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概要 

2008 年第二季度，在货币供应增加和信贷紧缩的双重

影响下，金融体系内流动性更加充裕，资金释放压力较大，

推动短期融资券利率整体下滑，同时中期票据的发行对短期

融资券产品产生了一定的替代效应，导致短期融资券整体发

行规模较第一季度明显减少。 
定价方面，由于前期短期融资券利率定价水平过高，二

季度利率水平有所回归，发行利率曲线整体下滑明显，进而

与 Shibor 利率走势出现阶段性背离。利差方面，二季度 AA-
以上级别利差空间收窄，利差 I、利差 II 均值明显下降；但

AA-和 A+的级差进一步拉大，形成明显的“分水岭”；此外，

二级市场对发行定价的反应也很不稳定，一级市场定价水平

仍有待提高。 
2008 年二季度短期融资券的发行主体以国有企业为主，

信用级别呈现“纺锤型”的分布态势。通过回归分析和显著

性检验，除“08 白云 CP01”发行利率与同等级别平均发行

利率偏移大，“08 铁道 CP01” 发行利率与交易利率倒挂和

“08 平煤 CP01” 套利空间偏大等个别异常现象，使得 AA+
与 AA、AAA 与 AA+未通过显著性检验外，其他主体信用

等级与短期融资券利差之间的反向关系具有统计显著性，即

不同信用等级主体所发行的短期融资券利差存在明显差异，

级差随着主体信用等级的下降呈现加速增长态势。主体信用

等级已经成为短期融资券利差的重要影响因素。2008 年二

季度短期融资券的期限结构和发债额度并未对利差产生显

著影响。 
联合资信预计，未来短期融资券市场发行规模将回升，

但伴随持续紧缩性货币政策和加息预期，短期融资券发行利

率可能上升。 
2008 年第二季度，联合资信评估有限公司（“联合资

信”）短期融资券评级业务市场份额位居首位。从评级质量

看，经过显著性检验，市场对于不同评级机构发布的主体级

别表现了不同的认知度，利差均值和标准差均有差异，在二

季度发行的短期融资券中，联合资信发布的主体信用级别在

一、二级市场认可度高。 
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释    义 
 
 
 

 央   行：中国人民银行 
 短   券：短期融资券，指中华人民共和国境内具有法人资格的非金融企业，依照《短期融

资券管理办法》规定的条件和程序，在银行间债券市场发行并约定在一定期限内还本付息

的有价证券。 
 一 季 度：2008 年 1 月 1 日~2008 年 3 月 31 日 
 二 季 度：2008 年 4 月 1 日~2008 年 6 月 30 日 
 发 行 日：短券起息日 
 交 易 日：短券上市交易日 

 交易商协会：即中国银行间市场交易商协会。2007 年 9 月 3 日，经由国务院同意、民政部

批准，成立由市场参与者自愿组成的，包括银行间债券市场、同业拆借市场、外汇市场、

票据市场和黄金市场在内的银行间市场自律组织，业务主管部门为中国人民银行。 

 中 期 票据：是指根据中国人民银行《银行间债券市场非金融企业债务融资工具管理办法》，

由具有法人资格的非金融企业（以下简称企业）在银行间债券市场按照计划分期发行的，

约定在一定期限还本付息的债务融资工具。 

 Shibor 利率：上海银行间同业拆放利率（Shanghai Interbank Offered Rate），由 16 家信用等

级较高的银行自主报出的人民币同业拆出利率计算确定的算术平均利率。 

 利 差 I：发行利差，短券的发行利率与其发行日的 Shibor 利率的差额，反映在特定利率市

场环境下短券的发行定价水平。 

 利 差 II：首日交易利差，短券第一个交易日的平均收益率和当日的 Shibor 利率的差额，

反映在特定利率市场环境下二级市场对短券的定价水平。 

 一、二级交易利差：短券发行利率与首日交易利率之差值，即一、二级市场存在的套利空

间，用以说明一级市场发行定价的准确性。 

 联合资信：联合资信评估有限公司 

 中 诚 信：中诚信国际信用评级有限公司 

 大    公：大公国际资信评估有限公司 

 新 世 纪：上海新世纪资信评估投资服务有限公司 
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一、 宏观环境 
 
二季度影响短券市场的资金供给、产品结构、行政审批等多个因素都出现了不同程度的变化。 
资金方面，二季度内，中国市场广义货币供应量（M2）持续增加，但流通中现金量（M0）处

于下降趋势，金融系统内流动性更加充裕，资金压力较大，为短券市场提供了充足的流动性支撑；

但同期中期票据高调推出，国债发行规模大幅增加，A 股市场 IPO 的密集发行，引致部分资金流

入股市和其他债券市场。 
产品方面，央行与 4 月份正式推出“中期票据”融资产品，丰富了债券市场产品结构，但同

时也分流了部分债市资金。 
政策方面，法定存款准备金率连续上调，进一步抑制市场货币供给；交易商协会接手央行债

务融资管理中属于自律约束性、日常程序性的事务，对银行间债券市场债务融资工具的发行改为

注册管理，债券发行市场化改革迈出重要一步。 

信贷紧缩导致 M0 减少——金融系统流动性压力增加 

二季度在人民币持续升值的预期下，外汇占款仍处于持续增加态势，增速较第一季度有所加

快，导致广义货币供应量（M2）出现大幅增长，根据央行的统计数据，截至 2008 年 5 月底，M2
余额为 43.62 万亿元，较上一季度末增长 3.11%。二季度 M2 增速较第一季度明显加快，4、5 月份

环比增长分别为 1.48%和 1.61%，显著高于 2、3 月份的 M2 增速。 
但在央行紧缩货币政策的背景下，各金融机构在货币资金投放上都更为谨慎，从而导致流通

领域中的现金（M0）供给处于下降趋势，截至 2008 年 5 月底，M0 余额为 30169.30 亿元，较上一

季度末下降了 0.87%。 

图 1  2008 年 1～5 月货币供应量增长情况 
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总体来看，由于外汇占款增加，以及紧缩性货币政策的持续作用，导致 M2 显著增长的同时

M0 投放受限，双重因素使得金融机构系统内流动性更加充裕，以商业银行为主的金融机构面临一

定的资金释放压力。 
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投资渠道分散——资金分流效应明显 

（1）中期票据 
2008 年 4 月 15 日，交易商协会正式开始接受企业在银行间债券市场发行中期票据的注册，当

天交易商协会接受了 7 家企业发行注册，注册额度 1190 亿元，首期发行 392 亿元。截至二季度末，

共有 14 家企业注册发行 20 期中期票据，发行规模合计 735 亿元，发行规模和速度远远超过了当

期企业债券以及短期融资券；从发行和交易情况看，目前已完成注册发行的均为信用等级在 AAA
级的优质企业，信用等级高，发行规模大，二级市场交易比较活跃，发行和交易利率处于较低水

平。无论是发行人还是投资者，对中期票据的认可度均很高；加之中期票据期限相对较长，对短

券产品具有一定的替代作用。 
（2）国债 
二季度内，财政部共发行 10 期国债，实际发行总规模 2741.19 亿元，是第一季度的 2.18 倍，

其中记帐式国债 7 期，凭证式国债 2 期，储蓄式国债 1 期。从期限结构来看，1 年以内的共 2 期，

发行规模 551.1 亿元；3～10 年的 7 期，发行规模 1910.19 亿元；30 年期的 1 期，发行规模 280 亿

元，债券期限结构仍以 3～10 年的中期国债为主。 
 

表 1  二季度内国债发行情况（单位：亿元） 

发行日 项目 期限 
计划 

发行量 

实际 

发行量 
票面利率 利率方式 附息方式 

2008 年 4 月 11 日 凭证式国债 3 年、5 年 400 
3 年期 320 亿元，

5 年期 80 亿元 

3 年期 5.74%； 

5 年期 6.34% 
固定利率 

到期一次性

还本付息 

2008 年 4 月 14 日 记帐式国债 3 年期 260 260.70 3.56% 固定利率 按年付息 

2008 年 4 月 21 日 记帐式国债 5 年期 280 280.00 3.69% 固定利率 按年付息 

2008 年 5 月 8 日 记帐式国债 30 年期 280 280.00 4.50% 固定利率 按半年付息

2008 年 5 月 19 日 记帐式国债 7 年期 260 271.50 4.01% 固定利率 按年付息 

2008 年 5 月 16 日 储蓄式国债 3 年期 300 231.39 5.74% 固定利率 按年付息 

2008 年 5 月 26 日 记帐式国债 3 个月 280 280.00 3.112% 贴现发行 按面值兑付

2008 年 6 月 10 日 记帐式国债 1 年期 260 271.10 3.42% 固定利率 
到期一次性

还本付息 

2008 年 6 月 10 日 凭证式国债 3 年、5 年 200 
3 年期 160 亿元 

5 年期 40 亿元 

3 年期 5.74%； 

5 年期 6.34% 
固定利率 

到期一次性

还本付息 

2008 年 6 月 23 日 记帐式国债 10 年期 260  266.50 4.41%  固定利率 按半年付息

数据来源：中国债券信息网 

 

从二季度国债发行利率来看，季度末中期国债利率较第一季度有所攀升，2008 年 6 月 23 日发

行的 10 年期记帐式国债票面利率 4.41%，较 3 月 20 日发行的 10 年期记帐式国债利率（4.07%）

高 34BP，中期国债利率曲线陡峭上行，在一定程度上反映了债券市场对于中长期利率走势的预期。 

（3）央票及其他债券品种 
二季度内，央行共发行 39 期央票，累计回笼货币资金 11670 亿元，从央票期限结构看，3 月

期、1 年期、3 年期各发行 13 期，分别回笼资金 2990 亿元、4710 亿元、3970 亿元。二季度央票

发行规模较第一季度下降 32.62%，发行利率并无变化。二季度内，政策银行债发行 12 期，实际发



                             2008年第二季度短期融资券市场利差分析报告 

 - 5 -

行量 1756 亿元，商业银行债发行 4 期，实际发行量 85 亿元，金融机构债券发行规模较第一季度

略有下降。 
 

表 2  二季度内央行票据发行情况（单位：亿元） 

发行期限 期数 发行量（亿元） 参考收益率 

1 年 13 4710 4.06%

3 个月 13 2990 3.40%

3 年 13 3970 4.56%

总计 39 11670   

数据来源：中国债券信息网 

 
企业债券市场方面，二季度由于中期票据的推出对原有债券市场结构影响较大，二季度共发

行中期票据 20 期，发行规模 735 亿元；发行短券 48 期，发行规模 614.30 亿元，发行中央和地方

企业债券 6 期，共计 76 亿元。从市场结构来看，二季度中期票据的推出对短券和企业债券市场产

生替代效应。 

（4）股票市场 
根据和讯网的统计数据，二季度内，中国 A 股市场 IPO 发行股票共 36 支，一级市场累计冻结

申购资金 20.82 万亿元，发行密集程度和筹资规模较第一季度明显增长，也对金融市场资金配置结

构带来较大影响。二季度 A 股市场继续大幅下挫，上证综指从 3472.71 点跌至 2736.10 点，市值蒸

发近 5 万亿元。总体来看，二季度 IPO 密集发行对债市资金面构成一定程度的阶段性冲击，但由

于二级市场的持续低迷，股市资金外流迹象明显，在一定程度上扩大了债市资金供给。 
存款准备金继续上调——紧缩货币政策基调不改 

二季度内，央行于 4 月 25 日和 6 月 15 日分两次上调存款类金融机构人民币存款准备金率，

上调幅度分别为 0.5%和 1%。 
根据国家统计局 6 月初公布的数据，2008 年 5 月中国居民消费价格指数（CPI）同比增幅为

7.7%，这是今年来 CPI 指数的首次大幅回落，通胀压力有所减轻。在此基础上，考虑到雪灾、震

灾对国民经济增长的影响，以及人民币升值压力导致热钱大量涌入等国内外动因，市场对于加息

的预期曾一度回落，但 6 月 15 日存款准备金率再次上调 1%，继续显示了央行实施紧缩性货币政

策的决心。 
图 2  2008 年 1～5 月中国 CPI 增速变动情况 
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数据来源：国家统计局 
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2008 年 6 月 19 日，国家发改委发出通知，上调成品油、电力价格，其中，汽油和柴油价格每

吨提高 1000 元，航空煤油价格每吨提高 1500 元，自 6 月 20 日起执行；电力价格上调 2.5 分/度，

自 7 月 1 日起执行。成品油、电力等基础资源型产品价格上调，可能导致此前略有减缓的通胀压

力回升，在这种情况下，市场对于加息的预期更加强烈。 
总体来看，二季度内存款准备金率的上调表明央行紧缩货币政策的基调没有改变，而此后成

品油、电力价格的上调也进一步强化了投资者对于加息的预期。 
交易商协会注册管理——短券发行机制更加灵活 

2008 年 4 月 9 日，根据央行制定的《银行间债券市场非金融企业债务融资工具管理办法》（中

国人民银行令[2008]第 1 号，下称“管理办法”），短券发行统一纳入非金融机构债务融资工具管理

范畴，发行方式由原来的审批制改为注册制，相应管理部门也由央行改为交易商协会，银行间债

券市场成员由交易商协会组织进行自律管理。此次改革是短券发行市场化改革的重要一步，对于

进一步强化金融市场运行效率、完善市场自身的平衡机制、提高发行主体信息披露透明度和中介

机构的专业化水平都具有明显的推动作用。 
从二季度短券发行情况看，由于采用新的发行管理办法，交易商协会对于发行人报送的注册

材料在格式和内容要求上有所调整，审查也更为严格，从而导致短券发行速度和发行规模受到一

定程度的影响。预计未来随着发行机制的理顺，发行人及各中介机构对相关制度规范更加熟悉，

注册制的高效、便捷优势有望得到体现。 
 
总体来看，二季度短券市场外部环境变动较大，金融体系内流动性更加充裕，同时中期票据

的发行也对短券产品产生了一定的替代效应，导致短券发行规模较第一季度明显减少。未来由于

中期票据的暂停发行，以及新的发行管理机制效率优势的发挥，短券市场有望回暖。但在紧缩性

货币政策和加息预期的笼罩下，发行利率可能上升。 

 

二、 短券发行市场情况 
 

短券缩量发行，主体信用等级呈现“纺锤型”分布 

从 2005 年 5 月至 2008 年第二季度末，共有 356 家累计发行短券 716 期，实际发行规模 9416.8
亿元，发行情况见表 3。截至第二季度末，短券市场存量 3154 亿元。 

 
表 3  2005 年～2008 年 6 月短券发行基本情况 

 2005 年 5~12 月 2006 年 2007 年 2008 年 1~3 月 2008 年 4~6 月 
发行规模（亿元） 1424 2912.5 3356.1 1109.90 614.30
发行期数（期） 79 241 264 84 48
发行家数（家） 61 185 216 76 44
数据来源：中国债券信息网，联合资信整理 

 
二季度内共有 44 家企业发行短券 48 期，发行主体数量和发行期数较 2006 年同期分别减少

31.82%和 27.08%，较 2007 年同期分别减少 45.45%和 37.50%，较 2008 年一季度分别减少 42.86%
和 42.11%，主要原因包括：①第二季度中期票据的推出，分流了部分 AAA 级的优质企业；②央

行向交易商协会移交了债务融资管理中属于自律约束性、日常程序性的事务，交易商协会对短券

注册材料的要求有所变化，延长了短券的发行周期；③个别发行主体（如“中石化”）缩短短券发
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行间隔时间。第二季度实际发行规模合计 614.30 亿元，较 2006 年和 2007 年同期分别减少 37.78%
和 50.90%，较 2008 年第一季度减少 44.65%；第二季度平均每笔筹资 12.80 亿元，较 2006 年和 2007
年同期分别减少 8.44%和 9.77 %，较 2008 年一季度减少 3.14%。 

从发行期限来看，第二季度所发行的短券仍以 1 年期为主，其中发行期限为 1 年期的共有 40
期，占 83.33%；发行期限在 1 年以下的 8 期，占 16.67%。从发行方式来看，采用贴现方式发行

的 7 期，占 14.58 %；采用单利（固定利率）发行的 41 期，占 85.42 %。 
第二季度新发短券的主体信用等级呈现“纺锤型”态势，A 为 1 期、AAA 为 4 期、主要发行

级别集中在 A+至 AA+之间。其中，A+为 10 期，占 20.83%；AA-最多，为 15 期，占 31.25%；AA
和 AA+均为 9 期，均占 18.75%。 

图 3  第二季度主体信用等级分布情况 

AA-
31.25%

AA+
18.75%

AA
18.75%

A+
20.83%

A
2.08%

AAA
8.33%

 
数据来源：中国债券信息网，联合资信整理 

 
第二季度新发短券的主体信用等级与 2007 年同期相比，AAA 级别数量下降尤为明显，减少

了 150%，由于此类企业发行额度占比大，发行主体的减少同时拉动第二季度发行额度的迅速下滑。 
短券发行利率曲线整体大幅下移，发行利率进一步下探 

央行存款准备金率的调整对第二季度短券市场发行利率冲击并不明显；第二季度内金融机构

贷款基准利率也未发生变动，一年期贷款利率仍然维持在 7.47%的水平。 
2008 年第二季度平均发行利率呈明显下降趋势，其中 2008 年 6 月发行利率下降尤为明显（见

图 4），并且 AA+和 AA-两个级别的发行利率下降明显，分别下降了 62BP 和 46BP。从第二季度各

主体信用级别短券平均发行利率上来看（见表 4），其中 AAA 的平均发行利率由 4 月的 4.88%下降

到 6 月的 4.65%，下降 23BP；AA+的平均发行利率由 4 月的 5.13%下降到 6 月的 5.07%，下降 6BP；
AA平均发行利率由 4月的 5.61%下降到 6月的5.21%，下降 40BP；AA-平均发行利率由 4月的 5.98%
下降到 6 月的 5.55%，下降 43BP；A+平均发行利率由 4 月的 6.94%下降到 6 月的 6.90%，下降 4BP。
联合资信认为，在紧缩的货币政策背景下，发行利率出现下降的主要原因有以下几点：①二季度

股票二级市场持续不景气，债市资金相对充裕；②央行实行紧缩性货币政策抑制信贷投放量，但

外汇占款仍然推动广义货币供应量增加，造成银行系统内流动性过剩，部分资金流向债券市场；

③二季度中期票据对于优质短券产生一定的替代效应，优质短券供给明显下降，而投资者对于级

别较高的短券需求较大，导致 AA-以上的优质短券发行利率明显下降。④2007 年底短券利率已上
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升至较高水平，显现出较高的投资价值，2008 年一季度虽有所回落，但仍处于高位；⑤从期限结

构来看，目前仍存在加息预期的作用，短期债券产品对投资者更有吸引力。上述因素的影响，导

致第二季度短券市场利率水平大幅下降。 
 

     图 4  第二季度发行利率走势                   表 4  第二季度不同主体信用等级平均发行利率情况 
 

数据来源：中国债券信息网，联合资信整理 

数据来源：中国债券信息网，联合资信整理 
 
第二季度短期融资券发行利率整体波动区间在 4.60~7.45%范围内，均低于一年期贷款利率。

除 2008 年 4 月 1 日发行的“08 陕东岭 CP01 ”发行利率（7.45%）略高外，其余短券发行利率的

成本优势进一步凸显。 
发行主体性质仍以国企为主，民营、集体企业占比较小 

第二季度内短券发行主体共计 44 家，其中，中央企业 4 家，占 8.33%；国有独资企业 22 家，

占 45.83%；国有控股企业（不含上市公司）3 家，占 6.25%；上市公司 12 家，占 25.00%；民营企

业、集体及外资企业合计 7 家，占 14.58%。可见，中央企业、国有独资企业和国有控股企业仍然

是目前短券的主要发行群体，三类企业合计占发行主体总数的 60.42%。 
发行主体地区集中程度较高，北京市、浙江省、江苏省和广东省发债企业踊跃 

从发行主体区域分布来看，第二季度发行主体合计 44 家，其中，华东和华北地区仍是发行主

体最为密集的地区，两地区发债主体合计 31 家，占同期发债主体总家数的 70.45%；东北和西北地

区发行主体最少，各为 1 家。从发行区域集中度来看，除西南地区发行主体分布较为平均外，其

他发债地区的集中度较高，华东发行主体主要集中在浙江和江苏两省；华北发行主体主要集中在

北京市；华南发行主体主要集中在广东省；华中、东北和西北地区因发债主体较少，难以判断地

区集中程度。总体看，第二季度发行主体的地区集中程度较高，北京市、浙江省、江苏省和广东

省经济发达地区发债企业踊跃，四地区发行主体合计占到同期总数的 54.55%。 
 

表 5 第二季度发债主体区域分布情况 

地区 包含省份 数量

（家）
重点发债区域 数量 

（家） 

发行区域 
集中度

（％） 
华东 江苏省、浙江省、安徽省、福建省、江西省、山东省、上海市 16 浙江和江苏省 10 62.5

华北 天津市、河北省、山西省、内蒙古自治区、北京市 15 北京市 10 66.67

华南 广东省、海南省、广西壮族自治区 5 广东省 4 80.00

西南 重庆市、四川省、贵州省、云南省、西藏自治区 4 除西藏自治区，其他地区各１家 25.00

发行日 
AAA
(%)

AA+ 
(%) 

AA 
(%) 

AA- 
(%) 

A+ 
(%) 

A 
(%)

2008 年 1 季度 4.94 5.65 5.88  6.22  7.14 7.51 

2008 年 2 季度 4.77 5.03 5.41  5.74  6.93 7.45 

2008-4-30 4.88 5.13 5.61  5.98  6.94 7.45 

2008-5-31 -- 4.88 5.40  5.70  6.97 --

2008-6-30 4.65 5.07 5.21  5.55  6.90 --

0
1
2
3
4
5
6
7
8

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 期

（%）

发行参考收益率(%) 一年期贷款利率
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华中 河南省、湖北省、湖南省 2 河南省 2 100

东北 辽宁省、吉林省、黑龙江省 1 辽宁省 1 100

西北 陕西省、甘肃省、青海省、宁夏回族自治区、新疆维吾尔族自

治区 
1 陕西省 1 100

数据来源：中国债券信息网， 联合资信整理 

 
光大、工行、兴业等行承销份额领先，恒丰银行等行承销份额较小 

第二季度参与短券发行的主承销商共计 15 家（由两家承销商联合承销的，承销额度和期数均

按 50%计算）。按承销规模统计，光大银行承销规模最大，总承销额度达 115.50 亿元；工商银行、

建设银行、兴业银行分列 2~4 位，承销规模分别为 98.50 亿元、82.00 亿元和 62.00 亿元；其余银

行承销额度不足 50 亿元，其中恒丰银行承销额度最小，为 2.00 亿元。第二季度铁道部发行额度为

100 亿元的“08 铁道部 CP01”短券，由工商银行和建设银行联合主承，显著提升了这两家承销商

的承销规模。 
按照承销期数统计，光大银行为 10 期，位居首位；兴业银行和招商银行各为 6 期；其余各家

银行都为 5 家以下，其中，中信证券和恒丰银行承销期数均为 0.5 期，承销期数相对较小。 
总体看，第二季度光大银行、工商银行和兴业银行位居短券市场承销的第一梯队，优势较为

明显。 
同时，联合资信也注意到，二季度中期票据推出后，中、农、工、建四大行将业务重点转移

到中期票据的承销方面，使得以上四大行尤其是建行在短券市场的承销份额有所下降。 

图 5  第二季度短券市场各主承销商承销情况 
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数据来源：中国债券信息网 联合资信整理 

 

三、 短券利差分析 
 

联合资信选取了第二季度各信用等级发行主体做为分析样本，对第二季度短券的发行利率、

交易利率与Shibor利率的相关性进行检验。从检验结果来看，AA-和AA级别发行利率与发行日

Shibor利率显著相关（见表6），但其他级别与发行日Shibor利率相关性较差，在二级市场上，各
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级别下交易利率与交易日Shibor利率相关性都较差。总体看，二季度内短券发行利率与交易利率

走势与Shibor利率走势背离，主要原因在于一季度短券利率处于高位，在金融体系流动性过剩压

力下逐步回归。 

 

表6  短券利率与1年期Shibor利率相关性检验结果 

主体级别 模型变量 方法 复相关系数R
拟合优度系数 

R Square 
经调整后的拟合优度系数 

Adjusted R Square 
显著性检验

Sig. 

发行利率 
发行日 shibor 利率 

.109a .012      -.112 .763
A+ 

交易利率 
交易日 shibor 利率 

.301 a .091 -.023 .397

发行利率 
发行日 shibor 利率 

.756a .571      .538 .001
AA- 

交易利率 
交易日 shibor 利率 

.233 a .055 -.018 .402

发行利率 
发行日 shibor 利率 

.955a .912      .900 .000
AA 

交易利率 
交易日 shibor 利率 

.439 a .193 .077 .237

发行利率 
发行日 shibor 利率 

.322a .397      -.025 .399
AA+ 

交易利率 
交易日 shibor 利率 

.142 a .020 -.120 .715

发行利率 
发行日 shibor 利率 

.033a .001      -.498 .967
AAA 

交易利率 
交易日 shibor 利率 

enter 

.684 a .468 .202 .337

数据来源：中国债券信息网，联合资信整理 

 

1、主体信用与利差分析 
目前短券的信用评级包括主体信用等级的评定和债项等级的评定。由于《信用评级管理指导

意见》中将短券的最高等级定为“A-1”，同时在《短券管理办法》中规定只有 A-1 级别的短券才

能发行，这在一定程度上导致发行企业的短券全部集中在最高等级上，从而使债项评级失去了应

有的风险揭示和定价作用，而发行主体信用等级成为短券发行和交易定价的重要参考依据。因此

在利差分析中，主要是针对主体信用等级与利差之间的关系进行分析和检验。 
（1）主体信用等级与利差 
短券利差与主体级别的相关性较高，A+与 AA-级差显著拉大 

表 7 为各主体信用等级的发行利率以及利差Ⅰ和利差Ⅱ的均值、方差等情况。与 2008 年第一

季度相比， AA-以上级别利差空间收窄，利差 I、利差 II 均值明显下降；但 AA-和 A+的利差进一

步出现分化，形成明显的“分水岭”，联合资信认为主要原因为：①机构投资者对 A+级别企业的

风险认识更为理性，信用风险溢价增加；②大部分主承销商都将 AA-视为内部风险控制的底线标

准，使得 A+及以下级别的短券市场需求清淡。 
从表 7 和图 6 可以看出，发行人主体级别与短券利差之间的反向关系具有显著性，即随着主

体长期信用等级的降低，各个信用等级的平均发行利率、利差Ⅰ和利差Ⅱ的均值均呈明显的稳定

增长趋势，同时各级别利差分布区间分化明显，特别是 AA-与 A+级别之间。但是，联合资信注意

到，在图 5 中，利差Ⅰ分布出现 1 个异常点，为广州白云国际机场股份有限公司（主体级别 AA+）
发行的“08 白云 CP01”，发行利率 4.600%，低于 AA+级别平均发行利率 40BP；利差Ⅱ分布也出
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现 1 个异常点，为平顶山煤业（集团）有限责任公司（主体级别 AA）发行的“08 平煤 CP01”首

日交易利率（4.2442%），低于交易日 shibor 利率 47BP，差价显著；利差Ⅰ与利差Ⅱ综合分布中，

铁道部发行的“08 铁道部 CP01” 利差Ⅰ与利差Ⅱ倒挂，呈现反向剪刀差。 

总体看，短券发行人的主体信用等级对利差产生十分重要的影响，不同主体信用等级的利差

具有显著差异，低信用级别主体利差快速增加。 
 

表7  第二季度各级别发行主体对应的利差I、利差II情况 
利差 I 利差 II 

主体级别 
发行利率区间

（%） 
平均发行利率（%） 

均值（BP） 级差 方差 均值（BP） 级差 方差

AAA 4.6500~4.8988 4.81 9 - 0.05 4 - 0.08
AA+ 4.60~5.20 5.00 29 20 0.06 13 9 0.06
AA 5.1967~6.6500 5.37 66 37 0.07 32 9 0.11
AA- 5.40~6.05 5.71 99 33 0.06 70 38 0.65
A+ 6.83~7.10 6.94 223 124 0.02 186 116 0.06
A 7.45 7.45 275 52 -- 281 95 --

数据来源：中国债券信息网，联合资信整理 

 
 

图 6  第二季度各级别发行主体短券利差分布情况 
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数据来源：中国债券网 联合资信整理 

 

为进一步研究发行主体信用等级对利差 I、II 的影响程度，表 8 通过方差分析法进行检验，以

确定信用级别对利差影响的显著性和各信用等级间的差异化。 
 

 

表 8  方差分析法对信用级别——利差显著性检验的结果 

信用级别-利差 I 显著性检验结果 信用级别-利差 II 显著性检验结果 
变量（1） 变量（J） 

均值差异（1-J） 显著性（Sig.） 均值差异（1-J） 显著性（Sig.）

AA- 1.2269900* 0.000 1.1598733* 0.000 

AA 1.5759500* 0.000 1.5465244* 0.000 

A+ 

AA+ 1.9424278* 0.000 1.7386022* 0.000 
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AAA 2.1425500* 0.000 1.8211050* 0.000 

A+ -1.2269900* 0.000 -1.1598733* 0.000 

AA .3489600* 0.002 .3866511* 0.011 

AA+ .7154378* 0.000 .5787289* 0.000 
AA- 

AAA .9155600 * 0.000 .6612317 * 0.001 

A+ -1.5759500* 0.000 -1.5465244* 0.000 

AA- -.3489600* 0.002 -.3866511* 0.011 

AA+ .3664778* 0.004 .1920778 0.571 
AA 

AAA .5666000* 0.000 .2745806 0.457 

A+ -1.9424278* 0.000 -1.7386022* 0.000 

AA- -.7154378* 0.000 -.5787289* 0.000 

AA -.3664778* 0.004 -.192077 0.571 
AA+ 

AAA .2001222 0.516 .0825028 0.987 

A+ -2.1425500* 0.000 -1.8211050* 0.000 

AA- -.9155600* 0.000 -.6612317* 0.001 

AA -.5666000* 0.000 -.2745806* 0.457 
AAA 

AA+ -.2001222 0.516 -.0825028 0.987 

数据来源：中国债券信息网，联合资信整理 
注：1、由于信用级别在 A 的发行主体只有一家，样本量太少，经检验后在样本空间中剔除； 
 

表 8 为 Scheffe 方差分析法对各信用级别所对应的利差数据显著性检验的结果，主要检验包括

均值差异和显著性水平两项指标，均值差异项中标注“*”的和显著性水平低于 0.05 的结果表示通

过检验，所对应的因变量间存在显著性差异；否则视为未通过检验，不存在差异。从结果可见，

无论是采用利差 I、还是利差 II 作为自变量进行方差分析时，AA+和 AAA 的差异性检验均无法通

过，这表明第二季度，AA+与 AAA 两组信用等级样本在利差方面并未表现出明显的差异性。究其

原因主要是：第二季度主体级别为 AAA 的样本量较少（仅有 4 个），而获得中诚信 AA+的“08 白

云 CP01”短券发行利率仅为 4.60%，低于同时期发行的 AAA 级别企业水平；同样现象也发生在

二级市场，相应首日交易利率为 4.4233%，也远低于交易日 Shibor 利率 29BP，其利差空间较其余

AA+级别明显放大。此外，在二级市场，AA 与 AA+也未通过差异性检验，其主要原因是获得大

公评级的“08 平煤 CP01”首日交易利率为 4.2442%，低于交易日 Shibor 利率 47BP，一二级市场

套利空间明显，对最终的检验结果产生了一定的影响。 
除 AA+与 AA、AAA 与 AA+以外，其他信用等级之间的利差数据均表现出明显的差异性，发

行主体信用级别对利差 I、利差 II 具有显著影响。总体判断，第二季度短券市场对于发行主体信用

级别的认可程度较高。 
（2）主体信用等级主要影响因素与利差 
主体信用等级主要受所属行业、企业性质、企业规模、财务指标等因素的影响，由于各类财

务指标与主体级别信用相关程度较高，即主体级别已覆盖大部分财务指标信息，以下仅从所属行

业、企业性质和企业规模三个方面分析这些因素通过主体级别对信用利差间接产生的影响。 
利差在企业性质上呈现显著的结构性差异 

发债企业性质不同，其发行利率有较大差别。表 9 为第二季度发行短券平均发行利率、利差

Ⅰ和利差Ⅱ的均值、方差情况。央企（4 期）的平均发行利率最低，利差均值最小，其他非央企的

国有独资或控股企业所发短券的利率和利差水平略高，而民营、集体和外资企业则普遍偏高。这
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表明，短券市场偏好央企、国有独资和国有控股企业，而对于民营、集体和外资企业的信用风险

比较敏感，因而，国有企业债券融资更具成本优势。 
 

表 9  第二季度发行主体性质对利差影响分析 
利差 I 利差 II 

企业性质 发行期数（期） 平均发行利率（%） 
均值（BP） 方差 均值（BP） 方差

央企 ４  4.90 28 0.18  21 0.08 

国有独资（不含央企） 22 5.44 73 0.36  46 0.26 

国有控股 3 5.44 73 0.29  67 0.28 

上市公司 12 6.01 143 0.90  113 0.74 

民营/集体/外资 7 6.75 205 0.60  185 0.64 

数据来源：中国债券信息网，联合资信整理 

 

利差在企业规模上呈现一定的结构性差异 

从表 10 可以看出，主体规模越大，短券的发行利率和利差水平越低。其中规模在 50 亿元以

上与 50 亿元以下的主体短券利差存在显著差异；而规模在 50~500 亿元以上的不同规模之间的企

业利差差异相对较小。此外，因 50~100 亿元发行主体样本量少，加之该区域各发行主体信用等级

差异化较大，因此该区域一、二级市场利差波动较大。 
 

表 10  第二季度发行主体规模对利差影响分析 
利差 I 利差 II 

主体规模 发行期数（期） 平均发行利率（%） 
均值（BP） 方差 均值（BP） 方差

500 亿元及以上 8 5.05 34 41 19 0.21 

100~500 亿元 27 5.58 87 52 59 0.55 

50~100 亿元 4 5.80 109 120 93  1.32 

低于 50 亿元 9 6.75 205 51 168 0.46 

数据来源：中国债券信息网，联合资信整理 

 
利差在不同行业的结构性差异 

从第二季度发行主体行业分布情况看（见表 11），交通运输业、钢铁、采掘业和建筑业行业主

体发行利率和利差水平相对较低，农林牧渔业等行业主体发行利率和利差较高，其余行业主体发

行利率和利差并未体现出明显差异。 
 

表 11  发行主体行业对利差影响分析 
利差 I 利差 II 

主体行业 发行期数（期） 平均发行利率（%） 
均值（BP） 方差 均值（BP） 方差

采掘业 5 5.27 55 0.32  21 0.44 
电力、煤气和水供应业 8 5.85 114 0.72  75 0.68 
钢铁 4 5.91 48 0.22  35 0.22 
建筑业 3 5.28 57 0.28  27 0.14 
交通运输业 5 5.20 49 0.67  37 0.52 
农林牧渔业 2 6.93 222 0.04  173 0.01 
批发和零售贸易业 1 5.86 116 0.00  78 0.00 

综合 17 6.10 139 0.87  113 0.89 
数据来源：中国债券信息网，联合资信整理 
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2、发行期限与利差分析 
第二季度所发行的短券仍以 1 年期为主，发行期限为 1 年期的共有 40 期，占 83.33%；发行期

限在 1 年以下的 8 期，占 16.67%。一般来说，长期限品种相对于短期限品种有较高的利差。从二

季度的情况来看（见表 12），短券利差并未随期限结构的缩短呈现下降趋势，主要原因是第二季度

发行期限在一年以下的短券较少，且由于受到发行时机、发行主体信用级别等多种因素的影响，

期限结构对利差的影响效果并不显著。 
 

表 12 短券期限结构对利差影响分析 
利差 I 利差 II 

发行期限 发行期数（期） 平均发行利率（%） 
均值（BP）   方差 均值（BP）   方差

一年期 40 5.72 104 0.74  84 0.70 

一年期以下 8 5.78 124 0.91 101 0.80 

数据来源：中国债券信息网，联合资信整理 

 
3、发行规模与利差分析 
除发行主体的信用级别和期限结构外，发行规模也会在一定程度上影响短券的利差，表 13 为

二季度内不同发行额度的短券利差分布情况。发行额度越大，所发短券的平均利率水平越低，利

差也随之减少。联合资信认为，市场定价对发行额度的反应主要源于主体规模的影响，短券发行

额度和主体规模高度相关，一季度二者相关系数达 0.897，因此额度对利差的影响，实际上源于主

体规模以及信用级别对市场定价的作用，主体规模大的发行主体信用等级也往往较高，所对应的

利差就处于相对低水平。 
 

表 13  第二季度发行规模对利差影响分析 
利差 I 利差 II 

发行额度 发行期数（期） 平均发行利率（%） 
均值（BP）   方差 均值（BP）   方差

50 亿元及以上 1 4.65 20 6 3 

10~50 亿元 12 5.16 44 0.35 31 0.22

5~10 亿元 25 5.65 98 0.58  75 0.60 

低于 5 亿元 10 6.75 204 0.51  168 0.57 

数据来源：中国债券信息网，联合资信整理 

 
四、 二级市场对一级市场发行定价市场化程度检验 

 
从整体情况看（见表 14），第二季度短券发行利率和首日交易利率、利差 I 和利差 II 整体相关

性较高，相关系数均达 0.962，较第一季度有所提高，说明一、二级市场整体市场化程度正在不断

提高。 
 

表 14  第二季度短券一、二级市场定价相关性检验结果 

模型变量 方法 复相关系数 R 拟合优度系数 
R Square 

经调整后的拟合优度系数 
Adjusted R Square 

显著性检验 
Sig. 

发行利率 
首日交易利率 

.962 a .925      .923 .000

利差 I 
利差 II 

enter 
.962 a .925      .923 .000

数据来源：中国债券信息网，联合资信整理 
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从不同信用等级的一、二级交易利差看（见图 7），不同信用等级发行主体发行短券一、二级

交易利差存在较大差别。第二季度信用等级最高的 AAA 发行主体，一、二级交易利差整体保持在

较低的水平，均值为 25BP，但“08 铁道 CP01”发行利率与交易利率倒挂，出现负值；AA+发行

主体一、二级市场间的套利空间比较稳定，二级市场对发行利率认可程度相对较高；AA-~A+发行

主体在第二季度，一、二级交易利差波动幅度较大，最高利差超过 96BP，为“08 平煤 CP01”套

利空间极不稳定。对于信用级别为 A 的发行主体，因其样本量较少，在此不作分析。 
图 7  第二季度各级别主体短券交易利差波动情况 
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一、二级市场交易利差

 
数据来源：中国债券信息网，联合资信整理 

 

上述分析结果表明，第二季度短券发行利率和首日交易利率整体相关性较高。AA+的信用等

级主体所发短券一、二级市场交易利差空间稳定性最强，一级市场发行定价市场化程度较高；而

其他级别主体所发短券一、二级市场交易利差波动较大，特别是“08 铁道 CP01”和“08 平煤 CP01”
二级市场交易对发行定价的认可程度仍不理想，一级市场发行定价市场化程度有待提高。 

 

五、 评级机构业务情况分析 
 

1、评级机构市场份额 
联合资信在短券市场地位保持领先 

第二季度内 4 家评级机构共出具 48 期发行主体信用评级报告，均计入统计样本。从市场份额

来看（见图 8），联合资信在中国短券评级业务市场居首位，占总业务量的 39.58%；中诚信和大公

分别为 15 期和 12 期，位居第 2 与第 3 位；新世纪为 2 期，市场份额小。 
联合资信受评主体信用等级分布合理 

从主体信用等级分布情况看（见表 15），联合资信和中诚信 AA 级以上（含 AA 级）分别为 9
和 8 期，分别占各自业务总量的 47.37%和 53.33%，整体受评主体信用等级分布较为合理。 
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联合

39.58%

中诚信

31.25%

大公

25.00%

新世纪

4.17%

图 8  第二季度短券评级业务市场份额                 表 15  第二季度各评级机构出具主体级别情况（期） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：中国债券信息网，联合资信整理                              数据来源：中国债券信息网，联合资信整理 

 
2、信用等级认可度检验 
通过第二季度所发短券利差 I、利差 II 全样本数据，对中诚信、联合资信、大公三家评级机构

出具的各信用等级的市场认可度进行均值检验，原理为通过分析一、二级市场利差波动范围，检

验同一信用级别的发行主体所发行短券市场利率分布的集中度，以此判断投资者对各信用评级机

构所评信用等级的认可程度。对于同一主体信用等级，所对应的利差分布范围越窄（标准差越小），

表明市场对该项主体评级的认可度越高。 
 

表 16  各评级机构所评主体级别利差检验结果 

利差 I 检验 利差 II 检验 
主体级别 评级机构 样本数 

均值 标准差 样本比例 均值 标准差 样本比例 

大公 1 2.7462 -- 2.1% 2.8077 -- 2.1%A 
Total 1 2.7462 -- 2.1% 2.8077 -- 2.1%

联合 6 2.1963 0.0491 12.5% 1.7580 0.1114 12.5%

中诚信 1 2.1905 -- 2.1% 2.0515 -- 2.1%

大公 3 2.3230 0.0642 6.3% 2.0134 0.2040 6.3%
A+ 

Total 10 2.2338 0.7780 20.8% 1.8640 0.1870 20.8%

联合 4 0.9550 0.1961 8.3% 0.7310 0.2877 8.3%

中诚信 6 0.9456 0.2822 12.5% 0.5677 0.2071 12.5%

大公 5 1.1215 0.1943 10.4% 0.8463 0.1952 10.4%
AA- 

Total 15 1.0068 0.2335 31.3% 0.7041 0.2436 31.3%

联合 2 0.4994 0.0136 4.2% 0.3676 0.0151 4.2%

中诚信 4 0.7415 0.1939 8.3% 0.4145 0.1796 8.3%

大公 2 0.5048 0.0202 4.2% -0.0589 0.5757 4.2%
AA 

Total 8 0.6578 0.2004 18.8% 0.3174 0.3210 18.8%

联合 6 0.3556 0.0909 12.5% 0.2012 0.1164 12.5%

中诚信 2 0.1089 0.3113 4.2% -0.0460 0.3845 4.2%AA+ 

Total 8 0.2913 0.1696 18.8% -0.0163 0.1998 18.8%

联合 1 0.1620 -- 2.1% -0.0604 -- 2.1%

中诚信 2 0.1325 0.08839 4.2% -0.0178 0.0619 4.2%

大公 1 -0.0622 -- 2.1% 0.2674 -- 2.1%
AAA 

Total 4 0.0912 0.1151 8.3% 0.0428 0.1552 8.3%
数据来源：中国债券信息网，联合资信整理 
注：1、新世纪所占市场份额较少，样本量不足，经检验后剔除； 

机构 联合资信 中诚信 大公 新世纪 合计

AAA 1 2 1 4

AA+ 6 2  1 9

AA 2 4 2 1 9

AA- 4 6 5 15

A+ 6 1 3 10

A  1 1

合计 19 15 12 2 48
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从表 16 的利差检验结果来看，对于各评级机构的评级结果认可度存在较大差异，从发行市场

（即一级市场）上来看，在 AA 和 AA+主体信用级别上，投资者对联合资信出具的信用级别认可

度最高，在 A+和 AA-主体信用级别上，投资者对联合资信认可度较高；从交易市场上来看，在

A+、AA 和 AA+主体信用级别上，投资者对联合资信出具的信用级别认可度均为最高，标准差为

三家机构的最小值；在 AA-级别上，投资者对大公的认可度最高。综合看，无论在发行市场还是

交易市场，投资者对联合资信评级的认可度最高。 
 

六、 总结 
 
2008 年第二季度，在货币供应增加和信贷紧缩的双重影响下，金融体系内流动性更加充裕，

资金释放压力较大，推动短券利率整体下滑，同时，中期票据的发行也对短券产品产生了一定的

替代效应，短券整体发行规模较第一季度明显减少。 
定价方面，由于前期在加息预期和信贷紧缩的影响下短券利率定价水平过高，二季度利率水

平有所回归，发行利率曲线整体下滑明显，进而与 Shibor 利率走势出现阶段性背离。利差方面，

二季度 AA-以上级别利差空间收窄，利差 I、利差 II 均值明显下降；但 AA-和 A+的级差进一步拉

大，形成明显的“分水岭”；此外，二级市场对发行定价的反应也很不稳定，一级市场定价水平仍

有待提高。 
2008 年二季度短券的发行主体仍以国有企业为主，信用级别呈现“纺锤型”的分布态势。通

过回归分析和显著性检验，除“08 白云 CP01”发行利率与同等级别平均发行利率偏移大，“08 铁

道 CP01” 发行利率与交易利率倒挂和“08 平煤 CP01” 套利空间偏大等个别异常现象，使得 AA+
与 AA、AAA 与 AA+未通过显著性检验外，其他主体信用等级与短券利差之间的反向关系具有统

计显著性，即不同信用等级主体所发行的短券利差存在明显差异，级差随着主体信用等级的下降

呈现加速增长态势。主体信用等级已经成为短券利差的重要影响因素。2008 年二季度短券的期限

结构和发债额度并未对利差产生显著影响。 
联合资信预计，未来短券市场发行规模将回升，但在紧缩性货币政策和加息预期的笼罩下，

发行利率可能上升。 
2008 年第二季度，联合资信短券评级业务市场份额位居首位。从评级质量看，经过显著性检

验，市场对于不同评级机构发布的主体级别表现了不同的认知度，利差均值和标准差均有差异，

在二季度发行的短券中，联合资信发布的主体信用级别在一、二级市场认可度高。 

 


