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借鉴成熟市场经验确立融资券定价机制(张铮；8月10日)

文章作者：张铮

    国外市场商业票据定价基准 

    企业短期融资券作为货币市场短期信用产品，在国外成熟市场上亦称为商业票据，发行期限一般不超过270天，其定价通常以同期限的

同业拆借利率或短期国债收益率为基准，加上合理的信用利差、流动性利差。 

  商业票据的收益率与短期国债、同业拆借利率（LIBOR）之间的利差反映了商业票据的信用风险溢价和流动性差价。由于同业拆借在到

期前不能变现，而商业票据可以交易，故商业票据在流动性上优于同业拆借。短期国债在信用和流动性上明显优于商业票据。 

  从单个发行主体来看，目前，在美国货币市场上，最优信誉发行主体的商业票据收益率6个月期较同期限LIBOR低16BP；一些较低信用

等级的公司一般通过信用增级或提供其他抵押的方式发行商业票据，发行利率也相对较高，但该类发行人比例较小。 

  同时，国外商业票据市场的发行人为了使发行的商业票据获得很高的信用评级，一般以未使用的银行信贷额度作为还款担保。由于获得

银行信贷额度需要交纳承诺费，因此国外商业票据发行成本除了利息成本、发行费用外，还有承诺费。银行担保的存在使得商业票据的信用

利差大幅降低，但承诺费的交纳也加大了商业票据的发行成本。 

  目前我国的短期融资券发行都是以企业信用为基础的无担保债券，因而在信用利差上远较国外高。但如果将国外发行体为发行商业票据

而向银行交纳的信贷额度承诺费作为信用利差考虑进来的话，则国内融资券和国外商业票据在信用利差方面的差异将变得很小。 

  我国企业短期融资定价基准探讨 

    在目前我国货币市场发展状况下，同业拆借利率、7天回购利率以及央行票据利率均不足以作为短期融资券的定价基准。 

  在我国货币市场上，同业拆借业务各期限品种成交量较小、利率波动较大，不足以形成具有公信力的、作为定价基准的基准利率。7天

回购利率作为我国当前货币市场上发展相对比较成熟并具有代表性的利率，交易量大、相对稳定，许多浮息债券选择其作为定价基准之一，

其投资者主要是在债券市场上大量套做的机构，作为基准利率仍有一定局限性。并且，我国企业短期融资券的发行期限一般在3个月以上，

尤以1年期品种数量最大，期限利差不易估量，不足以成为短期融资券的定价参考。另外一个货币市场短期品种就是中央银行票据，由于央

行票据作为货币政策的操作工具，主要体现的是货币政策调控意图，受货币政策操作的目的和策略影响，其发行利率波动较大，且我国目前

管制利率和市场利率双轨并行，因此，简单地以央行票据利率作为基准利率其定价机制是不妥的。尤其是近一年来，央行票据的发行变动频

繁，收益水平波动较大，如果以央行票据利率作为短期融资券基准利率，则短期融资券发行利率会随中央银行票据利率大幅波动，这将对企

业融资成本产生不确定影响，不利于企业形成稳定的成本预期。 

  在我国利率双轨制条件下，以银行短期贷款、银行承兑汇票、商业兑汇票的综合加权利率作为定价基准更符合我国目前市场环境。 

  目前，我国货币市场尚未形成一个完整稳定的短期收益率曲线，短期融资券作为有信用风险的短期产品，其定价缺少一个稳定的参照

系。在我国目前管制利率与市场利率并行的情况下，短期融资券作为我国企业直接融资的第一个市场化工具，其发行利率更受企业其他同类

融资工具，如贴现和贷款利率的影响。从我国目前市场环境看，其发行利率应该参考银行短期贷款利率、银行承兑汇票贴现利率、商业承兑

汇票贴现利率这三种利率。 

  企业的短期融资产品中，按照信用风险的大小来排序，依次是银行承兑汇票、短期融资券、商业承兑汇票和银行短期贷款。短期融资券

不需要提供任何担保，类似于商业承兑汇票和银行贷款，体现的是企业信用。短期融资券发行规模相对较大，同时可以在银行间市场流通，

流动性好于商业承兑汇票，但其信用级别要低于体现银行信用的银行承兑汇票。因此，短期融资券的收益率应介于相同或相近期限银行承兑

汇票直贴利率和商业承兑汇票直贴利率之间，同时具体收益率水平还应综合考虑发行主体的信用等级、发行规模等。 

  以期限6个月为例，目前以上几种产品的融资价格分别为：在市场化程度较高的票据市场上，银行承兑汇票再贴利率为3.24%，商业承

兑汇票直贴利率约为3.5%，银行6个月贷款优惠利率为4.7%(人民银行6个月期贷款基准利率5.22%下浮10%)。所以，6个月期的短期融资券

的参考收益率应该在3.24％至3.5％。 

  从首批短期融资券发行价格来看，定价综合考虑了企业短期贷款利率、银行承兑汇票的贴现利率、中央银行票据发行利率的结果。同

时，短期融资券以银行短期贷款、银行承兑汇票、商业承兑汇票的综合加权作为定价基准有利于市场的培育。对承销机构来说，在目前“余
额包销”发行方式下，若短期融资券的发行价格波动较大，将给承销机构造成较大的包销风险，不利于短期融资券市场的培育和健康发展。 

  现有短期融资券收益水平与商业银行内部资金上存利率基本相当。 

  商业银行作为风险的经营体，具有严密的内部风险管理机制和内部资金转移体系。目前，主要的国内商业银行对于内部资金的上存利

率，采取的是将1年期贷款利率、贴现及央行票据的利率进行加权平均，该利率较好地弥补了商业银行的筹资成本，是商业银行内部的无风

险利率，该利率也基本反映了社会低风险资产的合理价格。目前1年期内部资金的上存利率大致在3%左右，与目前市场上短期融资券的参考

收益水平基本相当，这也从一个侧面佐证了目前短期融资券的定价是有效的、稳健的、合理的。 

    二级市场收益率与发行利率相差不大 

  企业短期融资券在一级市场受到热烈追捧的同时，二级市场的交易并不十分活跃。以国外成熟市场商业票据发展经验看，虽然商业票据

是其货币市场最大的构成部分，但其二级市场交易也不活跃，大部分商业票据的投资机构多采取持有到期的投资策略，由此商业票据的二级

市场收益率代表性较差，这与国内的情况也是相似的。 

  目前，我国货币市场资金面较为宽裕，在众金融机构资金运用压力下，短期融资券二级市场收益率波动剧烈，但短期内个别品种的少量

交易不足以成为短期融资券一、二级市场收益率悬殊的依据。统计结果显示：首批发行的7只短期融资券，自5月30日上市交易以来，加权

平均收益率与最初发行参考收益率波动不大，“05五矿CP02”加权平均收益率甚至远高于其最初发行收益率。以首批发行规模最大的“05华能



电CP01”为例，累计成交量25.44亿元，日均成交量1.6亿元，加权平均收益率为2.80％，考虑到随着剩余期限的缩短收益率下降因素，其

与最初发行参考收益率相差并不多。 

  因此，如果仅仅以二级市场中的少量低收益率区间成交作为评判短期融资券定价合理与否，则明显是不恰当的。 
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