
贴现加权平均利率为 2.52%，为年内最高；4 月份

以来银行对票据资产的配置需求持续旺盛，带动

二、三季度加权平均贴现利率分别降至 2.01% 和

1.59%；四季度贴现利率低位企稳，均值为1.43%。

全年全市场贴现加权平均利率较LPR（1 年期）均

值低177BP，二者的利差与上年基本持平。

	 （二）转贴利率与同业存单利率倒挂

	 2023 年，转贴现利率趋势下行，与同业存

单利率的倒挂幅度扩大。一季度转贴现利率总体

上行，1—3 月各月的 6M 国股银票转贴现加权平

均利率分别为 2.04%、2.17% 和 2.30%；二季度以

来转贴现利率走势掉头向下，4—5 月各月的 6M

一、票据利率走势出现新变化

2023年《商业汇票承兑、贴现与再贴现管理办

法》正式实施以来，票据市场利率走势出现了

新变化，表现为：

	 （一）票据直贴利率下行

	 2023 年，票据直贴利率持续下行，利率中枢

位于贷款利率下方。全市场直贴加权平均利率高

点出现在 3 月末，为 2.82%，全年最低点出现在

12 月中旬，为 0.88%。直贴利率中枢的下行符合

票据的历史规律，直贴利率与贷款利率的利差维

持稳定。2023 年，票据全市场贴现加权平均利率

为 1.78%，同比下降 17BP。从走势看，第一季度

票据利率走势新变化与交易策略分析票据利率走势新变化与交易策略分析

朱茜月

20232023 年以来，年以来，票据利率走势出现了新变化。随着票据久期的压缩、价格的大幅下行，票据利率波动票据利率走势出现了新变化。随着票据久期的压缩、价格的大幅下行，票据利率波动

性加大。当前票据交易的逻辑发生了变化，票据配置属性减弱性加大。当前票据交易的逻辑发生了变化，票据配置属性减弱，这，这同时也给波段交易创造了更多的机会。同时也给波段交易创造了更多的机会。

未来票据交易未来票据交易操作操作需要更加注重直贴票的转贴流转，合理规划库存久期并及时调整资金成本。需要更加注重直贴票的转贴流转，合理规划库存久期并及时调整资金成本。
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二、票据利率新变化由多方面因素所致

	 （一）票据与信贷投放的关联性增强

	 影响票据利率走势的因素很多。宏观层面，

经济形势和国家政策是影响票据利率的重要因素，

在经济形势向好叠加政策支持的环境下，核心企

业开票量就会增加。微观层面，票据是企业的重

要融资手段，社会生产各方面都与票据融资相联

系，贴现企业自身的经营状况、信贷投放情况、

资金成本、市场预期等因素决定了票据的需求量。

	 然而目前信贷投放已成为票据利率最重要的

影响因素。近年通过观察发现，票据利率走势与

银行机构信贷投放的关联度逐渐增强，2021年底

以来，票据市场的波动显著加大，票据“零利率”

现象多次出现，严重偏离了货币市场利率。由于

宏观经济与监管环境发生变化，商业银行在调节

信贷额度时对票据工具更加倚重。

	 根据前文对票据利率新变化的分析，票据出

现“零利率”现象的原因一方面在于我国经济增

速有所下行，实体融资需求有限导致银行信贷投

放不足；另一方面在于资管新规等监管政策对银

行表外业务的约束，使得银行机构在信贷调节方

面对票据的依赖性上升，导致票据利率走势与信

贷投放的关联性增强。

	 （二）直贴利率带动转贴利率下行

	 当前票据利率中枢的走低，一个重要原因在

于银行主动调低贴现利率进行大量贴现。根据对

票据一级市场和二级市场的划分，票据利率可分

为贴现利率和转贴现利率，票据一级市场由国有

银行和股份制银行等大型银行主导，通过观察大

行对票据贴现利率的定价策略，能够推导出转贴
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国股银票转贴现加权平均利率分别降至 2.02% 和

1.62%，6 月则小幅回升至 1.74%；三季度利率又

进一步下行，7—9 月各月的加权平均利率分别为

1.32%、1.16% 和 1.4%。全年，票据转贴现利率与

相同期限同业存单利率的倒挂幅度持续扩大。国

股银票转贴现收益率（6M）与同业存单到期收益

率（6M，AAA）的利差在 3 月末达到年内最高的

12BP，此后该利差由正转负并且持续扩大，并在

12 月中旬达到最低的 -162BP。

	 （三）票据利率与资金利率倒挂

	 2023 年全年，票据转贴现利率与资金利率出

现倒挂，在一些特殊时点创下历史新高。2023 年

一季度，票据转贴现利率与资金利率出现了短暂

的正利差，6M 国股银票转贴现利率与银行间质押

式回购加权利率的最高利差出现在 1 月末，达到

49BP；从二季度开始，随着转贴现利率中枢的下

行，利差持续性转为负值并呈现扩大趋势。随着

资金利率在 2023 年 9 月末和 12 月末分别创下新

高，票据利率与资金利率的负利差也创下新高，

6M 国股银票转贴现利率与银行间质押式回购加权

利率的利差在 9 月末和 12 月末分别达到 -277BP

和 -321BP。

	 （四）票据利率波动性变大

	 票据利率跌至“零利率”已成为票据市场新

常态。2022年以来，国内政策利率频频下调，但

银行信贷投放仍面临着内需不足、结构性失衡等

问题，银行转而利用票据信贷属性“以票充贷”，

这导致票据利率多次出现“零利率”①现象，票据

利率创下了历史新低。2022年，“零利率”累计

出现了6次，2023年累计出现了4次。



现利率走势。过去票据转贴现交易是银行间市场

中的一类典型交易，因此转贴现利率更具备代表

性，但随着票据信贷属性的增强，国有大行主导

的贴现利率对转贴现利率的影响显著增强。

	 通过前文对直贴利率的走势分析，笔者发现

票据直贴加权利率中枢持续下行且低于贷款利率，

反映出银行对票据需求的增加。此外，观察新增

票据融资占新增企事业单位贷款的比重（简称“票

贷比”），可以看到，票贷比在2023年 7月创下

历史新高，达到151%，而 2022全年的票贷比加权

平均值为31%。票贷比的大幅增加反映出市场对于

票据融资需求的波动性加大。票据融资需求变大，

对应着票据贴现利率的走低，进而带动票据转贴

现利率下行。

	 （三）特殊事件导致票据利率波动

	 影响票据价格走势的特殊事件主要包括信贷

指导以及超预期政策发布。信贷指导多数发生于

每月中下旬，银行通过票据资产来填补信贷投放

规模，就可以在短时间内完成投放指标。超预期

政策发布，一方面是指票据市场监管政策的出台，

例如2015年 12月 31日《中国银监会办公厅关于

票据业务风险提示的通知》（203号文）导致票据

市场监管收紧，票据利率在随后的一个月内大幅

上行；另一方面是超预期的降准、降息政策，也

导致票据价格快速下行。

	 近年来，特殊事件对票据利率造成的冲击也

在明显增强。例如，2023年 12月票据“零利率”

现象再次显现，1M国股银票转贴现利率跌至0.01%，

3M国股银票转贴现利率降至0.15%的新低。一方面，

年内降准预期落空导致市场认为年内信贷投放动

力不足，需要票据转贴现填补；另一方面，市场

认为2024年一季度的信贷投放“开门红”会压缩

票据规模，使得短期限的票据需求高涨，进一步

拉低了票据转贴现利率。

	 （四）票据资产失去可配置性

	 在过去，票据利率与同期限同业存单的利差

是判断转贴现利率走势的重要参考指标。票据资

产与同业存单资产具有同样的配置属性，可比性

高，通过分析票据利率与同期限同业存单利率的

差值变动，可以判断票据转贴现价格的走势。

	 通过前文分析，随着票据利率中枢的持续性

下行，其与同业存单利率持续倒挂，运用票据与

同业存单利差作为观察票据利率走势的方法已经

失效。同时，票据利率中枢与资金利率也持续倒挂，

反映出票据资产的配置价格已经无法覆盖对应的

资金成本，票据已经失去可配置性，这又进一步

加剧了票据利率的波动。

三、票据交易策略的调整方向

	 （一）一二级市场联动定价策略

	 目前，票据一级和二级市场的联动性增强，

直贴利率对转贴利率的影响更直接，因此需要分

析银行贴现行为对票据利率的影响。通过对国有

大行贴现行为的观察发现，大行的贴现行为主要

分为三种：持有至到期填补信贷规模、转贴卖断

并赚取价差、转贴持续买入。针对这三种不同情

况，大行会对贴现价格进行相应调整。对于第一

种情况，当信贷投放情况较好时，大行会跟随调

高贴现价格，带动转贴现价格上行；当信贷投放

情况较差时，大行会跟随调低贴现价格来填补信

贷，带动转贴现价格下行。第二种情况存在一定
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的不确定性，当大行下调贴现价格时，转贴现价

格大概率跟随下行，但这种行为无法反映出大行

信贷投放的实际情况，因此转贴现价格反转的概

率较大；当大行上调贴现价格时，转贴现价格大

概率跟随上行，但也存在随时下调的可能性。最

后一种情况是，大行同时进行贴现和转贴现买入，

反映出大行信贷投放情况很差，转贴现价格会出

现大幅下行。

	 另一方面，可以采用直贴（一级市场利率）、

转贴（二级市场利率）联动定价策略，根据对转

贴现利率走势的判断来倒推出直贴定价，从而调

节直贴票的流转量。可分为三种情况：上行策略、

横盘震荡策略、下行策略。

	 第一种情况是转贴现价格上行，该情况下直

贴定价需要提升与转贴现价格的价差，防止产生

直贴价格低于市场转贴价格的倒挂行情，同时主

动降低直贴量并保持谨慎观望。第二种情况是转

贴现价格横盘，该情况下需要加快定价调整的频

率，根据市场需求来进行直贴定价调整，当转贴

现需求方主要收长期票时，则调整长期票的直贴

定价价差，加大长期票的直贴流转量。第三种情

况是转贴现价格下行，该情况下直贴定价可以尽

量贴近转贴现价格，增加直贴流转量。

	 （二）票据久期动态平衡策略

	 目前，票据市场利率的波动性更易受到一些

特殊事件的影响，因此合理地规划好库存票据资

产的久期，是防止出现“低买高卖”情况必要的

应对策略。由于票据资产已经失去可配置性，对

于不同期限的票据需要采取动态平衡的策略，实

现收益最大化。动态平衡策略是指在不同市场行

情下，需要动态调整库存票据资产的期限结构，

又可分为三种情况：转贴现价格上行策略、转贴

现价格横盘震荡策略、转贴现价格下行策略。

	 第一种情况是转贴现价格上行，该情况下需

要提升库存资产久期，买入长期资产并卖出短期

票据。由于是上行行情，应适当预留更多的规模

空间以防止规模被提前占满而无法买入更高价格

的资产。第二种情况是转贴现价格横盘，该情况

下以买入特殊时点到期资产并卖出非特殊时点到

期资产为主，以期达到动态均衡。由于价格横盘

时期存在较多不确定性因素，可以均衡调整库存

期限分布，顺应票据“大、小”月价格波动的特点，

将库存久期调整到更有利于配置到高价资产的状

态。第三种情况是转贴现价格下行，该情况下需

要在压缩库存资产久期的同时卖出库存长期票。

	 （三）二级市场转贴现交易策略

	 一是通过观测票据净买入量和票据当月到期

量这两项指标来判断票据转贴现利率的走势。观

察票据转贴现利率走势的一个新角度是，将全市

场当月票据到期量和股份制银行转贴现净买入量

这两项指标结合起来。全市场当月票据到期量决

定了当月票据利率走势的大方向。如前文所述，

目前大行对票据市场的主导性显著增强，而股份

制银行在票据转贴现市场的参与活跃度高且市场

份额占比大，也能够影响票据价格走势，因此股

份制银行转贴现净买入量是重要的参考指标。

	 在指标具体运用上，又可分为三种情况。第

一种情况是当月票据到期量与实际贴现量持平的

情况，说明供需达到均衡，价格相对维持稳定走

势，可侧重参考股份制银行转贴现净买入量指标。

59

货币市场货币市场 MONEY MARKET

2024/04 总第270期



货币市场货币市场MONEY MARKETMONEY MARKET

60

持续净买入情况对应票据转贴现价格短期下行，

持续净卖出情况对应票据转贴现价格短期上行，

此时股份制银行在转贴现市场中起到类似做市商

的作用。第二种情况是当月票据到期量小于实际

的贴现量，反映出票据市场供大于求，票据转贴

现价格会持续上行。第三种情况是当月票据到期

量大于实际的贴现量，反映出票据市场供不应求，

票据转贴现价格会持续下行。

	 二是适时调整波段交易策略。当票据失去配

置属性且票据利率波动性放大时，通过票据转贴现

波段交易能够创造超额的收益。根据转贴现价格走

势，波段交易策略需要适时调整。在票据价格上行

期，需谨慎开展票据波段交易，保持观望。在票据

价格横盘期，由于价格波动和利差幅度均较小，为

了能够更及时地掌握市场信息，可降低开展波段交

易的频率和金额，缩小交易价差。在票据价格下行

期，要以赚取非利息收入为主要目标，提升波段交

易的频率和金额，放大交易价差。

	 三是采取其他交易策略，主要有：日内票据

撮合交易、票据正逆回购交易和月末交易。日内

票据撮合交易通过撮合转贴现的买断卖断，识别

不同类别交易机构的供需与定价情况，进一步提

升票据利率的定价主导权。开展票据正逆回购交

易，有助于开展票据流动性管理，在线上资金紧

张等一些特殊时点能够调节票据头寸。由于票据

交易起到了银行信贷规模调节的功能，因此在临

近月末时点，调节票据规模便成为票据交易策略

的主要目标。

四、票据交易操作的相关建议

	 一是保障直贴票据顺利流转。目前票据市场

中银票的流动性最好，大多数机构能实现“T+1”

的流转时效，后续可考虑提升商票、财票直贴流

转的时效。需要合理运用票据一二级市场的联动

定价，保障一级市场贴现的票据能够顺利转到二

级市场交易，避免出现直贴转卖利率倒挂的情形。

	 二是合理规划库存票据期限。票据利率走势

具备一定的特征与规律，首先需要分析研判票据利

率的整体走势，根据不同的走势对应调整库存期限

结构；其次利用影响票据利率的特殊事件，集中调

整到期量，并在特殊时点预留充分额度配置高价长

期票；最后与月末规模管控形成合理联动。

	 三是积极开展波段交易。目前票据利率的变

化特征为波段交易创造了较多的机会，开展高频

波段交易来创造超额收益是可行的方向，但前提

是需要正确研判以确保趋势、方向准确。针对特

殊时点，要做好仓位管控，跟随市场情绪开展高

频波段交易。

	 四是及时调整资金成本。在票据期限减半和

票据利率中枢持续下行的当下，票据资产已失去配

置价值，需要及时根据市场变化调整资金成本。

作者单位：珠海华润银行资金运营中心票据中心

注释
① “零利率”指票据转贴现利率在0.01%～0.1%区间，接近
为零。


