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摘要 

近期，票据融资大幅增加和票据“套利”等现象引起社会各方的广泛关

注。通过观察数据我们发现，虽然 1 月份新增票据融资绝对水平较高，但

占新增人民币贷款的比重处于正常区间。 

票据融资是实体经济尤其是中小微企业融资的重要手段，票据“套利”

现象背后反映了非真实贸易背景的“融资票”对企业真实票据融资需求的

挤压的问题，会影响票据融资对实体经济的支持力度。因此，需要从加强贸

易背景审查着手，回归业务本源，更好地发挥票据融资对实体经济尤其是

中小微企业真实融资需求的支持作用。 

从业务经营的角度来看，可把握后续潜在监管要求落地以及信贷规模

调整对票据利率的影响所带来的交易获利机会。 
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1 月份，新增票据融资 5160 亿元，同比多增 4813 亿元。1 月份票据融资

大幅放量一度引起市场热议。 

一、票据融资放量，是其对实体经济支持作用的体现 

虽然绝对水平较高，但占比仍处正常区间。历史数据表明，1 月份新增票

据融资的绝对水平较高，但是从新增票据融资占新增人民币贷款的比重来看，

1 月份占比仍处于合理区间。新增票据融资绝对水平较高，很大程度上是因为

1月份新增社会融资和新增人民币基数较大，均创历史单月最高值。 

 

图表 1  新增票据融资占新增贷款比重 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

我们在前期的报告《如何看待近期票据市场持续放量——货币市场与流动

性周度观察 2019 年第 3 期》中曾指出，2018 年下半年以来票据市场火爆主要

原因一方面是票据融资利率下行、票据融资的优势更明显，企业票据融资意愿

提升，另一方面是银行在信贷额度宽松而实体经济一般贷款需求不足的背景下，

通过票据贴现的方式支持实体经济发展。1 月份票据融资大幅增长是供需双方

经营策略选择的结果。 

对于实体经济尤其是中小微企业，票据融资具有明显的优势。一是票据融

资操作便利。对于出票人而言，凭借合同、发票等真实贸易背景材料即可向银

行申请开立银行承兑汇票用于支付结算。对于持票人而言，其可凭持有的票据

向银行申请办理贴现获得资金，避免了贷款的繁琐。二是票据融资成本低。票

据融资利率普遍低于一般贷款利率，2018年下半年以来票据融资利率与一般贷

款利率的利差不断走扩，票据融资低成本的特点进一步显现。三是票据融资利

率对货币政策传导敏感，货币政策可以通过票据融资迅速传导至企业端尤其是

中小微企业。历史数据显示，新增票据融资对企业中长期贷款的恢复具有大概

5 个月以上的领先性。在“宽货币”向“宽信用”传导受阻的情况下，通过票

据融资对实体经济提供资金支持，能够逐步改善企业生产经营，带动企业融资

需求的逐步回暖，促进“宽信用”的实现。正是因为票据融资具有上述优点，
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中共中央办公厅、国务院办公厅印发的《关于加强金融服务民营企业的若干意

见》中明确提出加大对民营企业票据融资支持力度。  

同时我们也要看到，与一般贷款相比，票据融资期限较短，为实体经济提

供的资金的稳定性不如一般贷款。因此，未来随着企业融资需求的回暖，银行

应加大中长期贷款投放力度，为企业经营提供更稳定的长期资金支持。 

 

图表 2  票据融资利率优势明显 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

图表 3  票据融资利率对货币政策传导更迅速 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 
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图表 4  新增票据融资对企业中长期贷款恢复有领先性 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

二、关注票据“套利”，给真实票据融资更大空间 

每一笔真实的票据融资都是对实体经济发展的切实的支持，关于目前市场

热议的票据“套利”现象，我们认为票据“套利”只是表征，其背后或反映了

非真实贸易背景的“融资票”对企业真实票据融资需求的挤压的问题。要解决

好票据“套利”问题，或应该从加强贸易背景审查着手，让票据业务回归本源，

从而更好地发挥票据融资对实体经济尤其是中小微企业真实融资需求的支持

作用。 

我们先通过简单的模拟，来看一下正常票据融资和票据“套利”有什么区

别。 

正常票据融资：A 企业从 B 企业购买了一批机器设备，A 企业选择银行承

兑汇票进行支付。A 企业提供合同、发票等相关材料在承兑行开立一张银行承

兑汇票，并支付给 B 企业。B 企业根据自身的需求可以选择持有到期或到贴现

行办理贴现。承兑过程中 A企业可以与甲银行协商是采用直接交纳保证金存款

开票还是购买结构性存款后质押等其他方式开票。在这个过程中，A 企业的承

兑行为和 B企业贴现行为都是正常的企业经营行为。票据融资与真实贸易背景

相对应。 

票据“套利”：C企业发现近期银行结构性存款利率高于票据贴现利率（可

以是不同的银行），C企业与 D企业合谋，通过伪造合同、发票等虚构贸易背景，

C 企业到承兑行购买结构性存款后质押开票，票据支付给 D 企业，D 企业到贴

现行办理贴现获得资金。由于 D企业和 C企业是一个合谋体，此时的票据融资

并没有真实的贸易背景为依托，在这个过程中企业合谋套取了结构性存款与票

据贴现之间的利差。 

通过上边简单的模拟，我们不难看出，正常票据融资过程中，每一笔票据

融资背后都会对应着真实的贸易背景，票据融资与企业生产经营是紧密联系在

一起的，票据融资切实支持了实体经济的发展。而票据“套利”能够产生，直

接原因是银行的资产与负债出现利率倒挂为“套利”提供了空间，而背后更重
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要的原因是没有真实贸易背景的“融资票”能够顺利开出来并被贴现。换言之，

如果这张非真实贸易背景“融资票”无法“诞生”，那么企业也就无法进行一系

列的“套利”行为。 

因为信贷资源是一种稀缺资源，在信贷规模总量有限的情况下，如果一部

分资金被非真实贸易背景的“融资票”套取，那必然对应着一部分真实的融资

需求得不到满足。更进一步，我们假设银行匡算的票据贴现资产规模也是大致

固定的，票据“套利”所反映的背后问题就是非真实贸易背景的“融资票”对

真实票据融资需求的挤占，票据融资支持中小微企业融资的效果就受到了一定

程度上的影响。 

关于如何解决非真实贸易背景“融资票”套利问题，我们认为应主要从以

下几个方面入手：  

第一，严查贸易背景，回归票据融资对实体经济支持的本源。票据“套利”

反映了非真实贸易背景“融资票”对真实票据融资需求的挤占问题。因此，应

从票据贸易背景真实性出发，让业务回归本源，更好地发挥票据融资对实体经

济尤其是中小微企业真实融资需求的支持作用。未来，监管部门可能会加强对

承兑环节贸易背景真实性等方面的检查力度。因此，银行在办理承兑过程中，

应加强对贸易背景真实性的审查，在办理贴现过程中，应加强对贴现资金回流

出票人的管理，确保每一张承兑出来的票据都是为实体经济发展服务的。同时，

对于“自开自贴”业务模式应审慎对待。 

第二，关闭套利空间，减少“套利”诱因。短期来看，结构性存款利率过

高，为票据“套利”提供的空间，因此应解决结构性存款利率定价不合理、过

高的问题。长期来看，应加快推进利率市场化进程，从根本上解决定价扭曲导

致套利空间存在的问题。 

三、监管落地后转贴现或迎来交易获利空间 

从监管的角度看，未来潜在的针对贸易背景真实性等方面的监管要求将压

缩“融资票”的生存空间，银行办理承兑、贴现业务将更加审慎，但是对真实

票据融资需求的压缩影响或将有限。总体上，转贴现市场的潜在票源供给可能

会出现一定幅度的减少。 

从信贷投放的角度看，一方面 1 月份票据融资放量有一定的季节性因素，

接下来市场整体的持票需求可能会有所下降；另一方面未来随着企业融资需求

的逐步回暖，银行或将加大对企业中长期贷款的投放力度，票据融资的投放力

度可能也有所下降。 

票据转贴现市场上供给和需求的失衡将会对利率造成一定的冲击，未来转

贴现利率波动可能会有所加大，转贴现业务或迎来交易获利空间。通过对 2016

年以来涉及到贸易背景真实性审查的主要监管文件与票据市场利率走势的梳

理，我们发现，监管文件落地后若择机持票，半年左右的时间内票据转贴现大

概率会出现交易获利的机会。因此，我们建议经营机构在规模可控、业务合规

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_14064


