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这是一个不均衡、不对称的市场，时间差和利率差造就了天然的套利缺口，企业、
中介、银行各得其利，即便是虚假的贸易背景、即便是层层加价之后风险四伏，也
敌不过金钱的引力。更有刀尖嗜血者，以超高利贷、倒卖银行卡、虚拟信用套现等
灰色伎俩，编织出一张张“吃人”的陷阱，套路满满，赶赴一场场致命的金融冒险
。 

在接受采访的一个小时里，坐在新金融记者对面的肖杰接了5个电话，时不时地低
头回复微信留言。“以前我经手的票据套利的多是虚假贸易背景的，今年管得严了
，现在更多是套有真实贸易背景的票据套利业务。”

肖杰是深圳一家保理公司的负责人，同时，他也承担着票据中介的角色。说不清哪
个是他的主业，因为保理公司，他与很多银行建立了联系并保持着良好的合作关系
，而这些银行资源又为他的票据中介业务打开了一扇友好的大门。

此前，由于部分企业利用票据和结构性存款的利率倒挂进行套利，引起了监管注意
。银保监会副主席王兆星不久前在国新办举行的新闻发布会上表示，商业银行组织
同业票据买卖、交易，属于个别现象。针对这种现象，银保监会正组织监管人员加
强相关检查，一旦发现资金完全是出于套利和逃避监管目的，而没有投入到实体企
业经营当中，监管部门会采取严格的问责和处罚措施。中国服务贸易协会票据经纪
委员会随后下发了《关于规范票据交易套利行为的公告》，要求各会员单位强化自
查自纠，严厉杜绝票据套利。

一位中部地区某城市商业银行的工作人员表示，他们已经收到了票据套利自查的通
知，最近正在按照“通过查看票面背书，结合贴现频率、资金流向等排查疑似中介
；通过财务报表数据是否异常、贴现量与销售收入的匹配性确认贸易背景；禁止贴
现资金用于归还贷款、购买理财及结构性存款，以及用于承兑、开保证金”这三个
方面开展自查。地处华东某银行的一位工作人员则表示，尚未收到自查通知。不过
该行已经暂停了票据质押融资业务。

但在肖杰看来，监管关注的是建立在虚假贸易背景下的票据套利。“票据套利是由
于票据贴现率与结构性存款利率、理财收益率倒挂而产生，所以只能通过改善利率
传导机制来规避票据套利。”

记者注意到，目前全国银行理财收益水平去年12月份以来总体呈现下滑趋势，结构
性存款利率有所下降。普益标准数据显示：2019年3月2日至2019年3月8日，338
家银行共发行了2050款银行理财产品，其中，封闭式预期收益型人民币产品平均收
益率为4.24%，较上期减少0.01%。这意味着，结构性存款利率和票据直贴利率之
间的利差在收窄，但尽管如此，票据套利仍时有发生。
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一拍即合

事实上，如果是基于真实贸易的合规操作，企业套利空间是有限的。但不少票据中
介在一些银行的庇护下，通过壳公司伪造贸易背景，将套利空间一倍一倍地放大。

“利用结构性存款和贴现利率差进行套利，这种情况很普遍。尤其是地方性城商行
、农商行等中小银行做的很多，他们很难吸收存款，只能通过这种方式拉存款，上
规模，同时变相为企业股东做融资。”肖杰举例称：一般情况下，企业A与企业B完
成交易，形成贸易合同。如果企业A没有贸易对象，中介会引入壳公司企业C并伪造
贸易背景，之后，假设企业A用100万在银行购买一个预期年化收益4.5%左右的结
构性存款产品，随后将这100万的结构性存款作为质押开具银行承兑汇票给企业C，
企业C以3.3%左右的贴现率去银行贴现，贴现后资金回流到企业A手中。这中间存
在1.2%的差额，企业A也获得了融资。

“通常，五大行开出的汇票贴现率低一些，其他中小银行贴现率比他们高出0.6%左
右。一般国有、股份制银行的汇票贴现率在3.3%左右，其他中小银行因为信用等级
不够，其汇票贴现率在3.8%、3.9%。”肖杰说。

没有实体交易的票据套利无疑虚增了金融泡沫。但尴尬的是，在这场虚拟贸易的票
据套现中，银行对此似乎并不十分反感。

“站在冲存款的角度，银行甚至是愿意配合这种套利的。银行负债端既增加了结构
性存款，在资产端又增加了贴现票据，因此可以同时满足负债指标和资产端增加贷
款。”业内人士坦言，票据融资已成为银行表内信贷投放的重要调节工具。有规模
的时候，就做(票据)贴现；没有贷款规模的时候，就把票据卖出去。贷款考核完成
不了就用票据规模调剂。正因如此，一些银行也乐于与票据中介合作。

催生中介

据了解，银行汇票目前在直贴、转贴、再贴现市场交易上比较通畅，不存在贴现障
碍，无非是价格高低问题，基本上都是见票即付。不过，商业汇票流通起来难度更
大，很多银行不认可商票，企业想要贴现只能找专业的票据贴现公司。这就给了票
据中介很大的生存空间。

“年底和春节期间企业都需要用钱，也是商票流通的旺季，多的时候每天有十几单
，少的时候一两单。最近，也有很多持票的企业找到我，让我们帮其变现，这些公
司大部分是给大企业做配套业务的中小微企业。很多国企、央企等大企业3个月以
上的付款项目基本上都采用票据方式。其实这些大企业也不是没钱，只是晚付几个
月，可以让集团财务数据好看一些。”据肖杰介绍，这些票据一般是3个月到一年
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期的，其中半年期的居多。但这也要看中小微企业的议价能力，有时候，大企业给
一部分电汇，一部分远期票据。这就拉长了中小微企业的资金回笼时间，为了用钱
，很多票据还没到期就被贴现。

尽管商票适用于所有企业，但如果是两个中小微企业达成的商票交易，这种票据就
很难流通。其实在银行的正常业务当中，银行是有商票贴现业务的。但是现在市场
上很多银行对商票贴现并不积极。

因为商票是一种企业行为，当开票人还不出钱的时候，银行要兜底偿还，所以银行
在商票贴现上一般都会与在银行有授信的大企业合作。据肖杰介绍，目前商票市场
的开票主体主要是前30强的房地产公司和中铁、中建、中交等建筑类央企，他们约
占60%的市场。

记者在采访中了解到，商票的流转大多需要票据中介经手。“客户自己拿着商票找
银行贴现，银行不会贴的，100万、200万的票据额度小而分散。同时银行审核的
时候还需要开票企业的财务数据等信用资料，但这些手持票据的小企业根本无法拿
到，所以自己到银行贴现不了。”武汉一家票据公司工作人员在接待新金融记者咨
询时表示。

“对于银行来讲，上千万金额的商票才值得去做。100万、200万的商票贴现，银
行花费的人力、物力和上千万的商票所投入的人力成本差不多，所以银行更愿意做
大额业务。正因如此，才会有一些票据中介把这些商票收集起来，打包到银行去做
贴现。”一位业内人士告诉新金融记者。

而票据中介的惯用做法就是：收取中小企业手中未到期的商业票据，先以较高的贴
现率，折现给中小企业；再向商业银行贴现，利用票据存在的时间差和利息差获取
利润。“由于担心出票方企业破产，钱收不回来，我们一般不会持有商票到到期，
仅仅起到一个过桥的作用。我们相当于资金批发机构，先从银行借到资金，然后给
中小企业做贴现。中小企业商票都是几十万、一两百万的，银行不愿意接，我们都
是把这些商票资产打包成1000万或几千万的资产包卖给银行，我们负责资产包应收
账款的管理。”前述武汉票据公司工作人员称。

据了解，目前市场上的商票贴现利率一般在年化10%—20%。如果开票企业是“网
红”型企业，近期负面新闻较多，信誉度下降，则贴现率可高达30%甚至更高。

层层剥利

低买高卖是票据中介获得利润的直接方式。举个例子：他们从市场上的20%左右的
折扣买来商业承兑汇票，然后再以10%—15%的折扣卖给中间商或者终端用户，从
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而产生利润差。其中，资质越好的企业，其商业承兑汇票的可转让的价格空间就越
大。

“一家大型企业开出的商票在市场中可以以15%—20%的价格卖掉，经过层层多次
流转，每个中间环节都可能加上一两个点。”一位票据中介对新金融记者表示。

而票据中介的手持商票最终的出口大多是银行、信托、资管公司等机构。其中，银
行成本是最低的。

受访人士称，其实机构拿到这样的资产包，往往是会作为一种资产储备，这个资产
储备变现会有两种情况：一种是有需要资产增量的客户会买这类资产包；第二种是
有发ABS或者其他非标类资产包需求的客户需要买这种资产包，因为不管是ABS还
是非标型资产的发售，都需要有足够的底层资产，但机构本身的业务过程中，底层
资产是很难去建立的，而且建立的速度会很慢、成本较高，而通过这种购买的手段
，底层资产可以迅速增加。

该人士举例称：“假如A、B、C 三个公司手上都有票据组成的底层资产，每家只有
3000万，那么三家公司靠自身实力单独发售成功的可能性不大，但他们三家加在一
起就有9000万的资产，然后把它卖给一家上市公司或者信托公司，此时利用上市公
司或者信托公司的背景去发行ABS或者非标产品，就容易产生很好的产品价值。也
就是说，我收进这些票据类资产的时候，可能有7%的利润率，但是我发行的时候
，可能给投资者5%的预期回报率，这样，中间两个点就是净赚的。低价买底层资
产，打包后在资本市场上卖掉，赚取差价，这是现在很多中介机构做的生意。”

多位业内人士表示，利差套利只是表征，监管的难点还是在“虚构贸易背景上。”
从监管的层面上来说，一直强调票据业务的真实贸易背景。与此同时，银行流动性
保持合理充裕，带动票据贴现利率走低，与结构性存款利差有所缩小。套利空间会
随着结构性存款利率回落而下降。

本文源自新金融观察报

更多精彩资讯，请来金融界网站(www.jrj.com.cn)
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