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2017 年第三季度中期票据利差分析 

王衡 /文 

新世纪评级对中期票据的利差分析选取同日同期限的银行间固定利率国债

收益率为基准利率计算利差。利差分析结果表明：2017 年第三季度发行的中期

票据发行及交易定价较好的反映了债项等级差异，各债项等级对应的发行利差、

交易利差均存在显著差异，评级机构间发行利差、交易利差均无显著差异。 

一、中期票据利差统计分析 

（一）中期票据发行概况 

2017 年第三季度共有 276 家企业累计公开发行 346 期中期票据（不含集合

票据、项目收益票据 PRN 和绿色债务融资工具 GN），发行总规模达到人民币

3728.90 亿元，债项等级包括从 AAA 级至 AA 级的 3 个信用等级。 

从发行期数看（图表 1），中期票据主要集中于 AA+级和 AAA 级，占比为

72.25%；从发行规模看，AAA 级的发行规模最大，占比达 56.33%。 

图表 1  2017 年第三季度中期票据发行量及发行规模的债项信用等级分布 

债项信用等级 
发行期数 发行规模 

发行量（期） 占比 发行规模（亿元） 占比 

AAA 129 37.28% 2100.50  56.33% 

AA+ 121 34.97% 1058.20  28.38% 

AA 96 27.75% 570.20  15.29% 

合计 346 100.00% 3728.90  100.00% 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理 

从中期票据的发行期限来看（图表 2），共包括 2 年、3 年、5 年、7 年和

10 年共 5 种期限类型。其中，3 年期中期票据的发行量最大，共发行 184 期，占

总发行量的 53.18%；其次为 5 年期，共发行 148 期，占比为 42.77%；其余各期

限发行期数均较少。 

图表 2  2017 年第三季度中期票据发行期限的债项信用等级分布 

债项信用等级 2 年 3 年 5 年 7 年 10 年 合计 

AAA 4 81 44 — — 129 
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债项信用等级 2 年 3 年 5 年 7 年 10 年 合计 

AA+ 1 55 60 3 2 121 

AA 3 48 44 1 — 96 

合计 8 184 148 4 2 346 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理 

（二）利率、利差与信用等级的对应关系 

由于部分期限中期票据发行量较少，新世纪评级选取期限为 3 年和 5 年的共

238 期1（3 年期 138 期，5 年期 100 期）中期票据作为研究样本，分期限进行利

差统计分析，统计结果见图表 3、图表 4。 

从图表 3 可以看出，中期票据的发行定价较好地反映了信用等级的差异：第

一，高信用等级中期票据的发行利率均值均低于同期限低信用等级中期票据的发

行利率均值，即债项等级越高，发行利差均值越小；第二，AAA 级 3 年期发行

利率仅低于 5 年期 11BP，AA+级和 AA 级 3 年期发行利率均值均高于相同债项

等级 5 年期发行利率均值，该特征与往期不同，主要原因是：2017 年第三季度，

资金面与上季末相比基本保持稳定，中长期限品种的国债收益率平稳运行，但短

期国债收益率受季末压力、机构短时预期和央行“锁短放长”等因素影响较大，

短期债券发行利率进一步走高。 

图表 3  2017 年第三季度中期票据各期限、各等级对应的发行利率和发行利差统计 

期限 
债项信用 

等级 
样本数 

发行利率（%） 发行利差（BP） 

区间 均值 标准差 均值 级差 标准差 变异系数

3 年 

AAA 57 4.43～6.00 4.99 0.36 146.79 NR 36.72  0.25  

AA+ 42 4.80～7.50 5.70 0.73 218.36 71.57 73.45  0.34  

AA 39 5.14～7.20 6.04 0.64 252.83 34.47 63.53  0.25  

5 年 

AAA 27 4.63～7.40 5.10 0.53 154.32 NR 52.61  0.34  

AA+ 43 4.89～7.50 5.58 0.49 199.23 44.92 49.40  0.25  

AA 30 5.16～6.80 6.01 0.45 243.21 43.97 44.14  0.18  

注：发行利差为中期票据的发行利率减去与中期票据起息日、同期限的银行间固定利率国债

到期收益率；变异系数=利差标准差/利差均值，下同；数据来源于 Wind 资讯，新世纪评级整理。 

从图表 4 可以看出，中期票据的交易定价也较好地反映了债项等级的差异：

第一，高债项等级中期票据的上市首日利率均值都低于同期限低债项等级中期票

据的上市首日利率均值，即债项等级越高，交易利差均值越小；第二，除 AAA

                                                              
1 本统计剔除浮动利率中期票据、含有提前还款条款中期票据、含有调整票面利率条款但不含选择权的累

进利率中期票据以及永续中期票据；对于存在选择权的中期票据，期限为选择权之前的期限。 



3 
 

级外，3 年期中期票据的上市首日利率均值均高于相同债项等级 5 年期上市首日

利率均值。 

图表 4  2017 年第三季度中期票据各期限、各等级对应的上市首日利率和交易利差统计 

期限 
债项信用 

等级 
样本量 

上市首日利率（%） 交易利差（BP） 

区间 均值 标准差 均值 级差 标准差 变异系数

3 年 

AAA 57 4.55～6.04 5.02 0.35 150.13 NR 36.02  0.24  

AA+ 42 4.83～7.50 5.72 0.73 219.74 69.61 73.69  0.34  

AA 39 5.14～7.21 6.06 0.64 254.65 34.91 63.54  0.25  

5 年 

AAA 27 4.65～7.41 5.12 0.53 155.61 NR 52.70  0.34  

AA+ 43 4.91～7.52 5.59 0.49 200.68 45.06 49.18  0.25  

AA 30 5.16～6.82 6.02 0.45 244.61 43.94 44.16  0.18  

注：交易利差为中期票据的上市首日利率减去与中期票据上市日、同期限的银行间固定利率

国债到期收益率；数据来源于 Wind 资讯，新世纪评级整理。 

变异系数用于衡量样本的离散程度，变异系数越小则样本的离散程度越低，

反之则越大。与 2016 年第三季度相比，2017 年第三季度 3 年期中期票据各等级

发行利差和交易利差的变异系数均有所下降，表明利差样本的离散度较上年同期

下降，即市场对中期票据信用资质的判断与评级机构给出的级别存在的分歧有所

减小，市场对评级的认可程度上升（图表 5）。 

图表 5  3 年期中期票据发行利差、交易利差变异系数对比图 

 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理 

与 2016 年第三季度相比，2017 年第三季度 5 年期中期票据除 AAA 级外，

其他各债项等级发行利差和交易利差变异系数均有所下降。AAA 级变异系数上

升的原因在于 AAA 级标准差上升较为明显。其中，“17 中融新大 MTN001”和
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“17越秀集团MTN001”虽同属AAA级，而发行利差分别为 388.23BP、107.93BP，

利差波动剧烈（图表 6）。 

图表 6  5 年期中期票据发行利差、交易利差变异系数对比图 

 
数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理 

二、中期票据利差的影响因素分析 

考虑到大部分样本组间方差齐性检验较难通过，为检验债项信用等级及评级

机构是否对公司债利差有影响，我们采用 Mann-Whitney U 两独立样本非参数检

验方法检验影响因子的显著性。 

（一）债项信用等级对中期票据利差的影响 

为检验债项等级对 3 年期中期票据利差影响的显著性，我们分别对债项等级

为 AAA 级与 AA+级、AAA 级与 AA 级、AA+级与 AA 级 3 年期中期票据间的

发行利差、交易利差进行 Mann-Whitney U 两独立样本非参数检验，检验结果显

示（图表 7）：在 5%的显著性水平下，各债项等级对应 3 年期中期票据的发行

利差、交易利差均存在显著差异。 

图表 7  2017 年第三季度债项等级对 3 年期中票利差影响的 Mann-Whitney U 检验结果 

发行利差 交易利差 

   AAA AA+ AA    AAA AA+ AA 

AAA — 0.000  0.000 AAA — 0.000  0.000  

AA+ 0.000  — 0.000 AA+ 0.000 — 0.013  

AA 0.000  0.000  — AA 0.000 0.013  — 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理 
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为检验债项等级对 5 年期中期票据利差影响的显著性，我们分别对债项等级

为 AAA 级与 AA+级、AAA 级与 AA 级、AA+级与 AA 级 5 年期中期票据间的

发行利差、交易利差进行 Mann-Whitney U 两独立样本非参数检验，检验结果显

示（图表 8）：在 5%的显著性水平下，各债项等级对应 5 年期中期票据的发行

利差、交易利差均存在显著差异。 

图表 8  2017 年第三季度债项等级对 5 年期中票利差影响的 Mann-Whitney U 检验结果 

发行利差 交易利差 

  AAA AA+ AA    AAA AA+ AA 

AAA — 0.000  0.000 AAA — 0.000  0.000  

AA+ 0.000 — 0.000 AA+ 0.000 — 0.000  

AA 0.000 0.000  — AA 0.000 0.000  — 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理 

（二）信用评级机构对中期票据利差的影响 

以发行期限较为集中的 3 年期（140 期2）和 5 年期（100 期）中期票据共 240

期为研究对象，分别对各评级机构各等级的利差均值进行比较，结果表明（图表

9~图表 12）： 

对于 3 年期中期票据，除东方金诚所评 AA+级发行利差、交易利差均值大

于 AA 级外，其他各评级机构的发行利差、交易利差均与信用等级存在较好的对

应关系：债项等级越高，发行利差、交易利差越小。 

对于 5 年期中期票据，各评级机构的发行利差、交易利差均与信用等级存在

较好的对应关系：债项等级越高，发行利差、交易利差越小。 

图表 9  2017 年第三季度各评级机构 3 年期中期票据发行利差 （单位：BP） 

评级机构 新世纪 联合资信 大公 
中诚信国

际 
东方金诚 总计 

样本总量 21 40 20 50 9 140 

AAA 

样本量 5 23 4 26 1 59 

均值 146.51  153.09 155.23 141.02 91.80  146.32  

标准差 30.03  40.94  35.90  32.58  — 36.19  

AA+ 

样本量 10 13 7 9 3 42 

均值 204.75  208.94 253.30 198.10 283.83  218.36  

标准差 55.63  90.96  64.15  57.01  87.29  73.45  

                                                              
2 “17 大悦城 MTN001BC”和“17 中燃气 MTN001”均同时由 2 家评级机构提供评级服务，同时作为 2
家评级机构的样本，最后得到 3 年期分机构统计的样本总量是 140 期。 
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评级机构 新世纪 联合资信 大公 
中诚信国

际 
东方金诚 总计 

AA 

样本量 6 4 9 15 5 39 

均值 219.23  233.62 283.04 255.54 246.03  252.83  

标准差 46.19  44.77  75.79  66.24  55.96  63.53  

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理 

图表 10  2017 年第三季度各评级机构 3 年期中期票据交易利差 （单位：BP） 

评级机构 新世纪 联合资信 大公 
中诚信国

际 
东方金诚 总计 

样本总量 21 40 20 50 9 140 

AAA 

样本量 5 23 4 26 1 59 

均值 148.28  156.73 157.05 143.53 124.04  149.67 

标准差 28.96  40.22  36.33  32.95  — 35.49  

AA+ 

样本量 10 13 7 9 3 42 

均值 205.88  210.06 254.66 200.58 283.93  219.74 

标准差 55.10  91.27  65.12  57.46  89.90  73.69  

AA 

样本量 6 4 9 15 5 39 

均值 222.00  235.36 283.63 258.05 246.92  254.65 

标准差 48.00  44.68  76.08  66.19  55.54  63.54  

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理 

图表 11  2017 年第三季度各评级机构 5 年期中期票据发行利差 （单位：BP） 

评级机构 新世纪 联合资信 大公 
中诚信国

际 
总计 

样本总量 13 33 15 39 100 

AAA 

样本量 1 12 4 10 27 

均值 149.59  165.51  147.61  144.04  154.32  

标准差 — 72.80  32.09  29.46  52.61  

AA+ 

样本量 9 10 6 18 43 

均值 211.79  189.74  235.31  186.20  199.23  

标准差 44.46  24.03  108.44  23.65  49.40  

AA 

样本量 3 11 5 11 30 

均值 237.49  238.87  256.94  242.87  243.21  

标准差 16.89  32.82  46.86  59.27  44.14  

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理 

图表 12  2017 年第三季度各评级机构 5 年期中期票据交易利差 （单位：BP） 

评级机构 新世纪 联合资信 大公 
中诚信国

际 
总计 

样本总量 13 33 15 39 100 
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评级机构 新世纪 联合资信 大公 
中诚信国

际 
总计 

AAA 

样本量 1 12 4 10 27 

均值 157.01  166.71  149.98  144.42  155.61  

标准差 — 73.04  31.22  29.33  52.70  

AA+ 

样本量 9 10 6 18 43 

均值 213.77  191.19  235.94  187.65  200.68  

标准差 45.06  23.41  107.57  23.75  49.18  

AA 

样本量 3 11 5 11 30 

均值 238.47  240.04  258.12  244.72  244.61  

标准差 19.25  33.04  45.74  59.39  44.16  

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理 

由于各机构各等级的评级样本量存在差别，图表 9~图表 12 的利差均值统计

数据表现出机构间存在一定程度的差异，但这并不能说明这种差异具有显著性。

为进一步检验评级机构对利差的影响显著性，本文使用 Mann-Whitney U 两独立

样本非参数检验来检验，但考虑到样本数量，同一债项级别下少于 5 个统计样本

的机构不参与检验。通过检验，各评级机构间中期票据利差的均无显著差异，具

体检验结果见图表 13~18。 

1. 3 年期 AAA 级中期票据利差的机构间显著性差异检验 

3年期AAA级中票Mann-Whitney U检验结果显示：在 5%的显著性水平下，

各机构间发行利差、交易利差均无显著差异。 

图表   13    2017 年第三季度评级机构对 3 年期 AAA 级中票发行利差、交易利差影响的

Mann‐Whitney U检验 

发
行
利
差 

  新世纪 联合资信 中诚信国际 

新世纪 — 0.976 0.485 

联合资信 0.976 — 0.362 

中诚信国际 0.485 0.362 — 

交
易
利
差 

  新世纪 联合资信 中诚信国际 

新世纪 — 0.834 0.519 

联合资信 0.834 — 0.237 

中诚信国际 0.519 0.237 — 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理 

2. 3 年期 AA+级中期票据利差的机构间显著性差异检验 
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3 年期 AA+级中票 Mann-Whitney U 检验结果显示：在 5%的显著性水平下，

各机构间发行利差、交易利差均无显著差异。 

图表   14    2017 年第三季度评级机构对 3 年期 AA+级中票发行利差、交易利差影响的

Mann‐Whitney U检验 

发
行
利
差 

  新世纪 联合资信 大公 中诚信国际 

新世纪 — 0.710 0.097 0.683 

联合资信 0.710 — 0.251 0.92 

大公 0.097 0.251 — 0.081 

中诚信国际 0.683 0.92 0.081 — 

交
易
利
差 

  新世纪 联合资信 大公 中诚信国际 

新世纪 — 0.710 0.172 0.806 

联合资信 0.710 — 0.251 0.920 

大公 0.172 0.251 — 0.081 

中诚信国际 0.806 0.920 0.081 — 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理 

3. 3 年期 AA 级中期票据利差的机构间显著性差异检验 

3 年期 AA 级中票 Mann-Whitney U 检验结果显示：在 5%的显著性水平下，

各机构间发行利差、交易利差均无显著差异。 

图表   15    2017 年第三季度评级机构对 3 年期 AA 级中票发行利差、交易利差影响的

Mann‐Whitney U检验 

发
行
利
差 

  新世纪 大公 中诚信国际 东方金诚 

新世纪 — 0.077 0.312 0.361 

大公 0.077 — 0.325 0.317 

中诚信国际 0.312 0.325 — 0.827 

东方金诚 0.361 0.317 0.827 — 

交
易
利
差 

  新世纪 大公 中诚信国际 东方金诚 

新世纪 — 0.077 0.276 0.361 

大公 0.077 — 0.421 0.386 

中诚信国际 0.276 0.421 — 0.631 

东方金诚 0.361 0.386 0.361 — 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理 

4. 5 年期 AAA 级中期票据利差的机构间显著性差异检验 

5年期AAA级中票Mann-Whitney U检验结果显示：在 5%的显著性水平下，

各机构间发行利差、交易利差均无显著差异。 
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图表   16    2017 年第三季度评级机构对 5 年期 AAA 级中票发行利差、交易利差影响的

Mann‐Whitney U检验 

发行利差 交易利差 

  联合资信 中诚信国际   联合资信 中诚信国际

联合资信 — 0.644 联合资信 — 0.644 

中诚信国际 0.644 — 中诚信国际 0.644 — 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理 

5. 5 年期 AA+级中期票据利差的机构间显著性差异检验 

5 年期 AA+级中票 Mann-Whitney U 检验结果显示：在 5%的显著性水平下，

各机构间发行利差、交易利差均无显著差异。 

图表   17    2017 年第三季度评级机构对 5 年期 AA+级中票发行利差、交易利差影响的

Mann‐Whitney U检验 

发
行
利
差 

  新世纪 联合资信 大公 中诚信国际 

新世纪 — 0.253 0.864 0.08 

联合资信 0.253 — 0.828 0.811 

大公 0.864 0.828 — 0.894 

中诚信国际 0.08 0.811 0.894 — 

交
易
利
差 

  新世纪 联合资信 大公 中诚信国际 

新世纪 — 0.253 0.864 0.064 

联合资信 0.253 — 0.828 0.774 

大公 0.864 0.828 — 0.841 

中诚信国际 0.064 0.774 0.841 — 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理 

6. 5 年期 AA 级中期票据利差的机构间显著性差异检验 

5 年期 AA 级中票 Mann-Whitney U 检验结果显示：在 5%的显著性水平下，

各机构间发行利差、交易利差均无显著差异。 

图表   18    2017 年第三季度评级机构对 5 年期 AA 级中票发行利差、交易利差影响的

Mann‐Whitney U检验 

发
行
利
差 

  联合资信 大公 中诚信国际 

联合资信 — 0.282 0.974 

大公 0.282 — 0.777 

中诚信国际 0.974 0.777 — 

交
易
利

差 

  联合资信 大公 中诚信国际 

联合资信 — 0.282 0.974 
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大公 0.282 — 0.777 

中诚信国际 0.974 0.777 — 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级整理 

 


