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一、本季度债券市场发展情况 

 
1．债券市场政策回顾 

从本季度债券市场相关政策来看，8 月初，证监会专门召开视频会议，对国

务院 7 月 23 日常务会议部署的“多措并举缓解企业融资成本高问题”予以落实，

会议决定将从十个方面降低企业融资成本，即所谓“融十条”，包括扩大公司债

发行主体范围，丰富债券发行方式，且允许新三板的挂牌公司发行中小企业私募

债，提供多元化的融资渠道，债市将再迎扩围。 

8 月 31 日，全国人民代表大会常务委员会表决通过了修改《中华人民共和

国预算法》的决定，有限放开地方政府发债，限制控制发债主体、审批、用途和

风险，并把地方债纳入预算规范管理，这是规范地方政府债务管理的一个重大突

破。 

9 月 1 日交易所债市 ST 新规施行，“08 奈伦债”成为首只 ST 债券，此后有

“戴帽”预期的债券可能将会面临流动性危机，甚至引发债券投资人的提前抛售。 

9 月底，发改委下发《关于全面加强企业债券风险防范的若干意见》，《意见》

从严格发债企业准入条件、规范和强化偿债保障措施，发改委对企业债，特别是

城投债的审核方面，正在趋于严格。 

9 月 30 日，央行、银监会联合发布《关于进一步做好住房金融服务工作的

通知》，支持符合条件的房地产企业在银行间发行债券，此举将拓宽房地产企业

融资渠道，利好债券市场的发行。 

10 月初，国务院印发《关于加强地方政府性债务管理的意见》，与《预算法》

相互配合，规范地方政府举债融资机制，明确地方政府对其举措的债务负有偿还

责任，中央不予救助，《意见》的出台也将会对传统城投债的发行产生影响。 

总体看，我国规范债券风险监管和风险责任承担制度逐渐成熟，有利于债券

市场的健康发展。 
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2、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 29940.88 亿元，较上

季度减少 6.83%，较上年同期增长 16.79%。截至本季度末，主要债券品种存量

规模达到 35.66 万亿元。 

本季度，政府债发行量有所增长，主要是由于地方政府债发行期数和发行规

模增幅较大，两者环比分别增加 300.00%和 89.33%，同比分别增加 146.15%和

23.80%；国债发行期数和发行规模较上季度变化不大，较上年同期分别增长

23.53%和 13.40%。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减少 40.61%和

38.41%，与上年同期相比分别大幅增长了 189.36%和 209.62%，企业债券发行量

环比下降或是由于受到本季度债市反腐和发改委提高企业债券发行门槛的影响；

但企业债券发行量同比仍有较大增幅，主要是由于上年同期监管部门对企业债券

发行的分类审核和专项核查以及银行间债券市场资金面趋紧、发行成本上升导致

企业债券发行量明显下降，基数较小。中期票据的发行期数和发行规模较上季度

分别下降 18.18%和 24.84%，较上年同期相比分别增长 81.73%和 70.23%。金融

债的发行仍然以政策性银行债为主，商业银行债的发行量同比和环比均有较大增

长，金融债券发行期数和发行规模较上季度分别下降 5.52%和 1.25%，较上年同

期分别增长 47.31%和 32.39%。 

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减少 7.60%

和 14.89%，较上年同期分别增加了 49.63%和 21.55%；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 18.33%和 15.41%，较上年同期分别增长了

121.88%和 58.12%。 

 

表 1  债券市场发行和存量情况 

券种类别 

2013 年第三季度 

发行情况 

2014 第二季度 

发行情况 

2014 第三季度 

发行情况 

2014 年第三季度末
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 30 6391.00 28 6280.00 53 7465.00 311 100151.41 

国债 17 4299.00 20 4912.00 21 4875.00 212 88279.41 

地方政府债 13 2092.00 8 1368.00 32 2590.00 99 11872.00 

央行票据 6 4008.00 0 0.00 0 0.00 12 4681.72 
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金融债 93 5956.00 145 7985.00 137 7885.00 747 114871.23 

政策性银行债 82 5755.00 122 6715.00 109 5569.00 485 98702.28 

商业银行债券 6 180.00 16 813.00 26 2264.00 231 15356.95 

非银行金融机构债券 6 36.00 7 457.00 2 52.00 31 812.00 

政府支持机构债券 6 800.00 8 1150.00 3 450.00 90 11300.00 

企业债券 47 545.50 229 2742.40 136 1689.00 2085 28679.08 

一般企业债 47 545.50 225 2707.50 135 1686.00 2072 28611.41 

集合企业债 0 0.00 4 34.90 1 3.00 13 67.67 

中期票据 104 1368.00 231 3098.60 189 2328.80 2067 31119.70 

美元中期票据 0 0.00 0 0.00 0 0.00 1 2.00 

集合票据 1 1.30 3 4.30 0 0.00 75 160.52 

短期融资券 268 4279.30 434 6111.70 401 5201.60 1258 16351.20 

短期融资券 205 2040.30 345 3491.70 278 2438.60 1023 10138.20 

超级短期融资券 63 2239.00 89 2620.00 123 2763.00 235 6213.00 

证券公司短期融资券 32 708.00 60 970.00 71 1119.50 65 1032.50 

资产支持证券 0 0.00 34 330.00 73 885.00 142 1807.59 

非金融企业资产支持票据 0 0.00 7 10.00 9 21.20 48 152.40 

非公开定向债务融资工具 129 1337.50 393 3305.18 306 2544.78 1525 16106.14 

公司债 10 200.80 14 106.00 29 257.40 2074 28528.42 

可转债 3 40.61 3 43.72 5 88.60 32 1663.41 

项目收益票据 0 0.00 0 0.00 2 5.00 2 5.00 

外国债券 0 0.00 0 0.00 0 0.00 3 31.30 

合计 729 25636.01 1589 32136.90 1414 29940.88 10534 356636.62 

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 

 

3、债券产品发行利率 

本季度，银行间市场资金面继续保持宽松的状态。继 2014 年上半年两次定

向降准后，本季度货币政策再趋宽松，具体包括：7 月 1 日起存贷比计算口径的

调整1，使得银行释放更多的流动性，并且引导金融机构将信贷配置到“调结构”

领域；7 月中下旬，国开行从央行获得 3 年期 1 万亿元的 PSL（抵押补充贷款），

用于棚户房改造；7 月 31 日央行下调了 14 天期正回购利率 10BP；8 月 8 日央行

增加再贴现额度 120 亿元，要求全部用于支持金融机构扩大“三农”、小微企业

                                                             
1 2014 年 6 月 30 日银监会公布《关于调整商业银行存贷比计算口径的通知》。 
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信贷投放；8 月下旬央行增加支农再贷款 200 亿，并定向降息（对贫困地区符合

条件的农村金融机构的支农再贷款利率可在优惠利率基础上再降 1 个百分点）；9

月中旬央行对五大行进行 5000 亿 SLF（常设借贷便利），期限为 3 个月（此次操

作性质类同基础货币的投放）；9 月 18 日央行再次下调了 14 天期正回购利率

20BP。本季度，宽松的货币政策也使银行间市场资金面继续维持宽松状态，利

率水平整体有所回落，债券利率较为平稳，债市总体向好。 

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

看仍呈现 M 型走势。受流动性趋紧的影响，R007 分别在 2013 年 6 月（11.62%）

和 12 月（8.94%）出现两次峰值，2014 年以来，银行间流动性持续宽裕，R007

呈现波动下行趋势，本季度 R007 利率均值为 3.54%的较低水平，较上季度 3.35%

的利率均值有小幅回升，较上年同期 4.01%的利率均值也有所回落。 

一年期银行间固定利率国债到期收益率较为平稳。2013 年年中至年末呈现

平稳上升趋势，2014 年年初达到最高值 4.25%，此后有所回落。本季度利率走势

进一步平坦化，利率均值为 3.72%，较上季度（3.41%）和上年同期（3.53%）有

小幅上涨，这或是由于经济增速趋缓和 IPO 重启后，市场存在降息预期，而较

短久期国债产品在利率下降时的票息保护作用有限，导致市场对其需求有所下

降。 

一年期贷款基准利率一直维持在 6.00%。一年期贷款基础利率自 2013 年 10

月 25 日公布之日起至 2014 年 2 月中旬，均在 5.73%上下，此后有所上升，一直

维持在 5.76%上下。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 年前三季度一直约为 5.00%的水平。 

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，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 3.98%和 4.14%上下小幅波动，较上季度均基本相同，较上年同期

均有所上升。 
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注：贷款基础利率（Loan Prime Rate，简称 LPR）是商业银行对其最优质客户执行的贷款利率，其他
贷款利率可在此基础上加减点生成。2013 年 10 月 25 日，贷款基础利率集中报价和发布机制正式运行，运
行初期向社会公布一年期贷款基础利率。 

资料来源：中国人民银行、Wind 资讯、联合资信整理 

图 1  2014 年三季度债券市场发行利率情况 

 

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与一年

期银行间固定利率国债到期收益率的变动趋势基本一致，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 年前三季度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（6.00%）和一年期贷款基础利率（5.76%）以下，本季度一

年期短期融资券发行利率均值为 5.71%，较上季度（6.13%）和上年同期（6.03%）

均有所下降。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，但波动性较大，2013 年下半年呈现波动上行趋势，且

大部分突破五年期贷款基准利率（6.4%），2014 年前三季度有所下降，本季度利

率均值为 6.26%，较上季度利率均值（6.55%）有所回落，但较上年同期（5.84%）

有所上升，其中 AAA 级中期票据的发行利率基本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，从 2013 年下半年突破七年期贷款基准利率（6.55%）以来，本季度小

部分七年期企业债的发行利率低于七年期贷款基准利率 6.55%的水平。 
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二、短融2发行市场概况 

 

本季度，银行间债券市场共有 324 家企业共发行短融 401 期（含超短融）3，

合计发行规模为 5201.60 亿元；短融的发行期数、发行家数和发行规模较上季度

分别下降 7.60%、13.37%和 14.89%，但较上年同期均出现大幅增长，其中发行

期数、发行家数同比增幅较大，分别增加 49.63%和 46.61%。 

本季度，央行继续采取定向宽松的货币政策，市场流动性较好，发行人债券

融资成本较上年同期有所下降。但本季度受华通路桥兑付危机事件和市场流动性

暂时趋紧的影响，先后两次出现了短融集中推迟发行或取消发行的情况，导致本

季度的短融发行期数环比有所下降。本季度，地方政府债券自发自还试点顺利推

进，在一定程度上缓解了地方政府的融资需求，对城投类企业的短融发行可能有

影响。另外，具有发行频率高、发行金额高等特点的超短融也被越来越多的高信

用等级主体青睐，且信用风险事件的出现也导致机构对高级别债券的配置需求增

强，本季度超短融的发行期数增幅较大。 

截至本季度末，银行间债券市场存续短融（含超短融）1258 期，存续短融

（含超短融）金额达 16351.20 亿元，短融（含超短融）存量规模占公司类债券4存

量总规模的 13.33%。 

 
表 2  短融（含超短融）发行基本情况表 

项目 
2013 年 

三季度 

占 2013 年 
全年比重 
（%） 

2014 年 

二季度 

2014 年 

三季度 

同比增长 

（%） 

环比增长 

（%） 

发行期数（期） 268 24.91 434 401 49.63 -7.60 

发行家数（家） 221 31.17 374 324 46.61 -13.37 

发行规模（亿元） 4279.30 26.98 6111.70 5201.60 21.55 -14.89 

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 

本季度，共有 260 家企业累计发行短融 278 期，总发行额为 2438.60 亿元，

发行家数、发行期数和发行规模较上季度分别下降 21.21%、19.42%和 30.16%，

而较上年同期分别增长 34.72%、35.61%和 19.52%。从单笔发行规模来看，本季

                                                             
2 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。 

3 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。 

4 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、公司债和可转债。 
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度短融的单笔发行规模为 8.77 亿元，环比、同比分别下降 13.34%和 11.86%。 

出现在 7月末和 9月末的短融集中推迟发行或取消发行的情况是导致本季度

短融的发行期数环比下降的重要原因。7 月末，受华通路桥的兑付危机事件、市

场流动性暂时趋紧等因素影响，债市融资成本有所上升，有数十家企业发布公告

称“因市场波动较大”决定推迟或取消原定的短融发行计划，还出现了发行时在

原协商利率区间内认购不足的情况，导致企业最终取消短融的发行。9 月末，货

币市场再次出现波动，又有多家企业临时决定取消短融发行，认购不足的情况也

有发生。 

本季度城投类企业5所发短融的发行期数和发行规模环比亦有所下降，分别

为 63 期和 613.50 亿元，环比分别下降 20.25%和 35.01%，分别占总发行期数和

总发行规模的 22.66%和 25.16%；但发行期数和发行规模较上年同期均有所增加。

对于本季度城投类企业所发短融环比下降的原因，除了由于短融推迟或取消发行

所致外，超短融的替代效应和地方政府债券自发自还的开展对城投类企业的短融

发行也有一定的影响。 

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 273 期，占发行总期数的 98.20%。 

 

表 3  2014 年三季度短融发行情况表 

项目 
2013 年 

三季度 

占 2013 年 

全年比重 

（%） 

2014 年 

二季度 

2014 年 

三季度 

同比增长 

（%） 

环比增长 

（%） 

发行期数（期） 205 23.84 345 278 35.61 -19.42 

发行家数（家） 193 29.11 330 260 34.72 -21.21 

发行规模（亿元） 2040.30 24.51 3491.70 2438.60 19.52 -30.16 

单笔发行规模（亿元） 9.95 - 10.12 8.77 -11.86 -13.34 

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 75 家企业共发行超短融 123 期，发行总额为 2763.00 亿元；超短

融的发行期数、发行家数和发行规模环比、同比均出现增长，其中超短融的发行

期数和发行家数同比增幅较大；超短融的平均发行规模较上季度和上年同期均有

所下降。2014 年 5 月份超短融第三次扩容后，超短融的发行主体条件扩大至双

                                                             
5 城投类企业分类标准来源于 wind 资讯。 
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评级 AA 级企业，本季度已有 1 家 AA 级企业发行超短融。在此情况下，将有越

来越多的企业选择这种期限更短、流动性更强的资金管理工具，预计未来超短融

的发行期数增速有望继续加快。 

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 17 期和

239.00 亿元，分别占总发行期数和发行规模的 51.22%和 22.20%。本季度城投类

企业所发超短融的发行期数和发行规模较上季度（10 期 117.00 亿元）和上年同

期（0 期）增幅很大。 

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，仍以 9

个月发行期限为主，占本季度超短融发行总期数的 75.61%。 

 
表 4  2014 年三季度超短融发行情况表 

项目 
2013 年 

三季度 

2014 年 

二季度 

2014 年 

三季度 

同比增长

（%） 

环比增长

（%） 

发行期数（期） 63 89 123 95.24 38.20 

发行家数（家） 34 55 75 120.59 36.36 

发行规模（亿元） 2239.00 2620.00 2763.00 23.40 5.46 

单笔发行规模（亿元） 35.50 29.44  22.46 -36.73 -23.71 

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 38 家证券公司（占我国证券公司总家数的 33.04%）发行短融 71

期，发行规模为 1119.50 亿元，平均单笔发行额为 15.77 亿元。与上季度相比，

本季度证券公司短融发行期数和发行规模环比分别增长 18.33%和 15.41%；发行

家数环比增加 5.56%，增速有所放缓；平均单笔发行规模环比略有下降。与上年

同期相比，证券公司短融的发行期数、发行家数和发行规模均增幅较大，平均单

笔发行规模则有所下降。本季度证券公司短融的发行期限仍主要为 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，与上季度情况相同；由于广东省的证券公司

较多，该地区证券公司短融的发行期数和发行规模上仍保持领先地位，其证券公

司短融的发行期数和发行规模分别占证券公司短融发行总期数和总规模的

25.35%和 34.52%。 
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表 5  2014 年三季度证券公司短融发行基本情况表 

项目 
2013 年 

三季度 

2014 年 

二季度 

2014 年 

三季度 

同比增长

（%） 

环比增长

（%） 

发行期数（期） 32 60 71 121.88 18.33 

发行家数（家） 19 36 38 100.00 5.56 

发行规模（亿元） 708.00 970.00 1119.50 58.12 15.41 

平均单笔发行规模（亿元） 22.13 16.17  15.77 -28.74 -2.47 

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）均采用固定利率发行。 

从图 2 可以看出，今年以来，银行间流动性持续宽松，各基准利率稳中有降。

短融的平均发行利率仍在一年期贷款基准利率附近波动，但较上季度有所回落

（参见上文“债券产品发行利率”部分）。 

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

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收益率的走势大致

相同。AAA 级和 AA+级主体所发短融的发行利率均区分程度不高，但均低于一

年期基准贷款利率和一年期贷款基础利率，平均发行利率均值环比降幅均超过

30 个 BP；AA 级主体所发短融的发行利率与一年期贷款基准利率大致相当，但

波动幅度较大，平均发行利率环比、同比均有所下降；AA-级及以下主体所发短

融的发行利率则高于一年期贷款基准利率，平均发行利率环比变化不大，同比则

有所上升。 

 
表 6  2014 年三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 年三季度 2014 年二季度 2014 年三季度 

均值 区间 均值 区间 均值 区间 

AAA 4.96 4.35-5.98 5.31 4.70-6.75 4.99 4.59-5.55 

AA+ 5.44 4.70-6.00 5.51 5.00-7.40 5.16 4.75-5.90 

AA 6.09 5.10-7.50 5.95 5.10-8.50 5.76 4.90-8.00 

AA- 6.89 6.00-8.00 7.46 5.70-9.00 6.95 5.89-8.00 

A+ 7.75 6.90-8.80 8.11 7.20-9.50 8.08 6.90-8.70 

注：剔除有担保的债券 4 期、发行期限在 1 年以下的短融 5 期。 
资料来源：Wind 资讯、上海清算所、联合资信整理 
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注：剔除有担保的债券 4 期、发行期限在 1 年以下的短融 5 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 年三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，本季度短融的发行仍然呈现随着发行规模增大而发行期数

减少的局面，发行规模仍主要集中在 1~20 亿元区间内，占短融发行总期数的

93.88%，该占比环比、同比均有所增加。与上季度相比，本季度各发行规模区间

短融发行期数均有所下降。与上年同期相比，除发行规模为 20~30 亿元的短融发

行期数有所下降外，本季度各发行规模区间的短融期数均有所增长或持平，其中

10 亿元以下规模的短融发行期数增幅较大。 

本季度超短融发行规模主要集中在 5~50 亿元区间内，发行规模分布较上季

度和上年同期分布更均匀。本季度除了发行规模在 20~30 亿元的超短融的发行期

数环比有所减少外，其它各发行规模区间的超短融发行期数环比、同比均有所增

加；其中发行规模在 5~10 亿元的超短融发行期数增幅很大，环比、同比分别增

加 400.00%和 500.00%。 

整体看，本季度短融的发行规模分布更集中于 10 亿元以下的规模区间，而

超短融发行规模分布更均匀。 
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表 7  2014 年三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 

 
短融发行主体的信用等级主要有 AAA、AA+、AA、AA-、A+，发行主体最

低信用等级仍为 A+。 

短融发行主体信用等级分布方面，按发行期数统计，本季度各级别主体所发

短融的发行期数分布与上季度和上年同期基本一致；AA 级主体所发短融期数仍

最多（118 期），在总发行期数中的占比仍然最大，达到 42.45%。与上季度相比，

本季度各级别主体所发短融期数均有所下降，其中 AA-级主体所发短融期数降幅

最大；与上年同期相比，本季度 AA 级主体所发短融期数增幅最大，AA-级和

A+级主体所发短融期数有所减少。 

按发行规模统计，本季度各级别主体的短融发行规模和平均发行规模仍随着

主体信用等级的降低而减少；AA 级及以上主体所发短融规模在短融发行总额中

的占比仍高达 94.67%。与上季度相比，本季度各级别主体短融发行规模亦有所

下降，其中 AAA 级和 AA-级主体所发短融规模降幅较大，同比分别下降 35.49%

和 49.29%；与上年同期相比，本季度 AA 级及以上主体所发短融规模有所增加，

AA-级和 A+级主体所发短融规模则有所下降。 

整体看，本季度 AA 级主体发行期数和发行规模在发行期数和发行规模总和

中的占比继续增加，而低信用等级主体（AA-级及以下）所发短融的期数和发行

规模占比均有所回落，短融发行主体的信用等级分布向 AA 级集中的趋势进一步

发行规模 

（亿元） 

短融发行期数（期） 超短融发行期数（期） 

2013 年 

三季度 

2014 年 

二季度 

2014 年 

三季度 

同比 

增长 

（%） 

环比 

增长 

（%） 

2013 年 

三季度 

2014 年 

二季度 

2014 年 

三季度 

同比 

增长 

（%） 

环比 

增长 

（%） 

1~5（含 5） 103 168 147 42.72 -12.50 2 4 9 350.00 125.00 

5~10（含 10） 49 94 75 53.06 -20.21 5 6 30 500.00 400.00 

10~20（含 20） 31 52 39 25.81 -25.00 23 23 34 47.83 47.83 

20~30（含 30） 15 19 10 -33.33 -47.37 11 28 24 118.18 -14.29 

30~50（含 50） 6 7 6 0.00 -14.29 15 26 26 73.33 0.00 

50 以上 1 5 1 0.00 -80.00 7 2 0 -100.00 -100.00 
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明显。 

 

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 
 

六、短融发行主体所有制性质分析 

 

从短融（含超短融，以下同）发行主体的所有制性质方面看，本季度国有企

业仍然是短融发行主体的主要企业类型，其短融发行期数和发行规模在总期数和

总规模中的占比分别为 81.80%和 92.59%，占比较上年同期和上季度均略有增加。

与上季度相比，本季度各类型企业所发短融的发行期数均有所下降，但外商独资

企业和集体企业的短融发行规模有所增加（主要由于基数较小所致）。与上年同

期相比，国有企业和民营企业所发短融的发行期数均有所增加，除了中外合资企

业的短融发行规模有所下降外，其他各类型企业所发短融规模同比均出现增长，

其中国有企业所发短融期数和规模均出现增长且增幅较大。可以看出，本季度国

有企业的短融发行优势进一步提升。 

 

表 8  不同所有制性质企业短融（含超短融）发行情况 

项目 

2013 年三季度 2014 年二季度 2014 年三季度 

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 194 3904.90 345 5651.10 328 69.07 -4.93 4816.30 23.34 -14.77 

民营企业 52 269.90 66 336.10 60 15.38 -9.09 291.80 8.11 -13.18 

外商独资企业 7 32.50 8 40.00 6 -14.29 -25.00 52.00 60.00 30.00 
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中外合资企业 11 53.00 9 57.50 3 -72.73 -66.67 9.50 -82.08 -83.48 

集体企业 4 19.00 5 25.00 3 -25.00 -40.00 27.00 42.11 8.00 

其他类企业 - - 1 2.00 1 - 0.00 50.00 - 150.00 

总计 268 4279.30 434 6111.70 401 49.63 -7.60 5201.60 21.55 -14.89 

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，本季度电力行业仍以较

大优势位居首位，但较上季度发行期数和发行规模均有所减少；交通基础设施建

筑与工程，金属、非金属与采矿，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五位。与上季度相比，机械行业在发行期数和发行规模上

取代食品行业进入前十名，其他排名前十位的行业没有变化，排名略有所变化。

与上年同期相比，多元金融服务（其中城投类企业占 69.23%）在发行期数和发

行规模上分别取代食品行业和消费品经销商行业进入前十名。本季度贸易公司与

工业品经销商在发行期数和发行规模上环比增幅明显，增速加快；多元金融在经

历了上季度快速增长后，增速有所放缓；机械行业较上季度发行规模环比大幅增

长，单笔发行规模增长明显；金属、非金属与采矿行业相比上季度发行期数和发

行规模均有所下降。 

 
资料来源：Wind 资讯、上海清算所、联合资信整理 

图 4  2014 年三季度短融发行期数前十位主体行业分布情况 

                                                             
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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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发行规模 453.7 亿元，仍位列全国首位，发行期数 27 期，

降至全国第二位，发行优势仍较明显；江苏、浙江、广东和山东等地区本季度所

发短融的期数位列全国前五位，其中江苏发行短融 28 期，超过北京居全国第一

位。 

从前十位短融发行期数的地区分布来看，与上季度相比，发行期数排名前五

位的地区发行期数均有所减少；与上年同期相比，发行期数排名前十位地区的企

业短融发行期数均有所增加，上海、湖北、河北、福建地区企业所发短融期数增

幅均超过 100%，广东地区增幅为 50%。 

从前十位短融发行规模的地区分布看，与上季度相比，上海、河北、新疆地

区企业所发短融规模均有所增长，其中上海地区短融发行规模增幅明显，发行规

模排名跃至全国第二位，其他发行规模排名前十位的地区短融发行规模均有所下

降；与上年同期相比，除江苏和北京外，其它各地区的企业所发短融的发行规模

均有所增长，河北、湖北和上海地区的企业所发短融的发行规模增幅较大。 

 
资料来源：Wind 资讯、上海清算所、联合资信整理 

图 5  2014 年三季度短融发行期数前十位主体地区分布情况 
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从超短融发行的地区分布来看，本季度共有十三个省份发行超短融，超短融

的发行主体仍集中在北京市。北京地区企业发行超短融 64 期，发行规模 1749.0

亿元，发行期数环比和同比均有所增加，发行规模同比有所降低。北京地区企业

所发超短融期数和规模在超短融发行总期数和总规模中的占比分别为 52.0%和

63.3%，占比较上季度分别减少 9.8%和 2.69%，较上年同期分别减少 32.1%和

24.6%，集中度降低较明显。本季度，除北京地区外超短融的发行主体主要集中

在安徽、山东、上海、广东、江苏等地区，发行超短融省份数量较上季度和上年

同期明显增多，安徽地区首次发行超短融 8 期，在发行期数上同上海、山东并列

全国第二位，发行规模 120 亿，排名全国第三位；山东地区超短融发行期数和规

模较上季度均有明显回升，发行规模 140 亿，仅次于上海（195 亿），位居全国

第三位；广东地区发行规模为 101 亿元，较上季度有明显回落（300 亿元），排

名由全国第二位降至第五位。 

 

九、短融发行主体新增企业分析 

 

本季度共有 58家企业首次发行短融共计 60 期，合计发行规模为 355.70亿元，

首次发行短融的企业家数占本季度发行短融企业总数的 22.31%。首次发行短融

的企业家数和发行规模较上一季度均有所减少，与上年同期相比则有所增加；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变化不大，较上年同

期有所增加，增速较稳定。本季度新增企业主要分布于资本货物、运输和材料行

业，仍以地方国有企业为主，共 37 家，在新增主体中的占比为 63.79%；新增企

业主体信用等级主要分布在 AA 级和 AA-级，在新增主体中的占比分别为 36.67%

和 23.33%。 

本季度共有 27 家企业首次发行超短融共计 36 期，发行规模为 447.00 亿元。

新增企业主要为地方国有企业或中央国有企业，与上季度和上年同期相比本季度

新增一家外商独资企业发行超短融。新增超短融发行主体的信用等级主要为

AAA 级和 AA+级企业，含 1 家 AA 级企业。本季度超短融的新增发行主体数量

及其发行规模同比和环比增幅均较大。 
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表 9  2014 年三季度短融发行主体新增企业的短融发行情况 

项目 
2013 年 

三季度 

2014 年 

二季度 

2014 年 

三季度 

同比增长

（%） 

环比增长

（%） 

发行家数（家） 43 77  58 34.88 -24.68 

发行规模（亿元） 304 449.30  355.7 17.01 -20.83 

发行家数占比（%） 20.96 22.32  22.31 6.44 -0.04 

发行规模占比（%） 14.90 12.87  14.59 -2.08 13.39 

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 34 家主承销商实际参与承销短融（含超短融，以下同），承销商

数量同比和环比均增加 8家。短融中共有 149期采用了联合主承销商的方式发行，

较上季度减少了 60 期；联合承销的短融期数在短融总发行期数中的占比为

37.16%，环比和同比均有所下降。 

按承销期数统计7，本季度兴业银行以承销 38.5 期位居首位，中国银行、中

信银行、工商银行和建设银行分别位列第二至第五位。与上季度相比，民生银行

排名进入前十位，其他排名前十位的承销商没有变化。本季度招商银行跌出前五

名降至第七位，建设银行由第七位升至第五位。与上年同期相比，排名前五位的

承销商没有变化，排名有所不同。本季度前五位承销商的承销期数总和占总承销

期数的 44.10%，环比有所上升，同比下降。 

按承销额度统计，本季度工商银行承销额为 480.75 亿元，位居市场首位，兴

业银行、招商银行、中信银行和建设银行分别位列第二至第五位。与上季度相比，

本季度招商银行和中信银行排名有所上升，其中兴业银行与上季度和上年同期相

比首次跃进前五位，位列第二位，而国家开发银行和光大银行则跌出前五位。与

上年同期相比，除中国银行外，其他上年同期排名前五的承销商排名基本有所下

降，其中工商银行和农业银行跌出前五位，建设银行由第一位降至第五位，招商

银行由第八位晋升至第三位。本季度前五位承销商的承销额度总和占总承销额度

的 29.86%，较上季度和上年同期降幅明显，排名前十位的承销商承销额度基本

有较大幅度减少。 

                                                             
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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总体看，本季度兴业银行在短融承销期数及额度上表现优异，其他股份制银

行排名普遍有所提升，国有商业银行的优势被抢占，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下降明显，市

场格局趋向均衡。 

  

数据来源：Wind 资讯、上海清算所、联合资信整理 

图 6  2014 年三季度短融承销期数前十位承销商情况 

 

本季度发行额度超过 50（含）亿元的短融共 12 期，占发行总期数的 3.00%，

合计发行规模达 650.00 亿元，占总发行规模的 12.94%，期数占比和规模占比较

上季度和上年同期均明显下降。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但国有商业银行大额度承销

优势依然明显，但排名前五位的承销商承销期数差距减小，市场格局趋于均衡。 

 

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 278 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。新世纪和联合

资信在发行期数和发行规模上分别占据第二的市场份额。 
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表 10  2014 年三季度各评级机构所评短融情况 

评级机构

名称 

2013 年三季度 2014 年二季度 2014 年三季度 

发 行 

期 数 

（期数） 

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 77 37.56 1023.70 50.17 121 35.07 1473.70 42.21 95 34.17 1040.50 42.67 

新世纪 37 18.05 204.10 10.00 65 18.84 427.20 12.23 67 24.10 501.40 20.56 

联合资信 40 19.51 413.00 20.24 80 23.19 763.30 21.86 60 21.58 512.70 21.02 

大公 51 24.88 399.50 19.58 79 22.90 827.50 23.70 56 20.14 384.00 15.75 

合计 205 100.00 2040.30 100.00 345 100.00 3491.70 100.00 278 100.00 2438.60 100.00 

资料来源：Wind 资讯、上海清算所、联合资信整理 

 

十二、利差分析 

 

本季度，银行间债券市场共发行短融 278 期，剔除 5 期发行期限在 1 年内的、

4 期有担保的以及截至报告日仍无交易的短融 1 期（截至 10 月 10 日之前），剩

余短融共计 268 期。后文分析中，如无特殊说明，均采用上述 268 期作为样本。 

目前，短融的信用评级包括主体信用等级的评定和债项信用等级的评定。由

于几乎所有的短融信用等级为“A-1”级，债项的信用等级难以用于分析不同信

用等级与债券发行及交易定价之间的关系，因此在本文中，我们将采用短融的发

行主体信用等级来进行利差分析。 

从表 11 可以看到，本季度各信用等级发行主体所发短融的发行利差和交易

利差均较上季度大幅缩小，较上年同期也有所收窄（除样本数量较小的 A+级主

体），反映了投资者对风险溢价的要求有所降低。 

 

表 11  2014 年三季度短融利差 I、利差 II 情况 

主体 

级别 

利差 I 均值（BP） 利差 II 均值（BP） 

2013Q3 2014Q2 2014Q3 2013Q3 2014Q2 2014Q3 

AAA 146.52  186.81 124.26 162.10 189.11 129.04 

AA+ 189.85  203.78 142.52 192.06 204.80 144.69 

AA 253.51  248.09 199.60 254.50 248.53 201.79 

AA- 327.73  397.94 321.00 329.63 400.46 323.36 

A+ 424.99  471.27 436.04 427.67 473.06 439.41 

注：1. 利差 I：发行利差，短融的发行利率与其起息日的国债利率的差额，反映在特定利率市场环境下

短融的信用风险溢价水平； 

2. 利差 II：交易利差，短融上市后两周内的首个交易日的收益率和当日的国债利率的差额，在一定

程度上反映了在特定利率市场环境下短融的信用风险溢价水平。 

资料来源：Wind 资讯、上海清算所、联合资信整理 
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从表 12 和图 7 可以看到，本季度短融发行主体信用等级对短融利差的影响

主要体现在以下方面：一是主体信用等级与短融利率、利差仍呈现明显反向关系，

即主体信用等级越低，平均发行利率越高、利差 I 和利差 II 越大；二是除样本数

量较少的 A+级，其他各级别主体所发短融的利差 I 和利差 II 的级差均随信用等

级下降而扩大，表明主体信用等级越低，投资者对风险溢价的要求越高；三是

AA+级与 AAA 级主体所发短融的级差较小，表明 AA+级与 AAA 级对利差的区

分度不高；四是 AA 级主体所发短融的变异系数大于其他级别主体所发短融，表

明 AA 级主体所发短融利差的波动性较大，可能是由于投资者对 AA 级主体的认

可度不统一所致。 

 

表 12  2014 年三季度各级别发行主体对应的利差 I、利差 II 情况 

主体

级别 

样本数

（个） 

发行利率

区间（%） 

平均发

行利率

（%） 

利差 I 利差 II 

均值

（BP） 
级差（BP） 

变异 

系数（%） 

均值

（BP） 

级差

（BP） 

变异 

系数（%） 

AAA 51 4.59-5.55 4.99 124.26 - 17.47 129.04 - 17.83 

AA+ 64 4.75-5.90 5.16 142.52 18.26 15.68 144.69 15.65 16.58 

AA 114 4.90-8.00 5.76 199.60 57.08 33.42 201.79 57.10 33.36 

AA- 33 5.89-8.00 6.95 321.00 121.40 21.37 323.36 121.57 21.05 

A+ 6 6.90-8.70 8.08 436.04 115.04 16.46 439.41 116.05 15.95 

资料来源：Wind 资讯、上海清算所、联合资信整理 

 

 

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 7  2014 年三季度各级别发行主体短融利差分布情况 
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我们进一步对不同信用等级主体所对应的短融利差 I和利差 II的差异性进行

了显著性检验8（见表 13）。从检验结果看，AAA 级与 AA+级主体所发短融的利

差 I 和利差 II 的差异不显著，其余各级别之间的利差 I 及利差 II 的差异均显著，

反映了 AAA 级与 AA+级对短融风险定价的区分度不高，其他各信用等级对短融

风险定价均表现出良好的区分度。此外，A+级样本数量较少，可能对检验结果

的准确性有所影响。 

 

表 13  2014 年三季度各级别发行主体利差的显著性水平 

利差 I：发行利差 利差 II：交易利差 

主体级别 AAA AA+ AA AA- 主体级别 AAA AA+ AA AA- 

AA+ 0.496    AA+ 0.655 

 

   

AA 0.000 0.000   AA 0.000 0.000   

AA- 0.000 0.000 0.000  AA- 0.000 0.000 0.000  

A+ 0.000 0.000 0.000 0.000 A+ 0.000 0.000 0.000 0.000 

资料来源：Wind 资讯、上海清算所、联合资信整理 

 

十三、二级市场对评级机构信用等级认可度检验 

 

从一定意义上说，对于同一信用等级（主体），其所对应的利差均值越小、

波动范围越窄，表明市场对该信用等级的认可度越高，反之亦然。从这一理论出

发，根据本季度所发短融的样本数据，对大公、联合资信、新世纪、中诚信这四

家评级机构出具的各主体信用等级的利差 I 和利差 II 的计算结果如下： 

 

表 14  2014 年三季度各评级机构所评各级别主体所发短融利差检验结果 

主体

级别 
评级机构 

样本数

（个） 

利差 I 利差 II 

均值（BP） 变异系数（%） 均值（BP） 变异系数（%） 

AAA 

大公 8 131.62 16.70 135.55 17.68 

联合资信 9 127.12 12.45 131.78 10.25 

新世纪 5 121.22 28.72 122.43 28.46 

中诚信 29 121.86 17.41 127.53 18.42 

AA+ 

大公 12 134.65 9.52 136.25 10.77 

联合资信 14 146.28 18.44 149.36 18.49 

新世纪 15 135.53 9.11 135.84 8.96 

                                                             
8 显著性检验采用 Scheffe 检验方法。在 95%的置信水平下，当 P 值小于 5%，则检验结果显著，否则不显著。 
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中诚信 23 148.90 17.79 152.03 18.99 

AA 

大公 23 220.77 29.68 220.94 29.46 

联合资信 30 191.88 38.49 194.63 39.56 

新世纪 29 202.16 35.35 205.46 34.94 

中诚信 32 189.32 28.71 191.43 27.96 

AA- 

大公 10 343.03 18.41 343.46 18.36 

联合资信 4 321.99 24.13 321.66 23.71 

新世纪 13 297.18 22.88 301.94 22.23 

中诚信 6 335.25 22.20 337.42 22.87 

A+ 

大公 3 460.45 10.91 466.30 9.88 

联合资信 1 499.86 - 499.49 - 

新世纪 1 315.26 - 320.89 - 

中诚信 1 419.76 - 417.16 - 

资料来源：Wind 资讯、上海清算所、联合资信整理 

 

从表 14 的利差检验结果来看，对于 AAA 级主体所发短融，新世纪的利差

均值较低，联合资信的变异系数较小；对于 AA+级主体所发短融，大公、新世

纪的利差均值和变异系数较小；对于 AA 级主体所发短融，中诚信的利差均值和

变异系数较小；对于其他信用级别主体，各评级机构所评短融在利差均值和变异

系数的表现不一，表明市场对评级结构出具的评级结果未表现出明显的一致性。

但上述检验可能由于样本数量不多而出现偏差。 

 

十四、未来走势预测 

 

从宏观经济趋势来看，本季度微刺激策略仍在推进。财政政策方面，政府通

过大力简政放权、深化预算管理制度改革和财税改革、完善现行固定资产加速折

旧政策等，进一步进行结构优化，对实体经济和新兴产业加大支持力度；货币政

策方面，央行灵活运用多种货币政策工具（如 PSL、SLF、降低回购利率等），

推动经济稳定、结构调整和利率市场化改革。国家统计局发布最新数据显示，9

月份，全国居民消费价格总水平（CPI）同比上涨 1.6%，创下 56 个月以来的新

低；生产者物价指数（PPI）同比下降 1.8%，连续 31 个月同比负增长，预示通

缩风险在加剧。短期来看，未来货币政策仍有放松空间，央行仍将维持稳健偏宽

松的货币政策，政府仍将有“微刺激”、定向宽松等政策出台，推动经济稳定增
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长以及结构调整和发展方式的转变，总体上有利于短融发行的增长。 

从市场资金面来看，本季度较为宽松的货币政策使银行间流动性维持宽松状

态，预计四季度银行间流动性整体将保持稳中偏松。但美联储将在 10 月结束量

化宽松政策，这或将导致由于美元升值而引起的短期流动性发生方向性转变，对

我国银行间流动性带来冲击。 

从债券市场来看，一方面，《关于加强地方政府性债务管理的意见》的出台

和《中华人民共和国预算法》的修订进一步规范了地方政府发债的风险监管，长

期来看将会对短融市场中城投类企业的发债产生一定的影响。另一方面，《关于

进一步做好住房金融服务工作的通知》对房地产企业融资渠道的拓宽或将推动房

企发行短融，有利于短融发行量的增长。此外，近期“13 华珠债”、“10 中钢债”、

“11 华锐 01”、“11 华锐 02”等先后爆出违约事件，同时债市反腐风暴并未平息，

债市风险事件的暴露或将对行业风险和自身经营风险较大的企业的短融发行认

购产生一定的抑制作用。 


