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[Table_Main] 
短融管理办法迎修订，券商迎来利好！ 

增持（维持） 
事件：3 月 5 日，央行发布《证券公司短期融资券管理办法（修订征求意
见稿）》（下称《办法》），并向社会公开征求意见。 

投资要点 

 自 2004 年央行出台《办法》后时隔近 17 年首次修订，拓宽券商融资
渠道。《证券公司短期融资券管理办法》是为进一步发展货币市场，拓
宽证券公司融资渠道而制定的文件。此次《办法》修订征求意见稿仅 22
条（2004 年版 41 条），在进一步优化相关规定、提出要求的同时，对
一些规则进行了简化。1）放宽审批要求，强化事中事后管理：本次《办
法》取消了发行备案，发行程序简化、便利度提升。修订稿规定，对发
行短期融资债的证券公司只需每年首只发行前，向央行报告年度流动
性管理方案和发行计划，具备备案条件（此前央行需逐笔批准，具有行
政化管理的特点）。2）明确短融定义，增加券商负债管理工具：此次
征求意见稿的修改明确了短融债的定义（1 年以内的还本付息的债券），
将短融债发行期限从原来的最长不超过 91 天延长至不超 1 年期，解决
此前缺乏 1 年以内的负债管理工具不断续发的问题，便利性增强。3）
降低短融发行门槛，提升券商流动性风险管理能力：此次征求意见稿
规定取消拥有全国银行间同业拆借市场成员资格 1 年以上等条件，大
大降低券商发行门槛，在发行条件上进一步规范券商流动性风险管控
的能力，要求证券公司近 1 年内流动性覆盖率持续高于行业平均水平。 

 短期融资债作为券商的“补血利器”与信用评级改革，推动货币市场平
稳健康发展。1）于证券公司，短期融资债具备发行门槛低、周期短、
快速补充运营资金等特点，其灵活性使得其成为券商补充流动性的重
要融资渠道。2020 年我们证券市场共发行 295 只短期融资债券（同比
+68%），发行金额达 7983 亿元（同比+78%），平均发行票面利率达
2.44%，创 2016 年以来的新低（2016 年平均利率达 2.82%）。2）2020
年，券商已通过发行证券公司债、短期融资券、可转债合计募资 16802
亿元，其中发行短期融资券融资额占比将近过半（达到 48%），是券商
重要的融资工具。3）2020 年多只高等级国企债券相继违约，导致市场
不再过分依赖债券评级，监管层也在努力弱化市场对外部评级的依赖，
降低监管规则对评级结果的机械使用。《办法》取消了对证券公司发行
短融债的评级，转向市场驱动，符合注册制背景下的改革思路。 

 短融新规将进一步拓宽券商融资渠道，引导券商健康发展，有利于券
商推动业务提升。1）短融会成为券商短期流动性管理的重要工具，通
过流动性充裕的银行间市场发行短融债，有利于符合发行条件的券商
可灵活选择发行期限（近 1 年的流动性覆盖率优于行业平均水平），截
至 2020 年 H1，上市券商平均流动性覆盖率达 336%（2019：337%），
2019 年末行业平均流动性风险覆盖率为 255%。2）与 2004 年政策相
比，融资额度延续此前管理办法。《办法》明确，短期融资券和其他短
期负债工具（1 年以内的收益凭证和公募短债等）余额之和不超过净资
本的 60%，延续此前待偿还短期融资券余额不超过净资本的 60%。3）
从发行成本利率看，券商发行短融融资成本（2020：2.44%）略低于同
期限的商业银行同业存单 AAA 级（均 2.55%）和 AA+级（均 2.76%），
且低于同期限证券公司债（均 3.17%），较非标准化融资成本有显著下
降，获得短融批复的券商，有望借助于同业拆借市场投资机构多、交易
体量大的优势，在一定程度缓解当前融资成本过快上行的压力，改善其
盈利性指标。 

 投资建议：本次征求意见稿降低证券公司短期融资门槛并延长期限，取
消了强制评级要求，有利于推动证券市场良性发展。建议关注最具成长
性的零售证券龙头东方财富，综合实力突出的龙头券商中信证券、华泰
证券、招商证券，具备高成长性中型券商兴业证券。 

 风险提示：1）二级市场成交量大幅下行；2）政策监管实施不及预期；
3）金融监管政策趋紧。 
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表 1：短融新规要点梳理 

 

数据来源：证监会，东吴证券研究所 

  

发文时间 2004年10月18日 2021年3月5日

证监会文件名称 《证券公司短期融资券管理办法》
《证券公司短期融资券管理办法》

（修订征求意见稿）

概况
本办法所称证券公司短期融资券(以下简称"短期融资券")是指证券公司以短期融资为目的，在银行间债券市场发行的，约

定在一定期限内还本付息的金融债券。

本办法所称证券公司短期融资券（以下简称“短期融资券”）是指证券公司在银行间

市场发行的、期限为1年以内的还本付息的债券。

第九条 申请发行短期融资券的证券公司，应当符合以下基本条件，并经证监会审查认可:

(一)取得全国银行间同业拆借市场成员资格1年以上;

(二)发行人至少已在全国银行间同业拆借市场上按统一的规范要求披露详细财务信息达1年，且近1年无信息披露违规记录;

(三)客户交易结算资金存管符合证监会的规定，最近1年未挪用客户交易结算资金;

(四)内控制度健全，受托业务和自营业务严格分离管理，有中台对业务的前后台进行监督和操作风险控制，近两年内未发

生重大违法违规经营;

(五)采用市值法对资产负债进行估值，能用合理的方法对股票风险进行估价;

(六)中国人民银行和证监会规定的其他条件。

第五条  证券公司发行短期融资券应当具备以下条件：

（一）具有较强的流动性管理能力，流动性风险管理体系健全，能够有效识别、计
量、监测和控制流动性风险，能以合理的成本及时满足流动性需求；

（二）资产负债结构合理，期限错配、交易对手集中度、债券质押比例等适度，近
2年内风险控制指标持续符合监管要求；

（三）近1年内流动性覆盖率持续高于行业平均水平；

（四）取得证监会发行短期融资券资格的认可；
（五）近2年内未因重大违法违规行为受到行政处罚；

（六）中国人民银行要求的其他条件。

第十条 经证监会认可具有发行短期融资券资格的证券公司，拟在银行间债券市场发行短期融资券应向中国人民银行提交

备案材料，中国人民银行自收到符合要求的备案材料之日起10个工作日内，以备案通知书的形式确认收到备案材料并核定

证券公司发行短期融资券的最高余额。
第十一条 拟发行短期融资券的证券公司应当聘请资信评级机构进行信用评级。

第十二条 发行短期融资券的证券公司应当按照有关规定，制定相关的业务规则，建立、健全相应的风险管理和内部控制

制度。
第十三条 证券公司发行短期融资券实行余额管理，待偿还短期融资券余额不超过净资本的60%。在此范围内，证券公司自

主确定每期短期融资券的发行规模。中国人民银行根据证监会提供的证券公司净资本情况，每半年调整1次发行人的待偿

还短期融资券余额上限，并将该余额上限情况向全国银行间债券市场公示。

中国人民银行有权根据市场情况和发行人的情况，对证券公司待偿还短期融资券余额与该证券公司净资本的比例上限进行
调
第十四条 短期融资券的期限最长不得超过91天。发行短期融资券的证券公司可在上述最长期限内自主确定短期融资券的

期限。
中国人民银行有权根据市场发展情况对短期融资券的期限上限进行调整。

第二十条 证券公司不得将发行短期融资券募集资金用于以下用途:

(一)固定资产投资和营业网点建设;

(二)股票二级市场投资;

(三)为客户证券交易提供融资;

(四)长期股权投资;

(五)中国人民银行禁止的其他用途。

第十条  证券公司应在每季度结束10个工作日内，向中国人民银行报送短期融资券

相关信息和数据。中国人民银行每半年根据证券公司净资本、其他短期负债工具余
额变动，动态调整短期融资券余额上限，并向市场公布。
第六条  短期融资券实行余额管理，短期融资券与其他短期融资工具待偿还余额之

和不超过净资本的60%。

第七条  短期融资券的期限最长不超过1年，证券公司自主确定每期短期融资券的期

限。
第八条  中国人民银行对证券公司发行短期融资券实施宏观管理，可根据货币市场

流动性和金融市场运行情况，调整证券公司短期融资券的余额上限和最长期限。
第九条  证券公司发行短期融资券，应当于每年首只发行前，向中国人民银行报告

年度流动性管理方案和发行计划。

第十条  证券公司应在每季度结束10个工作日内，向中国人民银行报送短期融资券

相关信息和数据。中国人民银行每半年根据证券公司净资本、其他短期负债工具余
额变动，动态调整短期融资券余额上限，并向市场公布。
第十九条  证券公司不得将短期融资券资金用于以下用途：

（一）固定资产投资和营业网点建设；
（二）股票二级市场投资；
（三）为客户证券交易提供融资；
（四）长期股权投资；
（五）中国人民银行禁止的其他用途。

发行登记

第二十一条 短期融资券可以按照《全国银行间债券市场债券交易管理办法》的规定，在全国银行间债券市场进行交易。

短期融资券于债权债务登记日的次一工作日即可流通转让。短期融资券的交易必须通过同业拆借中心的电子交易系统进行
。
第二十二条 短期融资券采用簿记方式在中央结算公司进行登记、托管和结算。

第二十三条 发行人应依照发行公告的约定，按期兑付短期融资券息，不得擅自变更兑付日期。

第二十四条 短期融资券到期日前3个工作日为截止过户日。发行人应于短期融资券到期日(遇节假日顺延)将待兑付短期融

资券本息1次性全额划入中央结算公司指定的资金账户，由中央结算公司向短期融资券投资人支付本息。

第二十五条 如果发行人未能按期向中央结算公司指定账户全额划付短期融资券本息，中央结算公司应在短期融资券到期

日日终，通过中国货币网和中国债券信息网及时向投资人公告发行人的违约事实。

第十一条  短期融资券

第十二条  中国人民银行认可的金融市场基础设施机构为短期融资券提供交易、登

记、存管、结算和信息服务。
第十三条  全国银行间市场金融基础设施按月向中国人民银行报告短期融资券发行

、交易、登记、存管、结算、兑付、信息披露等情况。

信息披露

第二十六条 发行短期融资券的证券公司，有向银行间债券市场披露信息的义务。

第二十七条 发行短期融资券的证券公司的董事会或主要负责人应当保证所披露的信息真实、准确、完整，并承担相应的

法律责任。
第二十八条 发行短期融资券的证券公司，必须通过同业拆借中心的电子信息系统定期披露以下信息:

(一)每年1月20日以前，披露上年末的资产负债表、净资本计算表、上年度的利润表及利润分配表;

(二)每年7月20日以前，披露当年6月30日的资产负债表、净资本计算表、当年1-6月的利润表和利润分配表;

(三)每年4月30日前，披露经具有从事证券期货相关业务资格的会计师事务所及其会计师审计的年度财务报表和审计报告，

包括审计意见全文、经审计的资产负债表、净资本计算表、利润表及利润分配表和会计报表附注。
第二十九条 发行人出现下列情形之一时，应当及时予以公告:

(一)预计到期难以偿付利息或本金;

(二)减资、合并、分立、解散及申请破产;

(三)股权变更;

(四)中国人民银行规定应该公告的其他情形。

第三十条 已经成为上市公司的证券公司可以豁免定期披露本办法第二十八条第(一)、(二)项内容。

第十四条  证券公司发行短期融资券，应当遵循诚实信用原则向投资者披露信息，

保证所披露的信息真实、准确、完整、及时，不得有虚假记载、误导性陈述或重大
遗漏。

第十五条  发行人应当于每期短期融资券发行前和发行后披露该期短期融资券的发

行要素和发行情况公告。
第十六条  发行短期融资券的证券公司应于每年8月31日前披露中期报告、4月30日前

披露经审计的年度报告。已公开披露定期报告的上市公司可豁免披露。
第十七条  短期融资券存续期内，发生任何影响证券公司债务偿还能力的重大事件

的，发行人应当及时向投资者披露，并向中国人民银行报告。
第十八条  中国人民银行对已发行短期融资券的证券公司进行持续的事中事后监测

管理，可要求证券公司补充报送特定信息及数据。

监督管理

第三十一条 中国人民银行有权随时对证券公司短期融资券的发行、交易和募集资金的使用等情况进行动态检查。

第三十二条 发行人有下列行为之一的，中国人民银行可按照低于发行人原待偿还短期融资券余额上限50%的比例，重新核

定该发行人的待偿还短期融资券余额上限:

(一)未按期全额兑付短期融资券本息的;

(二)3年内累计2次未按要求披露信息的。

第三十三条 发行人有下列行为之一的，中国人民银行可暂停该发行人在全国银行间债券市场发行短期融资券6个月:

(一)待偿还短期融资券余额超过中国人民银行核定的上限的;

(二)将短期融资券募集资金用于禁止性用途的;

(三)6个月内累计发生2次未按期全额兑付短期融资券本息的;

(四)3年内累计3次未按要求披露信息的。

第三十四条 发行人有下列行为之一的，中国人民银行可禁止该发行人在全国银行间债券市场发行短期融资券:

(一)被取消同业拆借市场成员资格的;

(二)披露虚假信息的;

(三)证监会认定该公司不符合本办法第九条第(三)、(四)、(五)、(六)项规定中任意一项的;

(四)因违法违规经营受到证监会及其他主管部门罚款以上(含罚款)行政处罚的;

(五)主要财务指标中有2项以上(含2项)未达到证监会监管要求的;

(六)1年内累计3次未按期全额兑付短期融资券本息的;

(七)3年内累计3次以上(不含3次)未按要求披露信息的。

第三十五条 中央结算公司应于每个交易日，及时向市场披露上一交易日日终持有短期融资券的数量超过该期短期融资券

总托管量20%的投资人名单和持有比例。

第三十六条 同业拆借中心负责短期融资券交易的日常监测，中央结算公司负责短期融资券结算的日常监测。同业拆借中

心和中央结算公司发现异常交易和结算情况应及时向中国人民银行报告。
第三十七条 同业拆借中心和中央结算公司应依据本办法制定相应的短期融资券交易、结算和信息披露规则。

第三十八条 短期融资券交易中的其他违反本办法规定的行为，按照《全国银行间债券市场债券交易管理办法》的有关规

定处罚。
第三十九条 对发行人披露虚假信息负有直接责任的董事、高级管理人员和其他直接责任人员，按照《中国人民银行法》

第四十六条处罚。

第二十条  证券公司出现以下行为之一的，由中国人民银行按照《中华人民共和国

中国人民银行法》有关规定予以处罚：
（一）不符合本办法规定的条件擅自发行短期融资券；
（二）未按规定披露信息或报送文件；
（三）以不正当手段操作市场价格、误导投资者；
（四）募集资金用于禁止性用途；
（五）其他违反本办法的行为。

发行
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图 1：券商流动资产覆盖率梳理（对应 2021 年 3 月 5 日收盘价） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图 2：2020 年券商短融平均票面利率达 2.44%  图 3:券商短融发行只数占比和规模占比逐年提高 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

PB

(2020Q3) 2020H1 2019 2018 2017

601696 中银证券 18.76 521 150 3.48 2507% 250% 248% 391%

601236 红塔证券 14.49 526 139 3.78 989% 810% 1409% 0%

601162 天风证券 5.33 355 181 1.97 714% 372% 862% 779%

601456 国联证券 14.92 303 105 2.89 596% 253% 927% 257%

601377 兴业证券 8.67 581 369 1.58 527% 357% 969% 780%

600837 海通证券 12.12 1,375 1,544 0.89 446% 311% 478% 189%

300309 东方财富 2.79 25 2 10.67 389% 382% 331% 175%

002797 第一创业 8.30 349 137 2.55 377% 291% 162% 193%

000728 国元证券 8.07 352 252 1.40 325% 235% 167% 399%

601211 国泰君安 16.47 1,365 1,352 1.01 315% 258% 373% 365%

601555 东吴证券 8.68 337 276 1.22 298% 264% 311% 265%

600109 国金证券 13.04 394 221 1.79 294% 238% 158% 219%

601990 南京证券 10.85 400 114 3.51 277% 460% 519% 742%

002926 华西证券 10.37 272 209 1.30 263% 248% 322% 470%

000776 广发证券 16.01 1,105 962 1.15 261% 322% 405% 156%

601881 中国银河 10.74 838 744 1.13 256% 308% 312% 172%

600958 东方证券 9.75 625 605 1.03 248% 295% 290% 248%

601995 中金公司 55.12 1,888 566 3.33 241% 252% 438% 355%

601108 财通证券 11.88 426 223 1.92 239% 225% 843% 246%

601198 东兴证券 12.26 338 209 1.61 237% 917% 207% 240%

600999 招商证券 21.74 1,732 1,067 1.62 237% 223% 277% 392%

601688 华泰证券 17.26 1,436 1,271 1.13 235% 461% 648% 619%

601788 光大证券 17.07 708 525 1.35 233% 223% 895% 233%

002500 山西证券 7.54 271 168 1.61 229% 228% 181% 335%

601901 方正证券 8.62 710 399 1.78 216% 222% 479% 346%

000686 东北证券 9.01 211 163 1.29 216% 250% 178% 146%

601066 中信建投 37.32 2,530 617 4.10 215% 252% 525% 174%

600909 华安证券 6.86 248 143 1.74 212% 409% 407% 516%

000166 申万宏源 4.82 1,132 873 1.30 208% 259% 334% 205%

600369 西南证券 4.80 319 248 1.29 201% 239% 368% 469%

000750 国海证券 4.72 257 187 1.38 190% 196% 191% 303%

601878 浙商证券 13.29 480 188 2.56 172% 324% 283% 872%

002939 长城证券 11.45 355 178 2.00 170% 331% 668% 270%

601375 中原证券 4.69 177 134 1.32 170% 196% 732% 794%

002736 国信证券 12.08 1,161 794 1.46 160% 230% 301% 724%

002673 西部证券 9.25 413 184 2.25 156% 397% 318% 738%

600918 中泰证券 14.23 992 330 3.01 156% 181% 473% 185%

000783 长江证券 7.33 405 289 1.40 155% 267% 331% 692%

601099 太平洋 3.36 229 105 2.19 147% 442% 309% 449%

002945 华林证券 12.60 340 58 5.84 142% 1203% 370% 1237%

600030 中信证券 25.05 2,980 1,797 1.66 135% 151% 248% 290%

流动性覆盖率
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总市值

（亿元）

净资产

（亿元）

3.99%

2.82%

4.61%

3.70%

2.96%

2.44%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

5.0%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

2015 2016 2017 2018 2019 2020

发行只数 发行额（亿元） 平均发行票面利率（右轴）

1.19%

0.32%

0.10%

1.08% 0.99%

1.40%

0.00%

0.20%

0.40%

0.60%

0.80%

1.00%

1.20%

1.40%

1.60%

2015 2016 2017 2018 2019 2020

只数比重（%） 发行额比重（%）



 

 4 / 4 

 

 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分

分 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 


