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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 56843.40 亿元，较上季

度和上年同期均增长 40%以上。其中，政府债（包括国债和地方政府债）、商业

银行债、超短融、资产支持证券和同业存单的发行量环比和同比均实现较大增长。 

本季度，银行间市场资金面整体较为宽松。各期限贷款基准利率于 5 月 11 日

和 6 月 28 日再次分别下调 0.25 个百分点；一年期和五年期银行间固定利率国债到

期收益率均值均延续了 2014 年的下降趋势，环比和同比均进一步下降，七年期银

行间固定利率国债到期收益率均值较上季度略有回升，仍远低于上年同期的利率水

平。 

本季度，短融发行量环比和同比均有所下降，超短融则呈现较大增幅，证券公

司短融发行量变动相对较小。一年期短融的平均发行利率呈现 V 型走势，其平均

发行利率环比和同比均有所下降。短融发行主体的信用等级分布向高信用等级

（AA 级（含）以上）集中趋势进一步明显。建筑与工程，电力，交通基础设施，

石油、天然气与供消费用燃料，金属、非金属与采矿所发短融的期数和规模位居前

五名。北京、江苏、浙江、广东、上海地区所发短融的发行期数和发行规模均位列

全国前五位。受超短融的扩容政策影响超短融新增发行主体的发行量环比和同比均

有所增长，新增超短融的发行主体主要为国有企业。浦发银行在短融承销期数上表

现优异，而建设银行在短融承销规模上仍然优势明显。 

下半年，积极财政政策力度有望加大，货币政策也有进一步放松空间，资金面

将持续宽松，短融市场将继续保持稳定增长的趋势，超短融发行量也将保持快速增

长趋势。 
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一、本季度债券市场发展情况 

 

1．债券市场环境 

（1）放宽发债门槛，企业债和公司债有望迎来新一轮增长 

2015 年 4 月，国家发展改革委员会（以下简称“发改委”）发布战略性新兴

产业、养老产业、城市地下综合管廊建设、城市停车场建设四个专项债券发行指

引，对四个重点领域发行企业债进行松绑。5 月中旬，发改委出台《项目收益债券

试点管理办法（试行）》，规定项目实施主体符合公开发行债券条件的，项目收益

债券可以在银行间债券市场以簿记建档形式公开发行。5 月 27 日，发改委发布

《关于充分发挥企业债券融资功能支持重点项目建设促进经济平稳较快发展的通

知》，放宽城投类企业债发行条件，包括降低资产负债率要求1等，并提出鼓励优

质企业发债用于重点领域、重点项目融资，同时还将支持县域企业发行企业债券融

资。上述一系列政策调整，意味着企业债有望迎来新一轮快速增长。 

此外，继 1 月份中国证监会发布《公司债券发行与交易管理办法》，将境内公

司债券发行主体扩大至所有公司制法人，并建立非公开发行制度后，4 月 23 日，

中国证券业协会发布《非公开发行公司债券备案管理办法》和《非公开发行公司债

券项目承接负面清单指引》，明确其负责非公开发行公司债券的事后备案工作，以

及对非公开发行公司债券项目承接负面清单进行管理。5 月，沪、深交易所先后发

布了《公司债券上市预审核工作流程》、《公司债券上市规则（2015 年修

订）》、《非公开发行公司债券业务管理暂行办法》以及《关于公开发行公司债券

投资者适当性管理相关事项的通知》，对公司债券的预审核、发行上市及相关披露

规则进行了较为详细的规范。上述政策的发布，将有助于提高公司债券的市场化程

度以及监管政策进一步向注册制改进，推动其发行量的增加。 

 

（2）完善地方政府债务管理，进一步化解地方债务风险 

4 月 2 日和 17 日，财政部先后发布了《地方政府专项债券发行管理暂行办

法》和《2015 年地方政府一般债券预算管理办法》，进一步规范了地方政府的融

资渠道，有利于提高地方政府发行债券的市场化、规范化运作。 

                                                           
1 将城投类企业和一般生产经营类企业需提供担保措施的资产负债率要求分别放宽至 65%和 75%；主体评级 AA+的，相应资产负债率要求放宽至 70%和

80%；主体评级 AAA的，相应资产负债率要求进一步放宽至 75%和 85%。 
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此外，为了进一步化解地方债务风险，5 月 15 日，国务院转发了财政部、人

民银行、银监会《关于妥善解决地方政府融资平台公司在建项目后续融资问题的意

见》，《意见》为确保融资平台公司在建项目后续融资，化解在建项目到期债务风

险提供了操作细则。6 月初，财政部下达了第二批 1 万亿元地方政府债券置换存量

债务额度，通过发行地方政府债券置换存量债务，可以在一定程度上降低地方政府

举债成本，解决资金期限错配问题，缓解债务偿还压力。 

 

（3）取消银行间债券市场债券交易流通审批，提高债券上市流通效率 

5 月 26 日，人民银行发布公告称，根据《国务院关于取消和调整一批行政审

批项目等事项的决定》，取消银行间债券市场债券交易流通审批，所涉及的债券包

括但不限于政府债券、中央银行债券、金融债券、企业债券、公司债券、非金融企

业债务融资工具等公司信用类债券，资产支持证券等。依法发行的各类债券，完成

债权债务关系确立并登记完毕后，即可在银行间债券市场交易流通。这进一步提高

了债券发行后上市流通效率，也是促进银行间债券市场不断扩容、发行量不断提高

的重要举措。 

 

（4）资产证券化注册制和信息披露制度相继落地，试点规模迎再扩容 

4 月 3 日，人民银行发布公告，宣布对信贷资产支持证券发行实行注册制管

理，此举标志着我国信贷资产证券化产品“银监会备案+央行注册”模式正式确

立，未来信贷资产证券化产品发行流程将实现较大简化。4 月 13 日，国务院常务

会议决定，新增 5000 亿元信贷资产证券化试点规模，继续完善制度、简化程序，

鼓励一次注册、自主分期发行，为资本市场注入了新的活力。 

此外，由中国银行间市场交易商协会制定的《个人汽车贷款资产支持证券信息

披露指引（试行）》和《个人住房抵押贷款资产支持证券信息披露指引（试行）》

5 月 15 日发布并开始实施，指引规范了发起机构、受托机构等资产支持证券信息

披露义务主体在注册、发行和存续期间的信息披露行为，奠定了信贷资产证券化常

规发展的基础。 
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（5）中国首例国企债券违约，“刚性兑付”打破将是趋势 

4 月 21 日，由于中国保定天威集团发生巨额亏损，未能按期兑付 2011 年度第

二期中期票据的本年利息，开启了中国首例国企债券违约。此后，“12 中富

01”、“12 蒙恒达”、“14 中澳控股 CP001”等债券先后暴露违约风险。 

随着信用风险的深化，债券市场的风险兜底越来越难以为继，打破“刚性兑

付”已成为共识，这有助于逐步引导资金的合理配置，强化违约常态化和市场化的

预期，长期来看，打破刚性兑付是促进市场健康、良性发展的必然选择。 

 

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 56843.40 亿元，较上季

度和上年同期均增长 40%以上。其中，政府债（包括国债和地方政府债）、商业

银行债、超级短期融资券、资产支持证券和同业存单的发行量环比和同比均实现较

大增长。截至本季度末，主要债券品种存量规模达到 39.80 万亿元。 

本季度，国债发行期数为 26 期，发行规模为 6145.11 亿元，发行期数和发行

规模较上季度增长均达 200%左右，增幅明显，较上年同期均增长 25%以上。 

自 2014 年 5 月 21 日十省市试点采取自发自还模式发行地方政府债券起，地方

政府债券的发行和管理进行了持续的渐进式改革，其中 2014 年 9 月《国务院关于

加强地方政府性债务管理的意见》（43 号文）的发布，标志着中国地方政府债券

新运行机制的建立。今年上半年，财政部共下达了 5000 亿一般政府债券、1000 亿

专项债券和 2 万亿元地方政府置换存量债务债券，由于一季度地方政府债券零发

行，财政部于 4 月发布公告要求加快地方政府债券的发行工作，本季度，地方政府

债券发行期数为 145 期，发行规模为 6145.11 亿元，发行期数和发行规模同比增幅

均超过 500%，呈现井喷式发行。 

本季度，央票仍然处于停发状态。 

受到债市反腐和发改委提高企业债券发行门槛影响，自去年下半年起，企业债

券的发行量下降明显，但本季度对于降低企业债发行门槛的一系列政策调整，使得

企业债券的发行量略有好转，发行期数较上季度略有减少，但发行规模则环比增长

9.94%；与上年同期相比，本季度企业债券的发行期数和发行规模仍有 60%以上的

降幅，未来企业债券发债门槛的放宽有望推动其发行量的增长。 
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本季度，中期票据的发行期数和发行规模较上季度的增幅均在 120%以上，增

幅较大，这或是季节性因素所致；与上年同期相比，中期票据的发行期数和发行规

模分别增长 5.63%和 10.64%，同比呈现平稳增长趋势。 

本季度，金融债券发行期数和发行规模环比和同比增幅均在 20%以上。金融

债的发行仍以政策性银行债为主，且政策性银行债发行期数和发行规模环比和同比

均有 10%以上的增幅；商业银行债增幅更大，发行期数和发行规模环比增幅均在

200%左右，同比增幅也均在 50%以上；非银行金融机构债券的发行量环比增幅均

在 500%以上，但同比则有所下降。 

本季度，短融（含超短融）的发行期数和发行规模环比和同比均增长 30%以

上，其中短融发行家数、发行期数和发行规模较上季度环比增幅均在 50%左右，

但同比降幅均在 10%以上；超短融自本年度起发行量环比和同比增幅均较大。证

券公司短融的发行期数和发行规模环比和同比也有小幅上升。 

 

表 1  2015 年第二季度债券市场发行和存量情况 

券种类别 

2014 年二季度 

发行情况 

2015 年一季度 

发行情况 

2015 年二季度 

发行情况 

2015年二季度末 

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 28 6280.00 9 1800.00 171 14827.76 441 112837.97 

国债 20 4912.00 9 1800.00 26 6145.11 220 94097.22 

地方政府债 8 1368.00 0 0.00 145 8682.65 221 18740.75 

央行票据 0 0.00 0 0.00 0 0.00 10 4281.72 

金融债 145 7985.00 129 7539.60 186 9655.38 812 125193.73 

政策性银行债 122 6715.00 118 7110.60 145 8133.48 481 106320.28 

商业银行债券 16 813.00 10 419.00 35 1231.90 291 17482.45 

非银行金融机构债券 7 457.00 1 10.00 6 290.00 40 1391.00 

政府支持机构债券 8 1150.00 3 500.00 7 650.00 96 12425.00 

企业债券 229 2742.40 85 867.22 82 953.40 2288 30776.60 

一般企业债 225 2707.50 84 864.00 81 941.40 2271 30677.71 

集合企业债 4 34.90 1 3.22 1 12.00 17 98.89 

中期票据 231 3098.60 104 1348.80 244 3428.40 2363 34886.60 

美元中期票据(亿美元) 0 0.00 0 0.00 0 0.00 1 2.00 

集合票据 3 4.30 1 2.40 1 1.86 47 99.52 

短期融资券 434 6111.70 445 6436.70 682 8498.50 1669 20422.53 

短期融资券 345 3491.70 207 1764.80 308 2741.50 1002 9050.13 

超级短期融资券 89 2620.00 238 4671.90 374 5757.00 667 11372.40 

证券公司短期融资券 60 970.00 57 938.00 61 1044.60 61 1044.60 

资产支持证券（银行间） 34 330.06 54 507.87 58 644.09 309 3578.34 

资产支持证券（交易所） 49 148.97 76 148.22 179 334.37 374 896.26 

非金融企业资产支持票据 7 10.00 5 20.00 3 12.00 47 182.90 
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非公开定向债务融资工具 393 3305.18 236 1948.90 259 2097.50 1941 19322.44 

公司债 107 255.49 77 334.49 59 411.56 1188 7862.84 

证券公司债 10 301.50 71 1720.90 117 4730.50 310 9734.95 

可转债 3 43.72 1 60.00 1 24.00 7 173.72 

可交换债 0 0 2 6.98 2 14.48 7 65.07 

项目收益票据 0 0.00 0 0.00 2 15.00 5 23.00 

同业存单 78 1021.00 946 7107.40 1184 9500.00 1789 14142.60 

外国债券 0 0.00 0 0.00 0 0.00 3 31.30 

合计 1819 33757.92 2301 31287.48 3298 56843.40 13767 397981.69 

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”不包含证券公司债券； 

6. 证券公司债券包括一般证券公司债券、证券公司次级债券和证券公司短期公司债券。 

7．资产支持证券（银行间）指在银行间债券市场发行的资产支持证券；资产支持证券（交易所）指

在交易所债券市场发行的资产支持证券。 

8．“资产支持证券（银行间）”存量情况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； 

9．由于私募债券尚无权威披露口径，部分私募债券缺失发行规模信息，本表统计口径为 Wind 资讯

中截至 2015 年 7 月 20 日已披露的本季度数据。 

资料来源：中国债券信息网，上海清算所，资产支持证券（交易所）、公司债、证券公司债、可转

债、可交换债数据来源于 Wind 资讯 

 

 

3、债券产品发行利率 

本季度，银行间市场资金面进一步宽松。继一季度降准、降息2后，本季度央

行又进行了两次降息和两次降准3以释放流动性，公开市场操作共实现净投放 350

亿元4，并继续通过 PSL（抵押补充贷款）、MLF（中期借贷便利）等方式投放资

金，使货币市场保持了宽松的环境。在此背景下，本季度债券收益率普遍呈现 V

型走势。 

具体来看，一年期贷款基准利率继 2014 年 11 月下调5后，于本年度 3 月 1

日、5 月 11 日和 6 月 28 日分别下调 0.25 个百分点，至 4.85%。一年期银行间固定

利率国债到期收益率自 2014 年 1 月达到峰值后有所回落，之后走势趋于平坦，但
                                                           
2 2015 年 2 月 5 日，中国人民银行下调金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点。同时，对小微企业贷款占比达到定向降准标准的城市商业银行、非县

域农村商业银行额外降低人民币存款准备金率 0.5 个百分点，对中国农业发展银行额外降低人民币存款准备金率 4 个百分点。2015 年 3 月 1 日，中国人

民银行下调金融机构一年期贷款基准利率 0.25 个百分点至 5.35%，其他各档次贷款基准利率相应调整。 
3 2015 年 4 月 20 日，中国人民银行下调各类存款类金融机构人民币存款准备金率 1 个百分点。2015 年 5 月 11 日，中国人民银行将金融机构人民币一年

期贷款基准利率下调 0.25 个百分点至 5.1%；一年期存款基准利率下调 0.25 个百分点至 2.25%；同时，将金融机构存款利率浮动区间的上限由存款基准

利率的 1.3 倍调整为 1.5 倍；其他各档次贷款及存款基准利率、个人住房公积金存贷款利率相应调整。2015 年 6 月 28 日，中国人民银行将金融机构一年

期贷款基准利率下调 0.25 个百分点至 4.85%；一年期存款基准利率下调 0.25 个百分点至 2%；其他各档次贷款及存款基准利率、个人住房公积金存贷款

利率相应调整；并对“三农”、小微企业贷款达到一定标准的商业银行定向降准 0.5 个百分点，对财务公司定向降准 3 个百分点。 
4 数据来源：Wind 资讯。 
5 2014 年 11 月 22 日，中国人民银行下调金融机构一年期贷款基准利率 0.40 个百分点至 5.60%，其他各档次贷款基准利率相应调整。 
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本季度下降趋势较为明显（由本季度初的 3.22%下降至季末的 1.74%），平均利率

为 2.41%，较上季度（3.12%）和上年同期（3.41%）的降幅均超过 1 个百分点。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的走势仍较为接

近。一年期短融的平均发行利率于 2014 年二季度起逐步降至一年期贷款基准利率

以下，此后进一步回落，年末受流动性趋紧的影响略有回升，2015 年上半年呈现

波动下降的趋势，但 6 月份略有回升，本季度一年期短融的平均发行利率为

5.00%，且较上季度（5.88%）和上年同期（6.08%）的平均水平均有所下降，一年

期短融发行利率本季度仍然低于相应期间的一年期贷款基准利率。 

五年期和七年期贷款基准利率也继 2014 年 11 月下调后，于本年度 3 月 1 日、

5 月 11 日和 6 月 28 日分别下调 0.25 个百分点，分别至 5.25%和 5.40%。五年期银

行间固定利率国债到期收益率均值延续了 2014 年的下降趋势，本季度降至 3.27%

的较低水平，但七年期银行间固定利率国债到期收益率均值为 3.48%，较上季度

（3.40%）略有回升，仍远低于上年同期（4.13%）的利率水平。五年期中期票据

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基本一致，但波动相

对较大。五年期中期票据的平均发行利率继 2014 年持续下降后，本季度呈现先降

后升的走势，本季度平均利率为 5.53%，仍然低于相应期间的五年期贷款基准利

率，平均利率较上季度（5.39%）略有回升，但仍较上年同期（6.56%）有较大下

降。七年期企业债的平均发行利率走势与五年期中期票据的平均发行利率走势基本

相同，本季度的平均利率为 6.18%，略高于相应期间的七年期贷款基准利率，较上

季度（5.39%）有所上升，但仍低于上年同期（7.46%）的利率水平。 
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资料来源：中国人民银行、Wind 资讯、联合资信整理 

 

图 1  债券市场利率走势情况图 

 

二、短融6发行市场概况 

 

本季度，银行间债券市场共有 468 家企业发行短融 682 期（含超短融）7，合

计发行规模为 8498.50 亿元，发行期数环比和同比增幅均在 50%以上，发行家数和

发行规模环比和同比增幅均在 25%以上，增幅较大主要是由于超短融发行量增长

显著。 

截至本季度末，银行间债券市场存续短融（含超短融）1669 期，存续短融

（含超短融）金额达 20422.53 亿元，短融（含超短融）存量规模占公司类债券8存

量总规模的 18.17%。 

 

 

 

                                                           
6 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。 

7 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。 
8 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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表 2  2015 年二季度短融（含超短融）发行情况表 

项目 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 
2014 年 

二季度 

2015 年 

一季度 

2015 年 

二季度 

同比 

增长 

（%） 

环比 

增长 

（%） 

发行期数（期） 440 628 933 1076 1515 434 445 682 57.14  53.26  

发行家数（家） 334 456 635 709 847 374 335 468 25.13  39.70  

发行规模（亿元） 6067.35 8918.30 13981.47 15859.80 21517.53 6111.70 6436.70 8498.50 39.05  32.03  

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 290 家企业累计发行短融 308 期，发行总额为 2741.50 亿元，发

行家数、发行期数和发行规模较上季度环比增幅均在 50%左右，主要是季节性因

素所致；与上年同期相比，短融发行家数、发行期数和发行规模却仍有所减少，降

幅均在 10%以上，一方面是由于经济下行导致企业融资需求有所降低，另一方面

或是由于 2014 年 5 月超短融扩容导致部分 AA+级和 AA 级企业更倾向于利用发行

较为便利的超短融进行融资（有 30 余家于上年二季度只发行短融的 AA+级和 AA

级企业本季度转向只发行超短融）。从单笔发行规模来看，本季度短融的单笔发行

规模为 8.90 亿元，环比增长 4.40%，但同比下降-12.05%。 

本季度，城投类企业9所发短融的期数和规模分别为 88 期和 752.70 亿元，发行

期数和发行规模环比增幅均在 130%以上，增幅较大，这主要是城投债融资政策的

放松对城投类企业短融的发行有一定的带动作用；与上年同期相比，城投类企业所

发短融的发行期数虽然增加 11.39%，但发行规模仍下降了-20.26%。 

 

表 3  2015 年二季度短融发行情况表 

项目 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 
2014 年 

二季度 

2015 年 

一季度 

2015 年 

二季度 

同比 

增长 

（%） 

环比 

增长 

（%） 

发行期数（期） 438 608 808 860 1072 345 207 308 -10.72 48.79 

发行家数（家） 334 453 614 663 782 330 197 290 -12.12 47.21 

发行规模（亿元） 5917.35 7478.30 8159.47 8324.80 10521.53 3491.70 1764.80 2741.50 -21.49 55.34 

单笔发行规模（亿元） 13.51 12.30 10.10 9.68 9.81 10.12 8.53 8.90 -12.05 4.40 

资料来源：Wind 资讯、上海清算所、联合资信整理 

 

                                                           
9 城投类企业分类标准来源于 wind 资讯。 
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2．超短融发行情况分析 

本季度共有 220 家企业发行 374 期超短融，发行规模为 5757.00 亿元，发行期

数、发行家数和发行规模环比增幅均在 20%以上，但同比增幅均在 100%以上。本

季度超短融发行量大幅增长，一方面是延续了超短融发行主体 2014 年 5 月第三次

扩容以来的增发效应，另一方面 2014 年下半年以来企业债监管趋严以及降息预期

逐渐增强也使部分企业更倾向于发行便利且期限较短的超短融进行滚动融资。本季

度，超短融单笔发行规模为 15.39 亿元，环比和同比分别下降 21.58%和 47.71%。 

本季度，城投类企业所发超短融的期数和规模分别为 65 期和 652.00 亿元，环

比增幅均在 60%以上，同比增幅分别为 550.00%和 268.36%，增幅明显；发行期数

和发行规模在总发行期数和总发行规模占比分别为 17.38%和 11.33%，与上季度和

上年同期相比占比均有所增加。 

从发行期限来看，本季度超短融的发行期限为 14 天至 270 天不等，仍以 270

天为主，占本季度超短融发行总期数的 61.50%。 

 

表 4  2015 年二季度超短融发行情况表 

项目 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 
2014 年 

二季度 

2015 年 

一季度 

2015 年 

二季度 

同比

增长

（%） 

环比

增长

（%） 

发行期数（期） 2 20 125 216 443 89 238 374 320.22 57.14 

发行家数（家） 1 6 48 66 141 55 159 220 300.00 38.36 

发行规模（亿元） 150.00 1440.00 5822.00 7535.00 10996.00 2620.00 4671.90 5757.00 119.73 23.23 

单笔发行规模（亿元） 75.00 72.00 46.58 34.88 24.82 29.44 19.63 15.39 -47.71 -21.58 

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 30 家证券公司（占我国证券公司总家数的 25%）发行短融 61

期，发行规模为 1044.60 亿元，平均单笔发行规模为 17.12 亿元。与上季度相比，

证券公司短融发行家数没有变化，发行期数和发行规模均有小幅上升；与上年同期

相比，证券公司短融发行期数、发行家数和发行规模变化不大，但发行家数则有所

减少，或是由于证券公司短期公司债10的替代作用影响。 

                                                           
10 证券公司短期公司债，是指证券公司以短期融资为目的，约定在一年（含）以内还本付息的公司债券。2014 年 10 月，沪深证券交易所发布《证券公

司短期公司债券业务试点办法》，允许获得中国证监会试点发行资质认可的证券公司和中国证券金融股份有限公司发行短期公司债券，这标志着证券公

司短期公司债券试点正式启动。 
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本季度，证券公司短融的发行期限仍以三个月为主；发行利率均采用固定利

率。发行期数和发行家数较多的是广东省、北京市和上海市，广东省发行的证券公

司短融期数和规模依然保持领先，分别占总期数和总规模的 29.51%和 45.38%。 

 

表 5  2015 年二季度证券公司短融发行情况表 

项目 2012 年 2013 年 2014 年 
2014 年 

二季度 

2015 年 

一季度 

2015 年 

二季度 

同比 

增长

（%） 

环比 

增长 

（%） 

发行期数（期） 16 134 257 60 57 61 1.67 7.02 

发行家数（家） 5 33 41 36 30 30 -16.67 0.00 

发行规模（亿元） 561.00 2995.90 4246.90 970.00 938.00 1044.60 7.69 11.36 

平均单笔发行规模（亿元） 35.06 22.36 16.52 16.17 16.46 17.12 5.93 4.06 

注：证券公司短融从 2012 年开始发行。 
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。 

本季度银行间市场资金面进一步宽松，一年期短融的平均发行利率延续了上季

度波动下降的趋势，仍然远低于上年同期水平，平均发行利率低于相应期间的一年

期贷款基准利率。（参见上文“债券产品发行利率”部分）。 

从图 2 可以看出，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（七天银行间债券回购加权平均利率）和一年期银行间固定利率国债收益率

的走势较为接近，均呈现先跌后涨趋势，除 AAA 级和 AA+级，其他级别主体所发

短融的发行利率均区分程度较高。本季度，AAA 级~AA 级主体所发短融的发行利

率绝大部分低于一年期贷款基准利率，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。 

 

表 6  2015 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 
2014 年二季度 2015 年一季度 2015 年二季度 

均值 区间 均值 区间 均值 区间 

AAA 5.31 4.70-6.75 4.91  3.98-6.00 4.18 3.16-5.35 

AA+ 5.51 5.00-7.40 5.16  4.05-5.99 4.42 3.58-6.30 

AA 5.95 5.10-8.50 5.86  4.15-7.90 5.00 3.93-7.50 

AA- 7.46 5.70-9.00 7.07  5.00-8.20 6.53 5.09-8.50 
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A+ 8.11 7.20-9.50 7.62  6.60-8.00 6.77 6.19-7.30 

注：剔除有担保和发行期限在 1 年以下的短融。 

资料来源：Wind 资讯、上海清算所、联合资信整理 

 

 

注：剔除有担保和发行期限在 1 年以下的短融。 

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  2015 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、短融发行主体信用等级分布分析 

 

本季度，短融发行主体的信用等级分布在 AAA 级~A+级，其中 AAA 级~AA

级仍然是短融发行主体的主要集中级别。 

从发行期数来看，本季度各信用级别主体所发短融的期数分布主要集中在

AAA 级~AA 级，其中 AA 级主体所发短融期数仍然最多，在总发行期数中的占比

升至 43.18%，发行优势进一步凸显。与上季度相比，本季度 AAA 级主体所发短融

期数再度超过 AA-主体，短融发行主体的信用等级分布呈现向 AA 级（含）以上迁

移的趋势；与上年同期相比，本季度 AA+级和 AA 级主体所发短融期数之和在总

期数中的占比有所增加，级别分布更向上述级别集中。 
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从发行规模来看，本季度各信用级别主体所发短融的规模分布仍然主要集中在

AAA 级~AA 级，在发行总规模中的占比上升至 95.56%，其中 AAA 级主体所发短

融的规模最大，占发行总规模的 40.71%，AA 级以上主体所发短融规模分布更加均

匀。 

整体来看，短融发行主体的信用等级分布向 AA 级（含）以上集中趋势进一步

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 

 

五、短融发行规模结构分析 

 
本季度，短融发行期数仍然呈现随发行规模增大而减少的趋势，短融发行规模

主要集中在 1~20 亿元，其中发行规模为 1~5 亿元的短融发行期数最多，在发行总

期数中的占比为 56.49%，该占比环比和同比均有所增加，集中度进一步提升。 

本季度，超短融发行期数在各发行规模区间上的分布较短融略为均匀。其中，

1~5 亿元和 5~10 亿元规模的超短融发行期数在总发行期数中的占比最大，发行规

模呈现向小规模集中趋势，一方面可能是受到降息预期影响，企业更倾向于发行较
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小规模短融，另一方面可能是由于新扩容的超短融发行主体信用级别相对较低，偏

好于相对较小的单笔发行规模。 

整体看，本季度短融和超短融的发行规模向较小规模区间集中。 

 
表 7  2015 年二季度按发行规模分析短融（含超短融）情况表 

发行规模 

（亿元） 

短融发行期数 超短融发行期数 

2014年二季度 2015年一季度 2015年二季度 2014年二季度 2015年一季度 2015年二季度 

期数

（期） 

占比

（%） 

期数

（期） 

占比

（%） 

期数

（期） 

占比

（%） 

期数

（期） 

占比

（%） 

期数

（期） 

占比

（%） 

期数

（期） 

占比

（%） 

1~5（含5） 168 48.70 110 53.14 174 56.49  4 4.49 53 22.27 104 27.81  

5~10（含10） 94 27.25 57 27.54 75 24.35  6 6.74 54 22.69 116 31.02  

10~20（含20） 52 15.07 30 14.49 36 11.69  23 25.84 56 23.53 80 21.39  

20~30（含30） 19 5.51 6 2.90 14 4.55  28 31.46 38 15.97 39 10.43  

30~50（含50） 7 2.03 3 1.45 7 2.27  26 29.21 30 12.61 30 8.02  

50以上 5 1.45 1 0.48 2 0.65  2 2.25 7 2.94 5 1.34  

资料来源：Wind 资讯、上海清算所、联合资信整理 

 

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

仍然是短融发行的主要企业类型，其所发短融的期数和规模占短融总发行期数和总

发行规模的 79.62%和 89.39%，发行期数占比环比和同比有所增加，但发行规模占

比环比和同比有所减小；民营企业在短融发行期数和发行规模上一直保持第二位，

其所发短融的期数和规模占短融总发行期数和总发行规模的 14.96%和 6.71%，发

行期数占比环比和同比均有所减小，发行规模占比环比有所减小，同比有所增加。

与上季度和上年同期相比，除集体企业外，本季度其他类型企业所发短融的期数和

规模均有所增长。 

 
表 8   不同所有制性质企业短融（含超短融）发行情况 

项目 

2014 年二季度 2015 年一季度 2015 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 345 5651.10 345 5801.20 543 57.39  57.39  7597.10 34.44  30.96  

民营企业 66 336.10 81 473.10 102 54.55  25.93  570.40 69.71  20.57  
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资料来源：Wind 资讯、上海清算所、联合资信整理 

 

七、短融发行主体行业分布分析11 

 

短融（含超短融，以下同）发行主体行业分布方面，本季度建筑与工程，电

力，交通基础设施，石油、天然气与供消费用燃料，金属、非金属与采矿所发短融

的期数和规模位居前五名，其中建筑与工程行业（64 期）在发行期数方面的排名

由上季度的第六位和上年同期的第四位跃居首位，而电力行业在发行规模（1510

亿元）方面继续保持领先优势。与上季度和上年同期相比，排名前十位的行业名称

没有发生变化。与上季度相比，除建材行业外，其他行业的发行期数和发行规模均

有所增加；与上年同期相比，仅多元金融行业的发行期数和发行规模出现下降，其

他行业均有所增长，其中石油、天然气与供消费用燃料行业发行期数和发行规模增

幅均超过 100%。 

 

注：前十位排名以发行期数依据。以下同。 
资料来源：Wind 资讯、上海清算所、联合资信整理 
 

图 4   短融发行期数前十位主体行业分布情况 

                                                           
11 行业分类采用全球行业分类系统（GICS）三级行业的分类标准，以下同。 

外商独资企业 8 40.00 10 72.10 18 125.00  80.00  132.50 231.25  83.77  

中外合资企业 9 57.50 5 78.30 12 33.33  140.00  147.00 155.65  87.74  

集体企业 5 25.00 1 2.00 2 -60.00  100.00  13.50 -46.00  575.00  

其他类企业 1 2.00 3 10.00 5 400.00  66.67  38.00 1800.00  280.00  

总计 434 6111.70 445 6436.70 682 57.14  53.26  8498.50 39.05  32.03  
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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，北京、江苏、浙江、广东、上海地区本季度

所发短融的发行期数和发行规模均位列全国前五位，其中江苏发行短融 42 期，超

过北京居全国第一位；北京地区的企业所发短融的发行规模（617.9 亿元）仍位列

全国首位，发行优势仍较明显。从前十位短融发行期数的地区分布来看，与上季度

相比，本季度上海和江苏地区企业短融发行期数增幅较大，均在 100%以上；与上

年同期相比，仅上海、四川和安徽地区企业短融发行期数有所增加。从前十位短融

发行规模的地区分布来看，与上季度相比，本季度除山东省外其他地区企业所发短

融规模均有所增长，其中上海、广东和江苏地区企业短融发行规模增幅均在 100%

以上；与上年同期相比，多数地区的企业短融发行规模均有所下降，其中山东和福

建地区的企业短融发行规模降幅较大，达 50%左右。 

 

资料来源：Wind 资讯、上海清算所、联合资信整理 

 

图 5   2015 年二季度短融发行期数前十位主体地区分布情况 

 

从超短融发行的地区分布来看，在超短融多次扩容政策的推动下，本季度共有

28 个省份（直辖市）发行超短融，发行省份数目较上季度（26 个）继续保持增长

态势，较上年同期（9 个）明显增多。本季度，北京在超短融的发行方面仍然保持

绝对优势，发行期数和发行规模分别为 104 期和 2564.00 亿元，环比和同比均有所

上升，但发行期数和发行规模在总期数和总规模中的占比分别为 27.81%和
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44.54%，环比略有下降，同比降幅均在 30%以上。除北京地区外，本季度超短融

发行主体主要集中在江苏、浙江、山东、广东地区，其中江苏和浙江地区超短融发

行期数增幅较大，发行期数排名跃居至第二名和第三名。此外，上海地区超短融发

行期数排名降至第七名，但发行规模排名升至第二位；重庆和四川在发行期数上有

明显增长，排名进入前十。整体看，随着各地超短融的发行量持续增加，超短融发

行地区分布将更趋均衡。 

 

九、短融新增发行主体分析 

 

本季度共有 52 家企业首次发行短融 53 期，合计发行规模为 298.50 亿元，发行

家数、发行期数和发行规模较上季度均有所增加，较上年同期均有所下降，其在发

行短融企业总家数、总发行期数和发行规模总额的占比分别为 17.93%、17.21%和

10.89%，较上季度和上年同期均有所下降。本季度新增短融发行主体行业主要集

中在建筑与工程、交通基础设施和化工行业；新增主体仍以国有企业为主，共 35

家，国有企业在新增主体中的占比高达 67.31%；新增企业主体信用等级主要分布

在 AA 级，在新增主体中的占比为 59.62%。 

本季度共有 86 家企业首次发行超短融 130 期，合计发行规模为 1175.50 亿元，

发行家数、发行期数和发行规模较上季度和上年同期均有所增加，其在发行短融企

业总家数、总发行期数和发行规模总额的占比分别为 39.09%、34.76%和 20.42%，

占比较上季度有所下降，但较上年同期有所增长。新增企业以国有企业为主，占比

为 75.58%，较上季度和上年同期变化不大。本季度新增超短融发行主体信用等级

分布较为均衡，AAA 级、AA+级和 AA 级的占比分别为 26.74%、39.53%和

33.72%。 

 
表 9   新增企业的短融（超短融）发行情况 

项目 

短融 超短融 

2014 年 

二季度 

2015 年 

一季度 

2015 年 

二季度 

同比

增长
(%) 

环比

增长
(%) 

2014 年 

二季度 

2015 年 

一季度 

2015 年 

二季度 

同比 

增长
(%) 

环比 

增长
(%) 

发行家数（家） 77 36 52 -32.47  44.44  12 63 86 616.67  36.51  

发行规模（亿元） 449.30 194 298.50 -33.56  53.87  307 1049.90 1175.50 282.90  11.96  

发行家数占比（%） 22.32 18.27 17.93 -19.67  -1.86  21.82 39.62 39.09 79.15  -1.34  
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发行规模占比（%） 12.87 10.99 10.89 -15.38  -0.91  11.72 21.12 20.42 74.23  -3.31  

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

商数量较上季度（30 家）和上年同期（26 家）均有所增长。本季度共有 342 期短

融采用了联合主承销商的方式发行，环比和同比增幅明显，联合承销的短融期数在

短融总发行期数中的占比为 50.29%，环比和同比均有所上升。 

按承销期数统计12，本季度浦发银行承销期数增幅明显，以承销 64 期位居首

位，招商银行、工商银行、中信银行和中国银行分别位列第二至第五位。 

按承销规模统计，本季度建设银行承销额为 816 亿元，位居市场首位，工商银

行、中国银行、国家开发银行和招商银行位列第二至第五位。本季度排名前五位承

销商的承销规模总和占总承销规模的 42.14%，占比较上季度和上年同期均有所下

降，集中度有所下降。 

 

数据来源：Wind 资讯、上海清算所、联合资信整理。 

 

图 6   2015 年二季度短融承销期数前十位承销商情况 

 

                                                           
12 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承销总额平均分配，例如联合主承销为 n 家，各承销商的承销期数与承销

规模均按（100/n）%计算。 
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本季度发行规模超过 50（含）亿元的短融共 22 期，总发行规模为 1420.00 亿

元，分别占总发行期数和总发行规模的 3.22%和 16.71%，占比同比均小幅下降，

环比降幅明显。本季度大额短融以联合承销为主，其中建设银行、工商银行、农业

银行、中国银行的承销期数位居前四位，合计承销期数在大额短融总期数的占比为

50.00%，国有银行在大额短融承销项目上仍具有显著优势。 

 

十一、短融市场评级机构评级情况分析 

 
本季度，大公、东方金诚、联合资信、新世纪和中诚信五家评级机构共出具了

308 期短融评级报告。中诚信在国内短融评级市场继续保持领先地位，大公、联合

资信和新世纪的市场占有率则较为接近。 

 
表 10   2015 年二季度各评级机构所评短融情况 

评级机构

名称 

2014 年二季度 2015 年一季度 2015 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

（%） 

大公 121 35.07 1473.70 42.21 63 30.43 505.80 28.66 69 22.40  678.20 24.74  

东方金诚 - - - - 5 2.42 27.50 1.56 8 2.60  41.50 1.51  

联合资信 79 22.90 827.50 23.70 39 18.84 380.20 21.54 65 21.10  589.50 21.50  

新世纪 65 18.84 427.20 12.23 39 18.84 180.50 10.23 74 24.03  496.40 18.11  

中诚信 80 23.19 763.30 21.86 61 29.47 670.80 38.01 92 29.87  935.90 34.14  

总计 345 100.00 3491.70 100.00 207 100.00 1764.80 100.00 308 100.00 2741.50 100.00 

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 

 
从宏观基本面来看，本季度我国继续保持积极的财政政策和稳健的货币政策。

本季度以来，央行两次降息、两次降准；政府加码基建投资，大力推动配合“一带

一路”建设的国内铁路、电力、管网基建；发改委发布近 2 万亿元 PPP 推介项

目，引导社会资本参与公共服务设施建设；国务院发布《推进财政资金统筹使用方

案》，加速盘活上万亿元的财政存量资金，并将资金统筹用于棚户区改造、城市基

础设施、铁路公路建设、重大水利工程等重点领域。在稳增长力度加大、财政政策
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和货币政策协同发力的背景下，本季度主要宏观经济指标出现回升势头。本季度，

GDP 增长为 7%，投资、消费、出口、工业增加值等主要经济指标呈现回升趋势。

6 月份，官方制造业采购经理人指数（PMI）持平于上月的 50.2，连续两个月位于

荣枯线上方，显示制造业企稳回升；全国居民消费价格总水平（CPI）同比上涨

1.4%，涨幅温和；但工业生产者出厂价格（PPI）同比下降 4.8%，表明工业领域仍

然存在产能过剩、需求不足的问题。随着前期出台的各项稳增长政策和改革措施效

果的进一步显现，经济好转态势有望延续，预计下半年经济有望企稳回升。 

从市场资金面来看，本季度以来，央行利用多种工具维持货币市场资金充裕。

下半年，货币政策也有进一步放松空间，流动性总体将继续保持宽松。 

从债券市场来看，第一，国家对融资平台在重点领域、重点项目建设方面借债

政策的放松，以及地方政府融资平台在银行间债券市场发行债券门槛的降低，有望

推动城投债的发行继续增长。第二，超短融第三次扩容以来，其发行主体范围拓

宽，发行规模持续增长，预计下半年较高信用等级主体超短融的发行仍将保持快速

增长态势。第三，4 月份债券市场发生首例国企债券违约事件，随后又有多笔债券

先后暴露违约风险，违约事件频现使市场对低等级发行主体所发债券的风险溢价有

所提高，低等级发行主体的发债成本有所上升，抑制了其债券的发行。第四，6 月

末股票市场的剧烈震荡导致投资者避险情绪上升，风险偏好趋于降低风险，同时

IPO 的暂缓或将致使部分打新基金扩展到债券领域，整体来看债券市场需求向好，

短融发行可能会受益。 

整体来看，下半年积极财政政策力度有望加大，货币政策也有进一步放松空

间，资金面将持续宽松，短融市场将继续保持稳定增长的趋势，超短融发行量也将

保持快速增长趋势。此外，近年来短融发行主体信用等级分布一直向较高信用等级

集中，短融市场发行主体的多元化发展程度仍有待进一步改善。 

 


