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如何看待短期融资券信用级别“A-1”现象

在人民银行《信用评级管理指

导意见》（银发〔2006〕95号）发

布实施之前，发行的短期融资券包括

“A-1+”和“A-1”两个信用级别。

在此意见发布实施后，各家评级机构

均按意见要求调整了自身的信用等级

符号体系，取消了“A-1+”。之后市

场上发行的短期融资券信用级别均为

“A-1”。

从保险机构、货币市场基金和各

大银行等银行间市场机构投资者对短

期融资券的投资需求来看，保险机构

只能投资一定信用级别以上的融资券

产品；银行、货币基金出于对资产安

全考虑，大多注重短期信用产品的流

动性管理，专注于优质融资券的选

择。对短期融资券流动性的偏好和投

资限制，使得机构投资者对于那些收

益较高、风险较大、流动性欠缺的融

资券投资谨慎。因此，从目前情况

看，“A-2”及以下信用级别的短期

融资券将不会得到机构投资者的青

睐。受市场投资者需求的影响，主承

销商在短期内还不会推出信用等级为

“A-2”的短期融资券产品。

受发行总额度的限制，并非所有

具有融资需求的企业法人都能使用短期

融资券这一直接融资渠道。此外，主承

销银行为了控制风险，在选择发行人时

相对谨慎，内部控制程序上较为严格，

如有些银行要求所承销的短融企业主

体长期信用级别不得低于AA。因此，

目前发行短期融资券的企业绝大部分属

于资产质量相对优良、经营状况良好、

现金流正常、有一定盈利能力的大型企
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业，其发行的短期融资券达到“A-1”
的水平属于正常情况。

信用评级机构完成信用评级后，

一些信用状况相对较差，预计市场需

求不乐观的部分潜在发行人主动放弃

或推迟了发行计划。

评级公司完成评级并出具“A-1”
以下级别的情况客观上是存在的，但

由于上述原因，企业不得不放弃发行

计划，因此这些级别未能得以公开。

在联合资信评估有限公司短期融资券

评级客户中，截至2007年3月底，累

计完成了120期短期融资券的信用评

级，其中“A-1+”级22期（已发行

20期），“A-1”级9�期（已发行6�
期）、A-2级�期（均未发行）。

由于被评为“A-2”的短期融资券

尚未发行，也就造成了已发行的短期

融资券信用级别均为“A-1”现象。因

此市场上只存在“A-1”、信用级别无

差异现象是客观环境造成的，据此得

出结论认为信用评级过高或信用评级

机构未发挥应有作用并不完全客观。

一定意义上讲，由于市场客观环境的

作用，使得评级机构客观上充当了短

融市场“看门人”的角色。

短期融资券信用等级的设置采用6
级制，符号表示为：A-1、A-2、A-3、
B、C、D，每一个信用等级均不进行

微调。其中“A-1”级表示还本付息

能力最强、安全性最高的融资券，对

应企业主体长期信用等级的范围也最

广，按照联合资信长短期信用级别之

间的对应关系，最高至“AAA”，最

低至“A-”，因此短期融资券信用级

别为“A-1”时的发行主体信用状况并

不一致，存在信用风险差别。增加对

企业主体长期信用等级的公告要求，

使得不同信用水平的发债主体得以明

显的区分，信用风险差别得到直接体

现，基本可以满足市场对所有A-1短期

融资券的信用风险溢价要求。

目 前 对 应 主 体 信 用 级 别 在

“A-”，债项级别为“A-1”的短期

融资券，其发行成本已大大高于主体

信用级别在“AAA”，债项级别同为

“A-1”的短期融资券。通过引入主体

信用级别，已经较好解决了不同信用

等级的企业在债项信用级别上的趋同

现象。

目前的“A-1”短期信用级别对

应的长期信用级别范围太广，因此，

单纯从短期信用级别区分企业的短

期信用风险存在一定缺陷，建议恢

复“A-1+”的级别标识。从国际评

级公司短期信用等级的符号定义看，

“A-1+”是一个独立级别，对应着较

宽范围的长期信用等级，“A-1+”并

不是对“A-1”的上调修正。

从长短期级别的对应关系来看，

联合资信“A-2”对应的主体长期信用

为“BBB”至“A”，位于长期投资

级别以上，在短期信用风险级别中，

“A-2”级别仍属于投资级债券。从资

本市场的发展来看，不同信用风险水平

的企业，投资者对其发行的固定收益类

证券所要求的风险溢价是不同的，监管

部门可尝试核准部分“A-2”级别的短

期融资券发行，并促请适当放宽机构投

资者对短期债券的投资级别上限限制，

以促进资本市场的发展，满足不同风险

偏好投资者的需求。

一、市场上发行的短期融资
券信用级别均为“A-1”的
原因

二、短期融资券级别对应企
业主体长期级别范围广

三、几点建议
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1、市场选择的结果

2、发行人的质量

3、“A-1”以下级别的均未发行

1、参考国际惯例，恢复“A-1+”
做为独立信用级别

2、尝试核准“A-2”级别的短期融
资券发行


