
 
 

标准化票据管理办法（征求意见稿）解读                    

 

近日，中国人民银行（以下简称“人民银行”）在官网发布《标准化票据管理办法（征

求意见稿）》（以下简称“办法”），向社会公开征求意见。其实，人民银行在去年就曾为

该办法出台打下伏笔。我们关注到，上海票据交易所股份有限公司（简称“上海票交所”）

已于 2019年 8月-9月经人民银行同意试点创设了 4期标准化票据，累计成功发行金额 13.8

亿元，创设的票据在上海清算所托管和清算。 

我们观察到，该办法规定标准化票据属于货币市场工具，明确人民银行对标准化商业票

据进行宏观调控和监督管理。我们认为，人民银行拟通过商业票据标准化即票据资产证券化，

将票据市场和债券市场通过同类承销机构、同类投资机构及相同交易管理办法进行联通，意

在拓宽中小企业得融资渠道、显著提升其融资可得性及便利性。 

一、明确了标准化票据定义并划定基础资产条件，标准化票据资产证券化特征明晰，

预计商业票据融资功能将显著放大 

办法明确了标准化票据定义，即承兑人、贴现行、保证人等信用主体的核心信用要素相

似、期限相近商业汇票构建基础资产池，以基础资产产生的现金流为偿付支持而创设的受益

证券。根据定义，标准化票据和企业应收帐款资产证券化类似，本质上属于票据资产证券化，

考虑到商业票据开具和承兑一般需要一定的保证金且期限较短，现金流测算和归集相对便

捷，标准化票据资产证券化特征更加明晰。 

目前，标准化票据之外的票据的交易和流转主要在持票人、贴现行之间点对点进行融资，

能否贴现很大程度上受制于承兑人在贴现行账户保证金规模或承兑人的信用状况。而根据办

法第二条、第十条及第十九条，标准化票据属于受益证券，即付息证券，属于固定收益类产

品，可以在银行间市场进行现券买卖、回购。参照银行间债券、信贷资产证券化及资产支持

票据产品的公开募集及交易属性，预计随着商业票据的逐步标准化规模化创设和交易，其融

资功能将显著放大。 

二、设定相关参与方及主体责任，标准化票据交易、管理、清算均参照债券市场相关

办法和流程设置，具有较强的可操作性 

办法第五条至第八条分别设定了标准化票据的存托机构、原始持票人、经纪机构及其主

体责任，并对存托机构设置了一定的准入条件，主要指定了熟悉票据即债券业务的商业银行

和证券公司，考虑到标准化票据基础资产池应具有一定数量和规模，我们认为准入门槛可能

会进一步提高或细化。办法对原始持票人提出禁止性要求，即不得作为投资人认购或变相认

购以自己存托的商业汇票为基础资产的标准化票据，以防范道德风险。 

另外，根据办法第第十六条至十八条，标准化票据的承销、登记、清算、结算及交易分



 
 

别适用于《全国银行间债券市场金融债券发行管理办法》、《银行间债券市场登记托管结算

管理办法》和《全国银行间债券市场债券交易管理办法》，上述管理办法较为成熟，具有较

强的可操作性，办法直接借鉴上述债券市场成熟的管理机制有利于标准化票据创设及交易的

快速落地。 

三、标准化票据离不开主体信用为基础，信用评级机构的参与将有利于解决信息不对

称，有利于市场的健康稳健发展 

办法第五条明确规定符合条件的商业银行和证券公司可担任标准化商业票据存托机构，

存托机构承担基础资产归集、管理、创设并提供相关信息披露服务。我们观察到，该规定区

别于试点期间由上海票交所创设，预计今后标准化票据的创设主体为符合条件的证券公司和

商业银行，上海票交所将承商业担票据基础信息数据库平台建设及提供相关信息服务工作。 

信息披露方面，办法第二十条、 第二十一条、第二十二条规定存托机构应在标准化票

据创设前和存续期间应及时披露对标准化票据投资价值判断有实质性影响的信息，也需包含

存托协议、基础资产清单、信用主体的信用评级，特别提及存托机构应向投资人充分提示标

准化票据可能涉及的各类风险，包括但不限于资产信用风险、集中度风险、操作风险等。 

上述信息披露要求虽然没有提出强制评级制度，考虑到标准化票据基础资产池对应的承

兑主体和债券市场发债主体并非完全对应，且基础票据资产并非对应同一承兑主体，公开市

场可提供的信用信息较为有限；同时，针对标准化票据投资，银行间市场交易机构如果没有

可参照的产品信用评级及底层资产的相关信息，不易做出投资决策。我们认为，标准化票据

离不开主体信用为基础，信用评级机构的参与将有利于解决信息不对称，有利于市场的健康

稳健发展。。 

总体而言，我们认为办法首先明确了标准化票据定义并划定基础资产条件，标准化票据

资产证券化特征明晰，预计商业票据融资功能将显著放大；其次，办法设定了相关参与方及

主体责任，标准化票据交易、管理、清算均参照债券市场相关办法和流程设置，具有较强的

可操作性；再次，标准化票据离不开主体信用为基础，信用评级机构的参与将有利于解决信

息不对称，有利于市场的健康稳健发展。 
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