

从宏观经济趋势来看，在上半年出口和房地产低迷的情况下，政府出台了多
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项微刺激政策，其中包括稳定外贸的“国 16 条”、发改委为吸引民资参与制定的

多项稳定投资政策、具有结构性减税作用的营改增扩围政策、以及鼓励“三农”

和小微企业发展的两次定向降准，对经济“稳增长”具有积极作用，本季度经济增

速、物价、PMI 等指标数据显示经济运行总体有所企稳。总的来看，未来政府维

持积极财政政策和稳健货币政策的总体基调不会改变，但仍会继续有针对性地进

行微调，预计下半年我国的经济运行情况可能会呈现稳中有升的态势。 

从市场资金面来看，2013 年的钱荒事件使商业银行等机构对于资金的运用趋

于谨慎，2014 年上半年央行运用多种政策工具保持流动性稳定，预计下半年银

行间流动性整体将保持较为宽松。但考虑到美国将逐渐退出 QE3 以及利率市场

化推进等因素的影响，融资成本短期波动性较大的可能性仍将存在。 

从债券市场环境来看，5 月份超短融第三次扩容（发行主体采用不同付费方

式双评级的，其中一个评级达到 AA 级的即可发行超短融）将有利于未来超短融

发行量的增加。5 月 22 日，财政部发布《2014 年地方政府债券自发自还试点办

法》，宣布上海、浙江、广东、深圳等共十个省市试点采取自发自还的模式发行

地方政府债券，下一步试点还将扩围，地方债自发自还机制的建立以及发行的常

规化有助于缓解地方政府的短期周转压力，增加债务增量的透明度。预计下半年

城投债受此利好影响，收益率可能联动降低，短期内地方政府债对于城投债的替

代作用较弱。6 月以来，交易所“戴帽”、“限购”和“质押收紧”等政策的推出或将

推高中低等级发行人的债券发行成本，抑制其债券的发行。此外，3 月份超日债

发生首例债券市场违约事件，给债券市场带来巨大冲击，7 月份再次出现“13 华

通路桥 CP001”到期兑付存在不确定性的风险提示公告，此债券一旦违约，则将

成为首只本金违约债券，违约事件或将再次加剧投资者的谨慎心理，推高风险溢

价，提升民营企业和中低等级发行人的发债成本。 

其他方面，2 月 13 日，央行发布了《关于商业银行理财产品进入银行间债券

市场有关事项的通知》，规范了商业银行理财产品投资银行间债券市场的行为。5

月 16 日人民银行、银监会等机构联合发布《关于规范金融机构同业业务的通知》，

其中禁止非标融资的规定将会导致地方政府的融资需求逐渐向城投债转移，总体

上利好债市。6 月底，银监会发布《关于调整商业银行存贷比计算口径的通知》，

对存贷比计算口径进行调整，此举将使银行释放出一部分信贷额度，引导银行资
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金转向信贷业务，对投向债券市场的资金可能产生分流。 

总体看，我国宏观经济较为稳定，央行货币政策稳健偏宽松，流动性和资金

面仍较充裕，债券市场表现相对平稳，这些因素将有利于短融发行的持续增长，

但违约风险的加剧或将降低投资者的风险偏好，进而推高中低等级发行人的发债

成本，抑制其债券的发行。 


