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摘要 

5 月 22 日，上海票据交易所发布《关于贴现通业务投产上线的通知》

（票交所发〔2019〕1 号），标志着票据经纪业务和贴现通业务正式落地实

施。贴现通业务是指票据经纪机构受贴现申请人委托，在中国票据交易系

统进行贴现信息登记、询价发布、交易撮合后，由贴现申请人与贴现机构办

理完成票据（指电子商业汇票）贴现的服务机制安排。 

在传统的贴现业务办理过程中，贴现申请人直接向贴现机构询价、申

请业务办理，贴现机构接受客户申请后为其办理贴现业务，业务过程中没

有第三方的参与，贴现申请人与贴现机构之间是“点对点”的业务模式。而

在贴现通业务模式下，贴现申请人通过委托票据经纪机构，可以实现向全

市场或特定群组的询价，贴现需求被“广而告之”，并由经纪机构进行交易

撮合。在这一过程中，票据经纪机构起到至关重要的作用，票据经纪服务环

节也是贴现通业务区别于传统贴现业务的主要特点。 

 

上周央行通过公开市场逆回购投放 1000 亿元，当周无逆回购到期。受

税期高峰和地方债发行缴款影响，资金面有所收敛，DR001、DR007 整体

上行。 

本周公开市场有 1000 亿元逆回购到期，地方债发行数量较大，跨月时

点，流动性将受到一定扰动。月末临近，财政支出力度将加大，预计央行会

根据财政支出情况，通过公开市场操作“削峰填谷”，继续维持流动性合理

充裕。 
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一、核心观点综述 

 

5 月 22 日，上海票据交易所发布《关于贴现通业务投产上线的通知》（票

交所发〔2019〕1 号，以下简称通知），并发布《贴现通业务操作规程 （试行）》

等相关配套业务规则。《通知》指出：“为提升票据贴现服务实体经济的能力，

经中国人民银行同意，上海票据交易所定于 2019 年 5 月 27 日投产上线贴现通

业务。”这标志着票据经纪业务和贴现通业务正式落地实施。我们曾在发表于

2019 年 2 月的专题报告《票据经纪业务：模式、意义与发展空间》中分析认为，

为配合票据经纪业务的开展，票交所大概率将推出基于票交所系统的线上化贴

现功能。票交所贴现通业务的落地实施印证了我们此前的判断完全准确。 

本文将对贴现通业务的内涵、与传统贴现业务的差异、当前监管环境下面

临的约束以及业务落地的影响等进行分析。 

 

1、贴现通业务的内涵与特点 

贴现通业务是指，票据经纪机构受贴现申请人委托，在中国票据交易系统

进行贴现信息登记、询价发布、交易撮合后，由贴现申请人与贴现机构办理完

成票据（指电子商业汇票）贴现的服务机制安排。贴现通业务的主要流程为：

（1）企业将票据委托给经纪机构。（2）经纪机构在票交所进行登记。（3）经纪

机构和贴现机构间的询价。（4）企业、经纪机构和贴现机构达成贴现意向。（5）

企业通过电子商业汇票系统发起贴现申请，贴现机构签收，支付票款。 

在传统的贴现业务办理过程中，贴现申请人直接向贴现机构询价、申请业

务办理，贴现机构接受客户申请后为其办理贴现业务，业务过程中没有第三方

的参与，贴现申请人与贴现机构之间是“点对点”的业务模式。而在贴现通业

务模式下，贴现申请人通过委托票据经纪机构，可以实现向全市场或特定群组

询价，贴现需求可以被“广而告之”，并由经纪机构进行交易撮合。在这一过程

中，票据经纪机构起到至关重要的作用，票据经纪服务环节也是贴现通业务区

别于传统贴现业务的主要特点。 
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图表 1  贴现通业务与传统贴现业务的差异 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

提供票据经纪机构需要具备票据经纪业务资格，票据经纪机构应当通过交

易系统提供票据经纪服务《通知》明确票据经纪机构试点范围为中国工商银行、

招商银行、浦发银行、浙商银行和江苏银行。为防止票据经纪机构票据经纪业

务与票据贴现业务的竞争，《贴现通业务操作规程 （试行）》明确要求：“票据

经纪机构兼营其他票据业务的，应当确保票据经纪业务与其他票据业务相分

离，……票据经纪业务操作与其他票据业务操作相分离。”“票据经纪机构的贴

现信息登记、询价发布、交易撮合等票据经纪业务职责应当由独立的部门履行。” 

 

2、当前监管环境下可能面临的约束 

关于贸易背景审查。2016 年 9 月人民银行下发的《关于规范和促进电子商

业汇票业务发展的通知》（银发〔2016〕224 号）明确指出：“企业申请电票贴

现的，无需向金融机构提供合同、发票等资料。” 对于贴现申请人，票交所《贴

现通业务操作规程 （试行）》明确要求：“贴现申请人应当拥有委托票据的完整

票据权利，与出票人或直接前手之间具有真实的交易关系和债权债务关系。”对

于经纪机构，票交所要求票据经纪机构“应当对贴现申请人信息的真实性进行

审核”，但对于“委托信息”并未提出审核要求。“贴现申请人与出票人或直接

前手之间具有真实的交易关系和债权债务关系”是否属于“贴现申请人信息”

尚不能确定。对于贴现机构，《贴现通业务操作规程 （试行）》并未提出贸易背

景审查的相关要求。但是考虑到目前监管部门仍将贸易背景审查作为票据业务

检查重点，贴现机构在实际贴现通业务开展过程中，仍需要根据当地监管要求

进行操作。 

关于申请贴现人是否需要在贴现行开户。贴现通业务模式下，由于贴现需

求是向全市场询价，贴现业务办理过程中，贴现申请人未必在贴现行开户，票

交所《贴现通业务操作规程 （试行）》要求贴现机构支付贴现款项至贴现申请
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人委托票据的开户行账户，而非限定其在贴现行的账户。我们注意到，人民银

行 1997 年颁布的《商业汇票承兑、贴现与再贴现管理暂行办法》（银发〔1997〕

216 号）第三章第十八条规定：“向金融机构申请票据贴现的商业汇票持票人，

必须具备下列条件：……三、在申请贴现的金融机构开立存款账户。”此后的

2009 年，央行推出电子商业汇票，并颁布了《电子商业汇票业务管理办法》（中

国人民银行令〔2009〕第 2 号），《电子商业汇票业务管理办法》中并未要求贴

现申请人在贴现行开户行为。 

关于异地开展票据贴现业务。贴现通业务过程中，贴现行存在办理异地贴

现的可能，部分机构异地贴现可能面临监管约束。 《中国银行保险监督管理委

员会办公厅关于规范银行业金融机构跨省票据业务的通知》（银保监办发〔2018〕

21 号）指出银行业金融机构应审慎开展跨省票据承兑、贴现业务；《中国银保

监会办公厅关于推进农村商业银行坚守定位 强化治理 提升金融服务能力的

意见》（银保监办发〔2019〕5 号）要求县域及城区农村商业银行应严格审慎开

展综合化和跨区域经营，原则上机构不出县（区）、业务不跨县（区）；《银监会

关于进一步深化整治银行业市场乱象的通知》（银监发〔2018〕4 号）将“村镇

银行跨经营区域发放贷款、办理票据承兑与贴现（不含转贴现）业务”认定为

违法违规展业。因此，部分中小金融机构参与贴现通业务模式下票据贴现时，

应关注相关监管要求。 

 

3、贴现通业务的主要影响 

贴现通业务的落地实施，主要有以下几个方面的作用： 

进一步增强票据业务服务实体经济融资能力，助力中小企业票据融资。票

据融资是我国实体企业融资的重要工具和有效途径，特别是在支持中小企业融

资方面更是发挥着不可替代的作用。但是目前票据贴现尤其是中小企业票据贴

现仍一定程度上面临贴现难、贴现贵的问题：一是由于中小企业经营的特点，

其签发的票据多数由中小银行承兑，而中小银作承兑的票据在贴现环节受众较

小，面临贴现难、贴现贵的问题；中小企业所持有票据具有小票、多张的特点，

对于部分银行来说也缺乏足够吸引力。二是由于目前票据贴现具有信贷属性，

信贷规模的松紧程度是企业票据融资可获得性的重要影响因素，持票企业申请

贴现时经常遇到开户行信贷规模不足而无法及时办理的境况或贴现成本过高

的问题。三是贴现申请企业本身掌握的银行资源有限，询价成本较高。 

贴现通业务的落地实施，有助于缓解贴现市场的信息不对称问题，提高贴

现申请人与贴现机构的匹配度，拓宽企业票据贴现渠道，进而有助于进一步降

低企业票据融资成本，盘活企业票据资产，增强票据业务支持实体经济特别是

中小企业发展的效能。 
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图表 2  票据融资利率相对一般贷款具有价格优势 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

中小银行机遇与挑战并存。一方面，贴现通业务的推出，有利于中小银行

票据承兑和贴现业务的开展。由于贴现通业务缓解了贴现过程中信息不对称的

问题，从承兑行的角度来看，中小银行承兑的票据的市场接受度将提高，从贴

现行的角度看，中小银行可以有机会获得更多的贴现客户资源，这将有利于促

进中小银行承兑、贴现业务的开展。另一方面，对于部分具有地方客户资源优

势的中小银行，可能面临贴现客户流失的风险。 

商业承兑汇票或迎来发展新机遇。我国商业承兑汇票的发展一直滞后于整

个票据市场的发展速度，在市场中的占比过低，尤其是在贴现环节，占比不足

10%。这或表明商业银行持有商票的意愿不强是导致商票发展缓慢的重要原因。

长远来看，贴现通业务将有助于帮助商票持票企业寻找到风险偏好更高的贴现

银行，缓解商票贴现难、贴现贵的问题，对于促进商票的贴现、流通使用具有

积极意义，商票或迎来新的发展机遇。 

 

图表 3  票据业务中商票占比 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

此外，从直转贴联动的角度看，或有利于增加转贴现市场票源供给。贴现
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通业务可以提高贴现业务的可获得性，提高承兑贴现比（贴限量/承兑量），在

市场总量一定的情况下，可以增加转贴现市场票源供给，甚至对转贴现利率产

生影响。需要指出的是，贴现通业务落地初期，业务量尚需观察，因此，其对

转贴现市场票源供给和转贴现利率的影响力度也有待观察。 

 

图表 4  承兑贴现比 

 

资料来源：上海票据交易所, 兴业研究 
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二、政策操作追踪 

上周公开市场无逆回购到期，为对冲税期及地方债发行缴款的影响，央行

开展 1000 亿元逆回购操作，公开市场实现净投放 1000 亿元。截至上周末，逆

回购余额升至 1000 亿元。 

上周央行公开市场净投放 1000亿元（图表 5）；截至上周末，逆回购余额

升至 1000 亿元（图表 7）。 

 

图表 5  上周央行操作及债券发行到期情况（亿元） 

工具 操作/发行量 到期量 净额 
操作利率

（%） 

利率变动

（bp） 

逆回购 

7D 1000 0 1000 2.55 0 

14D - - - - - 

28D - - - - - 

63D - - - - - 

逆回购加权 1000 - 1000 2.55 0 

MLF - - - - - 

国库现金定存 - - - - - 

同业存单 5447.00 3712.80 1734.20 - - 

地方债 502.64 203.57 299.07 - - 

注：操作利率专指央行操作利率。 

资料来源：Wind，兴业研究 

 

图表 6  央行逆回购投放与回笼 

 
资料来源：Wind, 兴业研究 

 

 

 

 

 

 

图表 7  央行逆回购余额走势图 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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