
 

姜兆华：票据新规重在打击

“套利”融资 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 姜兆华 

 

1 月 14 日央行发布《商业汇票承兑、贴现与再贴现管理办法（征求意

见稿）》（以下简称《征求意见稿》），引发金融市场热议。此番票据新规究

竟新在何处，对金融市场到底有哪些影响？ 

一、票据新规新在何处 

央行最新发布的《征求意见稿》与 1997 年发布的现行《商业汇票承

兑、贴现与再贴现管理办法》相比，主要存在以下四点新意。 

（一）强化资质交易管理。《征求意见稿》对承兑、贴现业务提出资质

与交易的新要求：一是资质符合监管要求。承兑人应经营和财务状况良好，
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具备到期付款能力。二是具有真实交易关系。银行承兑人和财务公司承兑

人开展承兑业务时，应严格审查出票人的真实交易关系和承兑风险，出票

人应具有良好资信。承兑的金额应与真实交易关系、承兑申请人的偿付能

力相匹配。承兑资质和真实交易关系成为票据业务开展的必要前提。 

（二）强化风险限额管理。对承兑人和金融机构实行风险限额管理是

《征求意见稿》最大看点。《征求意见稿》规定，银行承兑汇票和财务公司

承兑汇票最高承兑余额不得超过该承兑人总资产的 15%，保证金余额不得

超过承兑人存款规模的 10%。《征求意见稿》还明确指出，中国人民银行

和中国银保监会可以根据金融机构内控情况设置承兑余额与贷款余额比例

上限等其他监管指标。从中不难看出，票据市场的风险监管已预留出随时

调整加码的“后手”。 

（三）强化兑付期限管理。统一并缩短最长付款期限是《征求意见稿》

一个明显变化。目前关于票据承兑期限的监管规定：纸质商业汇票最长付

款期限 6 个月，电子商业汇票最长付款期限 1 年；而本轮《征求意见稿》

规定商业汇票付款期限自出票日起至到期日止，最长不得超过 6 个月。也

就是说，不论是纸质商票还是电子商票付款期限最长都是 6 个月。统一票

据付款期限堵住了不同业务场景下的套利空间。 

（四）强化信息披露管理。按照《征求意见稿》要求，商业承兑汇票

和财务公司承兑汇票承兑人应当通过中国人民银行认可的途径披露承兑人

名称、承兑时间、承兑金额、付款期限、出票人等票据主要要素及信用信
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息。银行承兑汇票承兑人应当通过中国人民银行认可的途径披露承兑人信

用信息。同时，商业汇票信息披露应当遵循及时、真实、准确、完整原则。

企业、财务公司、银行未按要求披露票据承兑信息的，不得开展票据业务。 

上述四个强化管理，剑指票据市场被诟病多年的空转套利、虚增存款、

违规承兑贴现等一系列金融乱象。对票据市场而言，四个强化管理无疑给

商业票据套上了金融监管的“紧箍咒”。 

二、为什么出台票据新规 

近年来，商业承兑汇票贴现、转贴现、再贴现业务市场异常活跃，市

场规模迅速扩张。2020年，全国票据签发 22.09万亿元，票据贴现量 13.41 

万亿元，贴现增量占同期短期贷款增量的 24.97%；票据转贴现量 44.11

万亿元，票据回购量 19.98 万亿元。票据市场天量增长的背后却是沟壑纵

横、泥沙俱下，与票据融资相关的大要案也高发不断。分析认为，本轮票

据新规出台的核心在于打击“套利”融资，规范票据市场，倒逼银行信贷

资金回归实体企业。 

（一）回归结算本源，弱化融资功能。商业汇票在解决中小企业融资

便利的同时，过度放大了票据融资功能，商业汇票异化为企业融资工具，

偏离了企业结算的主流方向。本轮票据新规对企业、银行、财务公司真实

交易关系和信息披露都做出明确规定，并统一降低商业汇票承兑期限至 6

个月，弱化了票据贴现空转融资功能，促进商业汇票进一步回归企业结算

本源。 
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（二）抑制监管套利，防范金融风险。在利率市场化背景下，贴现利

率一旦走低，就可能出现存贷利率倒挂。目前，利用定期存款与短期贴现

利率倒挂，赚利差的“套利”现象还比较普遍。一些银行通过降低保证金

“门槛”比例开票承兑，无限放大表外融资，“虚增”存贷款规模。近年

来，金融行业不断爆出内外勾结，虚假承兑贴现大要案件。新修改《征求

意见稿》限定了银行承兑汇票和财务公司承兑汇票保证金余额不得超过承

兑人吸收存款规模的 10%，从承兑人源头“锁住”商业汇票“开票”总量。 

（三）降低融资成本，支持实体企业。现行供应链体系中，供应链强

势企业出于节省成本考虑，往往“店大欺客”，即使账上有现金也对上下

游中小企业签发商业汇票，致使商业汇票过度签发，层层流转，拉长弱势

中小企业账期，倒逼终端企业高息贴现融资。票据新规实行了承兑总量控

制，规定银行承兑汇票和财务公司承兑汇票最高承兑余额不得超过该承兑

人总资产的 15%，从承兑人源头控住商业汇票“承兑”总量。 

三、票据新规对金融市场的影响 

商业汇票作为集支付、结算、融资于一体的金融工具，在加速企业资

金周转、优化银行信贷结构方面发挥了重要作用。本轮票据新规的重点在

于打击票据“套利”融资，规范票据市场，倒逼金融信贷资金回归实体经

济。 

从短期看，票据新规的实施，对中小商业银行影响较大，特别是承兑

占比较大金融机构或将面临存贷款规模被“挤水分”的压力。原有的存款

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_36302


