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_A1_8C_E4_B8_8E_E6_c33_41067.htm 国债的发行 国债是财政

部代表国家发行的债券，在我国习惯上也可称作国库券，所

筹资金主要用于平衡财政预算收支和国家重点建设项目。 （

一）我国国债的营销主体 我国国债的营销主体是国债一级自

营商。国债一级自营商是指具备一定资格条件并经财政部、

中国人民银行和中国证监会共同审核确认的银行、证券公司

和其他非银行金融机构。国债一级自营商可直接向财政部承

销和投标国债，并通过开展分销、零售业务，促进国债发行

，维护国债市场顺畅运转。 我国是在1993年，根据《中华人

民共和国国债一级自营商管理办法》在国债承销中试行了国

债一级自营商制度，并制定了一系列自营商的管理办法，

到1996年底，已有52家证券经营机构和银行被批准为国债一

级自营商。 申请成为国债一级自营商须符合以下条件： 1、

具有法定最低限额以上的实收货币资本； 2、有能力且自愿

履行国债一级自营商的各项义务； 3、在批准的经营范围内

依法开展业务活动，且前2年中无违法和违章经营的记录，具

有良好的信誉； 4、在申请成为国债一级自营商之前，有参

与国债一级市场和二级市场业务1年以上的良好经营业绩。 

符合条件的金融机构在提出申请，并经由财政部、中国人民

银行和中国证监会共同组成的国债一级自营商资格审查与确

认委员会的审批确认为国债一级自营商后，还须每年进行一

次复审，复审不合格的金融机构将被暂停或吊销国债一级自

营商的资格。 国债一级自营商可直接参加每期由财政部组织



的全国性的国债承购包销团，在每期国债发行前可通过正常

程序同财政部商议发行条件，每期承销量不得低于该期承销

团承销总量的1%。 （二）我国国债现行的发行方式 我国

自1981年恢复发行国债以来，随着金融市场的不断发展和规

范，国债发行方式逐步从行政分配到承购包销，从国家定价

到公开招标，从平价发行到贴现发行，经历了一个不断向发

行市场化方向发展的循序渐进的过程。当前我国国债的发行

主要采用以下几种发行方式： 1、公开招标方式 国债公开招

标发行是国债一级自营商按照财政部确定的当期国债招标规

则，以竞标方式确定各自包销的国债份额及承销成本，财政

部按规定取得发债资金。 1995年8月，财政部在一年期记帐式

国债的发行中首次采用了以缴款期为标的的公开招标。1996

年1月，财政部在1996年记帐式一期国债的发行中首次采用了

以价格为标的的招标方式。同年6月，又在1996年记帐式五期

国债发行中将标的从价格过渡到收益率。这种以价格或收益

率为标的方式是由承销商通过竞标决定国债的票面利率，真

正实现了国债发行利率的市场化。 公开招标的一般过程是国

债承销团成员投标、竞标、揭标、确定发行利率。招标按竞

争标的物来看，有缴款期、价格和收益率招标三种形式；从

确定中标的规则看，有单一价格（荷兰式）招标和多种价格

（美国式）招标。 美国式招标发行与荷兰式招标发行的主要

差异表现在中标商的认购价格。在荷兰式招标中，其招标规

则是，发行人在各投标商投标结束后，以最低中标价格作为

全体中标商的最后中标价格，亦即全体中标商按该价格向发

行人认购国债。所以，荷兰式招标也叫单一价格招标。在美

国式的招标发行中，其招标规则规定，发行人按每家投标商



各自中标价格确定中标者及中标数量，招标后的结果一般是

各个中标商有各自不同的认购价格，各个中标商的成本与收

益率水平也不同。所以美国式招标也叫多种价格招标。 国债

招标模式通过各个招标要素的不同组合，呈现多样化，至今

我国共采用过六种招标模式发行国债。 （1）以价格为标的

的荷兰式招标，即以募满发行额为止所有投标商的最低中标

价格作为最后中标价格，全体投标商的中标价格是单一的。 

（2）以价格为标的的美国式招标，即以募满发行额为止中标

商各自价格上的中标价作为各中标商的最终中标价，各中标

商的认购价格是不同的。 （3）以缴款期为标的的荷兰式招

标，即以募满发行额为止的中标商的最迟缴款日期作为全体

中标商的最终缴款日期，所有中标商的缴款日期是相同的。 

（4）以缴款期为标的的美国式招标，即以募满发行额为止的

中标商的各自投标缴款日期作为中标商的最终缴款日期，各

中标商的缴款日期是不同的。 （5）以收益率为标的的荷兰

式招标，即以募满发行额为止的中标商最高收益率作为全体

中标商的最终收益率，所有中标商的认购成本是相同的。 

（6）以收益率为标的的美国式招标，即以募满发行额为止的

中标商各个价位上的中标收益率作为中标商各自最终中标收

益率，每个中标商的加权平均收益率是不同的。 一般来说，

对利率（或发行价格）已确定的国债，采用缴款期招标；对

短期贴现国债，多采用单一价格的荷兰式招标；对长期零息

和附息国债，多采用多种收益率的美国式招标。 100Test 下载

频道开通，各类考试题目直接下载。详细请访问
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