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概要 
本季度，基于投资的有力支撑，中国经济复苏加快，但出口

形势依然低迷，中国经济复苏的持续性和有效性仍有赖于经济结

构的持续调整。尽管本季度新增信贷规模环比明显下滑，但货币

供应量同比延续了高速增长的态势。受经济回暖对利率上升预期

加大、货币政策微调、股市资金分流，以及部分产品利率定价政

策等诸多因素的影响，债券市场整体利率水平显著上升。 
本季度短券发行规模激增，平均单笔发行规模放大，主体信

用等级仍集中在 AA-及以上级别；短券发行利率在二季度探底

后上行，发行利差继续扩大，AAA 主体所发短券一二级市场利

差倒挂现象有所改善。 
通过回归分析和显著性检验，本季度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；此外，本季度短券发行规模、期限结构对利差具有

明显反向影响。本季度短券发行利率和首日交易利率、利差 I
和利差 II 整体相关性很高。 

本季度联合资信在国内短券评级市场处于领先地位。在评级

质量方面，经过利差检验，市场对于不同评级机构发布的主体级

别表现了不同的认可度，利差均值和标准差均有差异。从发行市

场看，本季度 AA-和 AA 主体发行期数占比大，在该两信用级别

上，联合资信利差 I 均值和标准差均最小，投资者对联合资信出

具的以上信用级别认可度最高；在 AA+的级别上，投资者对中

诚信的评级结果认可度最高；在 A+的级别上，投资者对大公的

评级结果认可度最高。从交易市场来看，AA-和 AA 的主体级别

上，投资者对以上四家评级机构出具的评级结果并未表现出明显

的认知一致性；在 AAA 级别上，投资者对联合资信出具的评级

结果认可度最高；在 AA+的级别上，投资者对中诚信的评级结

果认可度最高；在 A+的级别上，投资者对大公的评级结果认可

度最高。
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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，依照相关规定

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。 
 本 季 度：2009 年 7 月 1 日～2009 年 9 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。 

 地方政府债券：2009 年 3 月 17 日，财政部代理发行 2000 亿元地方政府债券品种。 

 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 

 
本季度，基于投资的有力支撑，中国经济复苏加快，但出口形势依然低迷，中国经济复苏的

持续性和有效性仍有赖于经济结构的持续调整。尽管本季度新增信贷规模环比明显下滑，但货币

供应量同比延续了高速增长的态势。受经济回暖对利率上升预期加大、货币政策微调、股市资金

分流，以及部分产品利率定价政策等诸多因素的影响，债券市场整体利率水平显著上升。 
 

基本面——经济回暖预期进一步强化，但出口形势仍不乐观，结构调整相对滞后 
本季度中国经济继续延续了二季度以来的积极变化，根据国家统计局公布的数据，2009 年 1～

8 月中国规模以上工业企业（年主营业务收入 500 万元以上的企业，下同）实现利润 16747 亿元，

同比下降 10.61%，降幅较 1～5 月份缩小 12.24 个百分点，同比降幅呈连续收窄态势。工业增加值

自 5 月份以来已经连续四个月加快增长，8 月份增速达到 12.30％，较上月快 1.50 个百分点，年内

首次超过 12.00％的临界点。其中，石油加工及炼焦业、煤炭开采业、电力等基础能源行业利润同

比出现增长，但纺织、钢铁、化工、设备制造等行业利润下滑局面仍未改观。 
从本季度拉动经济增长的三驾马车表现看，投资增长仍保持在高位，1～8 月固定资产投资同

比增长 33%，为近年之最。消费方面，本季度尽管 CPI、PPI 同比仍呈现下降，但环比降幅收窄，

国内消费逐步复苏。出口方面，根据海关总署公布的数据，7 月、8 月出口总值同比分别下降 23.00%
和 23.40%，同比降幅较 6 月份有所扩大，环比金额也出现下滑，整体出口形势依然低迷。与此同

时，美国、欧盟因国内失业率居高不下，接连发起对中国轮胎、钢管等产品的反倾销调查，贸易

环境有恶化倾向，未来出口恢复增长仍面临很大挑战。 
本季度，随着对下半年流动性预期的逐渐变化，以及 IPO 的重新开闸，股票、房地产等市场

出现较大变动。上证指数自 8 月初突破 3400 点高位后进入调整通道，至 9 月底已跌至 2800 点以

下；与此同时，上半年极度活跃的房地产市场陷入成交低迷，尽管商品房价格处于历史高位，但

自 8 月以来，北京、上海、深圳房地产成交量环比分别下滑 10.40%、12.90%和 21.00%。 
总体看，在大规模经济刺激政策的推动下，本季度中国固定资产投资仍保持高速增长，并继

续形成对宏观经济的强劲拉动，国内消费逐步回暖，但出口形势依然低迷。此外，中国工业企业

盈利能力出现恢复性增长的多集中于资源开发领域，主要得益于大宗商品价格的反弹；但受出口

形势影响及成本压力的加大，制造业企业的盈利水平仍不乐观，产业结构矛盾可能成为未来经济

持续回升的制约因素。可以说，本轮经济刺激计划中，“保增长”的任务已基本落实，但“调结构”
的实施效应尚不明显。 

 
政策面——适度宽松的货币政策基调不变，动态微调左右市场利率 

财政政策方面，中央政府年初制定的 4 万亿元经济刺激计划作用明显，带动了固定资产投资

迅猛增长，进而刺激了经济的全面复苏，上半年投资对 GDP 的拉动作用占比达到 87.00%；但在“保

增长”的同时，部分产能过剩的行业仍未得到应有的调控，经济结构调整效果并不理想。自 2009
年下半年开始，财政政策逐渐加大了对“调结构”侧重力度，9 月底，国家发改委发布了抑制钢铁、

水泥、平板玻璃、煤化工等 9 大行业产能过剩的指导意见，明确了对产能过剩行业的 
调控办法；并出台了对再生能源、中小企业、个人消费信贷的扶植措施。 
货币政策方面，由于 2009 年上半年信贷投放迅猛增长，下半年新增信贷明显放缓，尽管主管
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部门不会改变适度宽松的政策基调，但从控制信用风险和提高资金使用效率的角度出发，货币政

策动态微调对市场流动性形成了较大影响。6 月底，银监会出台了加强对“二套房”贷款管理的有

关文件，重申了首付比例和利率执行标准，对抑制房价过快上涨起到了重要作用；8 月底，银监会

《关于完善商业银行资本补充机制的通知（征求意见稿）》要求，商业银行持有其他银行的次级债，

需要从前者的附属资本中全数扣除，这一规定将溯及以往发行的所有次级债。若该政策最终实施，

将对未来银行信贷规模，及银行间市场利率水平产生直接影响；9 月，央行发行 2000 亿元定向央

票，其中 1000 亿元不可交易、不可质押，尽管对银行系统资金供给难以构成实质性冲击，但发行

利率上调和示范效应对市场影响明显。 

 
资金面——实体经济复苏带动货币供应量持续增长，金融系统流动性压力获得缓解 

在经历了 2009 年上半年信贷投放迅猛增长后，下半年新增贷款规模明显回落，7 月、8 月分

别为 3559 亿元和 4104 亿元，但从近年信贷投放节奏和实体经济的资金需求看，“前松后紧”属于

正常规律，并不意味货币政策会出现方向性变化。尽管期内新增信贷放缓，但由于经济回暖预期

增强，企业投资意愿上升导致资金活化，6～8 月 M1、M2 同比增速继续加快，喇叭口持续收窄，

实体经济投资意愿明显上升，资金活化程度提高，货币供应传导效应良好。 

图 1  2008 年～2009 年 8 月 M1、M2 同比增速变动情况 
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资料来源：央行网站 

 

本季度，尽管货币供应量大幅增加，但实体经济投资需求的增长对此起到了很好的舒缓作用，

金融机构贷存比率保持稳定增长，至 8 月底上升至 67.12%，对外放款压力不大，这也在一定程度

上降低了金融机构对于金融资产的配置意愿，导致银行间市场债券利率阶段性上升。 

图 2  2008 年～2009 年 8 月金融机构贷存比率变动情况 
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资料来源：央行网站 
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债券市场——产品结构分化，短期债券发行规模增加，利率上浮明显 
本季度内，中国债券整体发行规模持续扩大，国债、央行票据发行规模平稳增长，信用债结

构性变化显著，期限结构呈短期化。具体表现在：（1）国债、央票发行规模平稳增长，本季度共

发行国债 5126.1 亿元，较二季度增长 3.16%，央票发行规模 13210 亿元，环比增长 42.82%，体现

了央行加大资金回笼力度和对商业银行信贷投放节奏调控的意图；（2）短券发行规模显著上升，

本季度共发行 1601.55 亿元，环比增长 179.26%，主要是多笔大金额短券集中于本季度发行，其中

包括“09 中油股 CP01”（300 亿元）、“09 中油股 CP02”（300 亿元）、“09 中石集 CP01”（100 亿

元）、“09 中石化 CP01”（150 亿元），造成整体发行规模出现阶段性上升；（3）中期票据、企业债

等中长期信用债券发行规模环比下降，其中中期票据季度发行规模自 2008 年以来首次出现环比下

滑。 
造成信用债期限结构短期化的主要原因包括：（1）发行人自身资金配置需要，用以补充流动

资金；（2）经济回暖加速，利率上升预期加大，短期信用债券品种有利于投资者规避利率上升的

风险，投资者对短期信用债券购买的意愿有所加大；（3）以商业银行为首的投资者受到央行、银

监会政策调控的影响，对中长期债券配置热情有所下滑。 

 
表 1  本季度主要债券产品发行情况 

债券品种 
本季度 

发行期数 

本季度发行规模 

（亿元） 

二季度发行规模 

（亿元） 

一季度发行规模 

（亿元） 

发行规模 

环比变化 

国债 24 5126.1 4969 749 3.16%

央票 25 13210 9250 4800 42.81%

商业银行金融债 18 1424.5 487 490 192.51%

短期融资券 71 1601.6 574 965 179.26%

企业债 25 859 1149 552 -25.24%

中期票据 39 1327 1807 1656 -26.56%

资料来源：中国债券信息网、联合资信整理 

 
从债券市场利率表现看，本季度债券市场利率呈现上升趋势，其中短期利率升幅更为明显，1

年期国债利率较 7 月初上升近 40BP，1 年期央票利率上升近 30 个BP，1 年期 SHIBOR 升幅约 30BP，
1 年期短券升幅在 20～50BP 不等；与此相比，中长期债券利率上升主要体现部分 3 年期中期票据

上，升幅在 50BP 左右，造成收益率曲线上移的主要原因包括：（1）央行、银监会等主管部门本季

度加大了对商业银行流动性和信用风险的调控力度，导致其对债券配置意愿下降；（2）IPO 重启和

创业板开闸引起的债券市场资金分流，本季度中国建筑、光大证券、中国国旅等企业首发上市，

冻结资金量均超过 1 万亿元，再加上创业板开闸吸引的申购资金，对债券市场资金供给产生阶段

性影响，对短期利率的冲击尤为明显；（3）银行间市场交易商协会于 8 月 7 日召开的债券融资工

具定价联席会议，对 AAA 级企业的短券和中票发行利率设定了参考下限，其中 AAA 级企业 1 年

期短券发行利率下限为2.30%，3年期中票发行利率下限为3.35%、5年期中票发行利率下限为4.2%，

导致了短券及中票整体发行利率的走高。 
总体看，本季度，基于投资的有力支撑，中国经济复苏加快，但出口形势依然低迷，中国经

济复苏的持续性和有效性仍有赖于经济结构的持续调整。尽管本季度新增信贷规模环比明显下滑，

但货币供应量同比延续了高速增长的态势。受经济回暖对利率上升预期加大、货币政策微调、股
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市资金分流，以及部分产品利率定价政策等诸多因素的影响，债券市场整体利率水平显著上升。 
 

二、 短券发行市场情况 
 
短券发行量激增，平均单笔发行规模放大，发行人主体信用等级分布范围仍集中在 AA-及以上 

本季度共有 70 家企业累计发行短券 71 期，合计发行 1601.55 亿元，与 2008 年同期相比，发

行总规模和平均单笔发行规模分别同比增长 33.05%和 38.66%；与 2009 年二季度相比，发行总规

模和平均单笔发行规模环比增长 179.26%和 128.11%。本季度短券发行规模激增，一方面，发行人

为规避年底资金收紧，减少利率成本增大的风险，都集中在三季度发行，其放量发行情况符合近

几年短券季度发行规模的走势；另一方面，由于多笔大金额短券在本季度集中发行，其中石油股

份、中石化股份以及中石油集团在本季度合计发行了 4 期累计 850 亿元的短券，大额短券的发行

导致本季度短券发行规模激增的同时，也使得当期平均单笔发行规模显著放大。 
 

 

表 2   短券发行基本情况 

与上年三季度同比（亿元/%） 与本年二季度环比（亿元/%） 
项  目  2009 年三季度(亿元) 

2008 年三季度 同比增长率 2009 年二季度 环比增长率 

发行规模（亿元） 1601.55 1203.70 33.05 573.50 179.26

发行期数（期） 71 74 -4.05 58 22.41

发行家数（家） 70 71 -1.41 56 25.00

平均单笔发行规模（亿元） 22.56 16.27 38.66 9.89  128.11

资料来源：中国债券信息网，联合资信整理 

 
从发行期限来看，本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 63 期，

占总发行规模的 88.73%；发行期限在 1 年以下的 8 期，占 11.27%。本季度短券均采用单利（固定

利率）发行方式。 
从主体信用等级分布情况来看，在本季度发行的短券中，主体信用等级在 AA-及以上（含 AA-）

的 64 期，占总发行期数的 90.14%；主体信用等级在 A+及以下的 7 期，占总发行期数的 9.86%，

由于本季度有 2 期中小企业获发短融，主体评级也出现了 A 的信用等级。总体来看，2009 年以来，

短券发行主体信用等级分布范围进一步向 AA-及以上级别集中，造成发行主体信用等级分布变化

的主要原因在于，在经济增速放缓的形势下，投资者更青睐于安全性较高的债券，对 A+及以下主

体所发短券产品采取回避态度，因而导致 A+及以下主体短券发行困难。 
 

 

表 3  主体信用等级分布变化情况 
2008 年 2009 年上半年 2009 年三季度 

主体级别 
发行期数(期) 占比(%) 发行期数(期) 占比(%) 发行期数(期) 占比(%) 

AAA 45 16.79 16 13.91 12 16.90 

AAA- 1 0.37 -- -- -- --

AA+ 43 16.04 25 21.74 7 9.86 

AA 59 22.01 30 26.09 22 30.99 

AA- 68 25.37 33 28.70 23 32.39 

AA-及以上合计 216 80.60 104 90.43 64 90.14 
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A+ 41 15.30 11 9.57 5 7.04
A 6 2.24 -- -- 2 2.82

A- 3 1.12 -- -- -- --

BBB+ 2 0.75 -- -- -- --

AA-以下合计 52 19.40 11 9.57 7 9.86

合计 268 100.00 115 100.00 71 100.00
资料来源：中国债券信息网，联合资信整理 
注：在统计企业主体信用等级时，双评级不同主体级别情况下按两期计算，其中 2008 年度共有 4 期双评，2009 年二季度共有 1 期双评。 

 
发行利率探底后上行，发行利差继续扩大，AAA 主体所发短券一二级市场利差倒挂现象有所

控制 
2009 年上半年，宽松的货币政策下，货币供应量保持高速增长，市场流动性不断增加，货币

市场利率维持极低水平，短券发行利率持续走低；2009 年三季度以来，受各种因素驱动，短券发

行利率在二季度探底后整体攀升，详见图 3 和表 4。本季度短券发行利率的调整主要分为两阶段： 
第一阶段：2009 年 7 月-8 月 6 日，以一年期央票重启为起点（2009 年 7 月 10 日发行一年期

“09 央行票据 25”），其显著特征是货币市场利率显著提高，央行政策的转向预期充斥了市场，短

券整体发行利率在二季度探底后不断上行，由 2009 年二季度的 2.39%上升到 2.52%，其 13BP 的

涨幅较同期 SHIBOR（1Y）14BP 的涨幅基本持平。 
 

图 3  本季度各主体级别短券发行利率与 SHIBOR（1Y）走势 

 
资料来源：中国债券信息网，联合资信整理；注：标注时间阶段为本季度 8 月 7 日之后。 

      

第二阶段：2009 年 8 月 7 日至 9 月底，以 2009 年 8 月 7 日银行间交易商协会针对 AAA 级企

业在银行间债券一、二级市场价格倒挂现象召开的债券融资工具定价联席会议为起点，其显著特

征是对 AAA 级企业的短融和中票发行利率设定了参考下限，其中 AAA 级企业 1 年期短券发行利

率下限为 2.30%，与二季度 AAA 级别企业短券 1.72%的平均发行利率相比，上升 58BP。发行指导

利率的上行直接推高了 AAA 级企业短券的发行利率，同时由于 AAA 级别主体短券发行利率具有

标杆作用，其他信用等级企业短券发行利率也随之走高；同月 19 日，银监会下发了《关于完善商

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

5.00

A+ AA- AA AA+ AAA 

发行参考收益率 起息日SHIBOR 利率(%)



 - 9 -

业银行资本补充机制的通知》（征求意见稿）在宽松的信贷环境下，要求银行将交叉持有的次级债

和混合债从附属资本中扣除，为了短期内提高资本充足率，商业银行一方面通过用国债、政策性

金融债等风险权重较低的债券置换即将到期的贷款和信用债券，另一方面将通过加大对国债和政

策性金融债的配置，减少信用债券的配置等措施来满足资本充足率的要求，商业银行作为短券最

大的认购者，该征求意见稿的出台，加大了短券尤其是 AAA 级别以下信用等级企业短券发行利率

的上行压力，通过表 3 可以发现，AA-至 AA+的短券发行利率上涨点数明显高于 AAA 企业短券。

受以上两因素的驱动，本季度第二阶段的整体发行利率由本季度第一阶段的 2.52%上穿至 3.23%，

其 71BP 的涨幅较同期 SHIBOR（1Y）18BP 的涨幅高出 53BP。 
 

表 4  本季度各主体级别短券发行利率均值 

发行日 AAA AA+ AA AA- A+ A A-

2009 年第二季度(%) 1.71 1.99 2.23 2.74 3.60 -- --

2009 年第三季度(%) 2.16 2.73 2.96 3.29 3.99 4.85 --

2009 年第三季度较 2009 年第二季度变动（BP） 45 74 73 55 39 --

2009 年第三季度分两阶段调整情况： 

第一阶段： AAA AA+ AA AA- A+ A A-

  2009.7.1-2009.8.7 (%) 2.02 2.30 2.62 2.89 -- -- --

  第一阶段较 2009 年第二季度变动（BP） 31 31 39 15 -- -- --

第一阶段平均发行利率较上季度变动与同期 SHIBOR（1Y）变动之差（BP） -1 

第二阶段： AAA AA+ AA AA- A+ A A-

   2009.8.7-2009.9.30(%) 2.26 2.80 3.16 3.41 3.99 4.85 --

第二阶段较第一阶段变动（BP） 24 50 54 52 -- -- --

第二阶段平均发行利率较第一阶段变动与同期 SHIBOR（1Y）变动之差（BP） 53 

资料来源：中国债券信息网，联合资信整理 
 

从本季度短券发行利差来看，不同信用等级主体所发短券的发行利差均有继续扩大趋势，其

中 AAA 主体所发短券与 SHIBOR 间的利差逐步由负转正，其他信用等级对应的发行利差亦呈继续

扩大的趋势。此外，从发行人基本面来看，随着宏观经济的好转，企业盈利能力和偿债能力的增

强，AA+及以下等级主体所发短券的预期违约率将下降，其发行利差具有收敛的可能，而 AAA 主

体所发短券的发行利率由于目前仍处于低位，其发行利差收敛的可能性不大。 
从本季度短券一二级市场利差来看，2009 年二季度以来，AAA 企业短券发行利率与二级市场

收益率之间的利差呈现大幅下滑，并最终形成倒挂，在由银行间交易商协会召开的债券融资工具

定价联席会议后，一二级市场利差下滑逐步得以控制，但联合资信同时也看到，目前部分 AAA 主

体短券一二级市场利差仍为负值，二级市场定价来源于真实的市场需求，为引导 AAA 级企业所发

短券一级市场利率向市场价值的理性回归，相关监管机构仍需进一步完善一级市场定价机制。 
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图 4  2009 年二季度以来各主体级别短券发行利差走势 
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资料来源：中国债券信息网，联合资信整理；注：标注时间阶段为本季度 8 月 7 日之后。 
 

图 5  2009 年以来 AAA 主体所发短券一二级市场利差走势 
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资料来源：中国债券信息网，联合资信整理 

 
发行主体性质仍以国企为主，但民营和外资企业占比有所提高 
本季度短券发行主体共计 70 家，按照所有制性质划分，国有企业 59 家，占 84.29%；民营企

业合计 8 家，占 11.43%，外资企业 3 家，占 4.29%，国有企业仍为短券发行的主要群体。同时也

发现，由于中国宏观经济经济企稳向好势头明显，一些优质的民营和外资企业抗风险能力强化，

该类企业在三季度也加入到短券发行队伍，与 2009 年上半年相比，民营及外资企业占比提高 6.39
个百分点。 

发行主体地区集中程度较高，北京市短券发行期数排名第一 
从发行主体地区分布来看，本季度发行期数合计 71 期，华北和华东两地区发债主体合计 37

期，占同期发行期数的 52.11%；东北和西北地区发债企业相对较少，分别为 3 期和 4 期，合计仅

7 月 7 月7 月 
7 月 7 月 
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占 9.86%。 
从各地区所辖的重点省、直辖市短券发行集中度来看，短券发行期数占比排名第 1 的华北地

区中北京市短券发行期数最多，其发行期数占华北地区发行期数的 65.00%，占全国发行期数的

18.31%；短券发行期数占比排名第 2 的华东地区，其所在省、直辖市中上海、江浙、山东和福建

等 5 地短券发行期数基本相当。短券发行排名第 4 的华南地区，其发行主体基本上集中在广东省，

其短券发行期数仅次于北京市。各地区重点发债省、直辖市详见表 5。 
 

表 5  本季度发债主体区域分布情况 

地区 包含省份 数量 
(期) 重点发债区域 数量 

(期) 

发行区

域 
集中度

（％）

华北 天津市、河北省、山西省、内蒙古自治区、北京市 20 北京市 13 65.00
华东 江苏省、浙江省、安徽省、福建省、江西省、山东省、上海市 17 浙江省 4 23.53
华中 河南省、湖北省、湖南省 11 河南省 5 45.45
华南 广东省、海南省、广西壮族自治区 9 广东省 8 88.89
西南 重庆市、四川省、贵州省、云南省、西藏自治区 7 云南省 4 57.14
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 4 新疆维吾尔族自治区 2 50.00
东北 辽宁省、吉林省、黑龙江省 3 辽宁省 2 66.67

资料来源：中国债券信息网，联合资信整理 
 

本季度未参与短券发行的省份和地区仍较多，主要包括：安徽省、贵州省、黑龙江省、西藏

自治区、广西壮族自治区、宁夏回族自治区。 
 
大额度短券承销规模较大，工、建、中、交、农等 5 家银行短券承销规模优势显著  
本季度共有 20 家主承销商参与了 71 期短券的承销。其中独立承销期数 53 期，参与独立发行

的主承销商共计 18 家，独立承销规模合计 549.55 亿元，平均每家独立承销 30.53 亿元；联合承销

18 期，参与联合发行的主承销商 15 家，联合承销规模合计 1052 亿元，平均每家承销 70.13 亿元。 
按承销规模统计，工商银行承销规模最大，总承销额度达 380 亿元；建设银行、中国银行、

交通银行和农业银行分别位列 2-5 位，总承销额度在 270-180 亿元之间，以上五家主承销商构成了

本季度承销规模的第一梯队。兴业银行、光大银行、浦发银行、招商银行、民生银行、中信银行、

南京银行、进出口银行、渤海银行和北京银行分别位列 6-15 位，总承销额在 75-10 亿元之间，其

余承销额度不足 10 亿元。 
本季度发行额度超过 50 亿元（含 50 亿元）的短券共 6 期，分别为：50 亿元的“09 华能 CP02，

60 亿元的“09 武钢 CP01”，100 亿元的“09 中石集 CP01”，150 亿元的“09 中石化 CP01”、 300
亿元的“09 中油股 CP01” 和 300 亿元的“09 中油股 CP02”， 合计发行额度达 960 亿元，占本

季度发行总额度的 59.94%，以上 6 期短券分别由工商银行、建设银行、中国银行、交通银行和农

业银行 5 家银行联合主承销，大额度短券规模的承销显著提升了这 5 家主承销商的承销规模。 
按照承销期数统计，兴业银行为 9 期，位居首位；建设银行、光大银行、工商银行和中国银

行分别为 8.5 期、7 期、6 期和 5 期，分别位居 2-5 位；其余各家银行承销均在 5 期以下，承销期

数相对较小。 
总体看，本季度工、建、中、交、农等国有大型股份制银行凭借着自身良好的客户资源占据

了发行规模的主导地位，以上 5 家银行本季度合计主承销 1261.50 亿元，占本季度发行总额度的

78.77%，国有大型股份制银行在短券市场的承销地位优势显著。 
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表 6  本季度短券市场各主承销商承销情况 

单独主承 联合主承 合计 

银行名称 
期次 
（期） 

额度 
（亿元） 

期次 
（期） 

额度 
（亿元） 

期次 
（期） 

排名 
（位） 

额度 
（亿元） 

排名 
（位） 

工商银行 2 45 4 335 6 4 380 1

建设银行 6 131 2.5 137 8.5 2 268 2
中国银行 3 73 2 165.5 5 5 238.5 3

交通银行 2 8 1.5 185 3.5 8 193 4
农业银行 3 22 1 160 4 7 182 5

兴业银行 9 72.55 9 1 72.55 6
光大银行 6 53 1 15 7 3 68 7

浦发银行 3 26 0.5 8.5 3.5 8 34.5 8
招商银行 3 20 0.5 10 3.5 8 30 9

民生银行 4 25 0.5 3.5 4.5 6 28.5 10
中信银行 2 10 1.5 10 3.5 8 20 11

南京银行 1 15 1 17 15 12
进出口银行 2 10 0.5 3.5 2.5 12 13.5 13

渤海银行 1 10 0.5 2 1.5 16 12 14
北京银行 2 10 2 13 10 15

恒丰银行 1 2 1 7 2 14 9 16
国开行 1 9 1 18 9 17

中金   0.5 8.5 0.5 19 8.5 18
广东发展银行 2 8 2 15 8 19

中信证券   0.5 1.5 0.5 20 1.5 20
合计 53 549.55 18 1052 71 -- 1601.55 --

资料来源：中国债券信息网 联合资信整理 
注：联合主承销情况下，计算各主承销商市场份额时，期次各按 0.5 计算，额度各按 50%计算。 

 

三、 短券利差分析 
 

本季度短券的发行利率、首日交易利率与SHIBOR利率的相关性检验见表7。从检验结果来看，

本季度发行的71期短券中，样本量较大的AA-和AA信用等级主体（合计发行45期，占63.38%）所

发短券发行利率、首日交易利率与SHIBOR利率均显著相关。 
 

表7  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 
显著性检验 

Sig. 

发行利率 
发行日 SHIBOR 利率 

0.949 .000
AA 

交易利率 
交易日 SHIBOR 利率 

Enter 
0.912 .000

发行利率 
发行日 SHIBOR 利率 

0.954 .000
AA- 

发行利率 
发行日 SHIBOR 利率 

Enter 
0.955 .000

资料来源：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”，同时在原《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
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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，各信用等级主体级差持续收窄 
表 8 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，图 6 为各主体

级别下利差 I、利差 II 分布情况。 
本季度短券定价基准利率——SHIBOR 利率随着经济回暖，利率上升预期加大，走势较上一

季度有所回升，但仍处于较低水平，维持在 1.8712%～2.2022%。短券发行利率方面，受 SHIBOR
利率的上升，AAA 主体等级发行利率最低参考设定政策，以及股市回暖和创业板的开启对资金分

流等多重因素的影响，发行利率呈现快速上升的态势。 
短券发行主体信用等级对利差的影响主要体现在以下方面：①发行人主体信用等级与短券利

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。②AA-至 AAA 之间级差较 2009 年第二季度有

所放大，由第二季度的 103BP 增大至 113BP，主要体现在 AA+与 AAA 之间的级差扩大，由第二

季度 28 个 BP 扩大至 55 个 BP；AA 与 AA+级差较第二季度变动不大；AA-与 AA 之间的级差由第

二季度的 50BP 缩小至 32 个 BP；而 AA-以下级主体所发短券由于风险相对较高，级差仍较大。 
 

表8  本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 
利率区间

（%） 
平均发 

行利率（%） 均值（BP） 级差（BP） 方差 均值（BP） 级差（BP） 方差 

AAA 1.85~2.40 2.16 4 -- 0.16 9 -- 0.20 
AA+ 2.30~3.30 2.73 59 55 0.25 59 50 0.26 
AA 2.31~3.50 2.96 85 26 0.22 86 27 0.21 
AA- 2.75~3.60 3.29 117 32 0.14 115 29 0.18 
A+ 3.99~4.00 3.99 182 65 0.01 181 66 0.02 
A 4.70~5.00 4.85 267 85 0.18 272 91 0.11 

资料来源：中国债券信息网，联合资信整理 

 
图 6  本季度各级别发行主体短券利差分布情况 
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资料来源：中国债券网，wind 资讯，联合资信整理 
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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 9 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 9 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。 
 

表 9  方差分析法对信用级别——利差显著性检验的结果 
Scheffe 

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.） 

A+ 0.8560* 0.000 0.9137* 0.000

AA- 1.5083* 0.000 1.5768* 0.000

AA 1.8245* 0.000 1.8675* 0.000

AA+ 2.0889* 0.000 2.1357* 0.000

A 

AAA 2.6366* 0.000 2.6340* 0.000

A -0.8560* 0.000 -0.9137* 0.000

AA- 0.6523* 0.000 0.6631* 0.000

AA 0.9685* 0.000 0.9538* 0.000

AA+ 1.2329* 0.000 1.2220* 0.000

A+ 

AAA 1.7806* 0.000 1.7203* 0.000

A -1.5083* 0.000 -1.5768* 0.000

A+ -0.6523* 0.000 -0.6631* 0.000

AA 0.3162* 0.000 0.2908* 0.001

AA+ 0.5806* 0.000 0.5589* 0.000

AA- 

AAA 1.1283* 0.000 1.0573* 0.000

A -1.8245* 0.000 -1.8675* 0.000

A+ -0.9685* 0.000 -0.9538* 0.000

AA- -0.3162* 0.000 -0.2908* 0.001

AA+ 0.2644 0.062 0.2681 0.096

AA 

AAA 0.8121* 0.000 0.7665* 0.000

A -2.0889* 0.000 -2.1357* 0.000

A+ -1.2329* 0.000 -1.2220* 0.000

AA- -0.5806* 0.000 -0.5589* 0.000

AA -0.2644 0.062 -2.2681 0.096

AA+ 

AAA 0.5477* 0.000 0.4984* 0.000

A -2.6366* 0.000 -2.6340* 0.000

A+ -1.7806* 0.000 -1.7203* 0.000

AA- -1.1283* 0.000 -1.0573* 0.000

AA -0.8121* 0.000 -0.7665* 0.000

AAA 

AA+ -0.5477 0.000 -0.4984* 0.000

资料来源：中国债券信息网，联合资信整理 

 
从结果可见，本季度 AA 和 AA+的利差 I 和利差 II 难以通过检验。一方面，受银行间交易商
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协会对 AAA 级主体短券发行利率参考下限的设定，以及各商业银行为应对监管机构要求，提高资

本充足率实施措施的影响，加大了短券整体发行利率尤其是 AAA 级别以下主体所发短券利率上升

压力，加之 AA 和 AA+间利率级差相对较小，短券利率的调整促使同一等级的利率范围的扩大，

导致该两级别交集重合显著；另一方面，本季度 AA+主体所发短券中，“09 方正 CP02”发行和交

易利率出现异常，该期短券发行利率为 3.30%，较同期同级别发行利率值高出 57BP，发行利差为

113BP，交易利差达到了 116BP。 
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，短券利差与主体级别整体

相关性很高，但也出现个别短券表现异常，一二级市场投资者认为该债券风险溢价应显著高于该

主体信用等级对应的风险水平。 
 

（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，以下仅从企业规

模、所属行业、发行期限、发行规模和企业性质等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。 
利差在企业规模方面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 500 亿元以

上与 500 亿元以下的主体短券利差最为显著；主要是由于规模 500 亿元以上的企业中，AAA 级信

用等级企业较为集中，因此拉大与其他主体规模发行利率的差异。 
 

表 10  本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 15 2.37 24 0.43 36 0.47 

100~500 亿元 32 3.06 94 0.32 88 0.37 

50~100 亿元 16 3.19 107 0.43 108 0.40 

低于 50 亿元 8 3.91 173 0.64 174 0.66 

资料来源：中国债券信息网，联合资信整理 

 
利差在不同行业间的结构性差异 

从本季度发行主体主要行业分布情况看（见表 11），电力和石油行业主体发行利率持续处于较

低的利率水平，利差均值相对较低；钢铁、交通运输等行业对应发行主体利率和利差均值较第二

季度有所提升；电信和医药由于发行主体信用等级相对较低，受其影响，平均发行利率和利差均

值较高。 
 

表 11  本季度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 

电力 8 2.08 59 0.45 62 0.45

石油 7 2.24 14 0.43 15 0.43

综合类 3 2.56 196 0.49 76 0.51

钢铁 7 2.86 73 0.49 76 0.46
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有色金属 5 3.09 101 0.29 98 0.28

交通运输业 3 3.10 95 0.85 102 0.72

煤炭 6 3.21 104 0.51 104 0.5

医药 2 3.47 131 0.71 130 0.72

电信 3 3.81 163 0.79 165 0.87

资料来源：中国债券信息网，联合资信整理 

 
2、发行期限与利差分析 
表 12 可见发行期限在一定程度上影响短券的利差。发行期限越短，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，现阶段在利率上升预期增大的背景下，短券期限越短，

越易于投资者规避利率上升风险，利于短券发行。 
本季度，尽管所发行的短券仍以 1 年期为主，但发行期限在 1 年以下的由第二季度的 1 期增

加至 8 期，占同期总发行期数的 11.27%。发行期限对利率水平影响也较第一季度和第二季度更为

显著，一年期与一年以下期限发行利差 I 平均差值为 51BP；利差 II 平均差值为 26BP。 
 

表 12 本季度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 

一年期以下 8 2.64 46 0.58 68 0.55

一年期 63 3.09 97 0.57 94 0.58

资料来源：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

本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，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  本季度发行规模对利差影响分析 

利差 I 利差 II 
发行规模 

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 6 2.10 -3 0.17 22 0.49

10~50 亿元 23 2.83 71 0.45 66 0.47

1~10 亿元 40 3.21 108 0.38 108 0.37

低于 1 亿元 2 4.85 267 0.18 272 0.11

资料来源：中国债券信息网，联合资信整理 

 
4、企业性质与利差分析 
本季度发行短券以国有企业为主，民营企业和中外合资企业合计发行 11 期；从平均发行利率

来看，民营企业和中外合资企业平均发行利率均高于国有企业。联合资信认为，从发行期数和发

行利率来看，市场对国有企业的认可度明显高于民营和中外合资类企业。 
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表 14  本季度企业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 

国有企业 60 2.95 82 0.53 83 0.52
民营企业 9 3.59 145 0.72 146 0.74
中外合资 2 3.07 103 0.22 96 0.30

资料来源：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，本季度短券发行利率和首日交易利率、利差 I 和利差 II 整体相关性很高，相

关系数公式参见表 15。 
 

表 15  本季度短券一、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 

0.995a 0.990      0.990 .000

利差 I 
利差 II 

enter 
0.995 a 0.989 0.989 .000

（1）发行利率＝-0.042+1.010*首日交易利率 
（2）利差 I＝-0.014+1.008*利差 II 

资料来源：中国债券信息网，联合资信整理 

 
图 7  本季度各级别主体所发短券一、二级市场交易利差波动情况 
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资料来源：中国债券信息网，联合资信整理 

 
从不同信用等级的一、二级交易利差看（见图 7），本季度所发短券一、二级市场套利空间较

第二季度进一步缩窄，大部分短券套利空间在 6BP 以内，套利空间 10BP 以上仅三期分别为“09

09 白云 CP01 

09 公控 CP01 
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夏钨 CP02”（10BP）、“09 华新 CP01”（12BP）、“09 公控 CP01”（14BP），其发行主体均为 AA-
级别企业。本季度，首日套利空间为负值合计 20 期，较第二季度有所增多，但自银行间交易商协

会对 AAA 级主体短券发行利率参考下限设定的政策实施之后，其首日套利负值均值有所减小，由

本季度第一阶段（2009-7-1 至 2009-8-6）的 12 个 BP 下降至第二阶段（2009-8-7 至 2009-9-30）5
个 BP。具体看，套利亏损 10BP 以内的 11 期；套利亏损 10BP～20BP 之间 7 期；套利亏损 20BP
以上的 2 期，分别是“09 浙铁投 CP01”（-20BP）和“09 白云 CP01”（-25BP）。 

 

五、 评级机构业务情况分析 
 

1、评级机构市场份额 
本季度 4 家评级机构共出具 71 期短券评级报告，无双评级。联合资信在国内短券评级市场仍

保持了相对领先地位，市场占有率为 25.35%。从 4 家评级机构本季度的客户质量来看（见表 16），
联合资信所评客户中，主体级别 AA-及以上的期数合计占 100.00%；其余依次为中诚信占 90.32%，

大公占 86.67%，新世纪占 71.43%。 
 

图 8  本季度短券评级业务市场份额（期）                     表 16  本季度主体级别情况（期） 
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资料来源：中国债券信息网， 
 

2、信用等级认可度检验 
通过本季度所发短券利差 I、利差 II 样本数据，对中诚信、联合资信、大公、新世纪四家评级

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、二级市场利差均值及波

动范围，来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

对应的利差均值越小、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 17  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 均值 标准差 

A 新世纪 2 2.6744 0.1807 2.7241 0.1090

中诚信 3 1.8205 0.0188 1.8178 0.0163
A+ 

大公 2 1.8151 0.0051 1.7992 0.0257

联合 6 1.1104 0.1621 1.0690 0.2201AA- 

中诚信 7 1.1762 0.1674 1.1660 0.1963

机构 联合资信 中诚信 大公 新世纪 合计 

AAA 6 6 -- -- 12

AA+ 3 2 1 1 7

AA 3 13 4 2 22

AA- 6 7 8 2 23

A+ -- 3 2 -- 5

A- -- -- -- 2 2

合计 18 31 15 7 71

其中：AA-
以上占比 

100% 90.32% 86.67% 71.43% 90.14%
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大公 8 1.1883 0.1321 1.1746 0.1519

新世纪 2 1.2087 0.0141 1.2077 0.0144

联合 3 0.6465 0.1911 0.7196 0.2079

中诚信 13 0.8924 0.2163 0.8965 0.2153

大公 4 0.9471 0.0223 0.9205 0.0485
AA 

新世纪 2 0.6835 0.3794 0.6743 0.3874

联合 3 0.6668 0.4116 0.6649 0.4372

中诚信 2 0.5465 0.0357 0.5344 0.0205

大公 1 0.5621 -- 0.5647 --
AA+ 

新世纪 1 0.4425 -- 0.4906 --

联合 6 -0.0363 0.1746 0.0184 0.1961
AAA 

中诚信 6 0.1118 0.1081 0.1985 0.1531

资料来源：中国债券信息网，联合资信整理 

 
从表 17 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

看，本季度 AA-和 AA 主体发行期数占比大，在该两信用级别上，联合资信利差 I 均值和标准差均

最小，投资者对联合资信出具的以上信用级别认可度最高；在 AA+的级别上，投资者对中诚信的

评级结果认可度最高；在 A+的级别上，投资者对大公的评级结果认可度最高。从交易市场看，AA-
和 AA 的主体级别上，投资者对以上四家评级机构出具的评级结果并未表现出明显的认知一致性；

在 AAA 级别上，投资者对联合资信出具的评级结果认可度最高；在 AA+的级别上，投资者对中

诚信的评级结果认可度最高；在 A+的级别上，投资者对大公的评级结果认可度最高。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

 
 
 

 


