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5_88_B8_E7_9F_A5_E8_c33_43961.htm 根据不同的分类标准，

债券市场可分为不同的类别。 根据债券的运行过程和市场的

基本功能，可将债券市场分为发行市场和流通市场。 （一）

发行市场 债券发行市场也叫一级市场，是发行单位初次出售

新债券的市场。债券发行市场的作用是将政府、金融机构以

及工商企业等为筹集资金向社会发行的债券，分散发行到投

资者手中。简单地说，就是以发行债券这个方式来筹集资金

的场所。 这个市场没有固定的场所和统一的时间，可以看作

为一个无形的市场。这一点我们也不必细究，因为我们一般

都在债券的委托承销机构那儿购买债券，很难也很少直接从

发行者那里买到债券。 （二）流通市场 又称二级市场，指已

发行债券买卖转让的市场。债券一经认购，即确立了一定期

限的债权债务关系，但通过债券流通市场，投资者可以转让

债权或把债券变现。债券发行市场和流通市场相辅相成，是

互相依存的整体。 债券发行市场一级市场 一、债券发行一级

市场的概述及分类 债券发行市场主要由发行者、认购者和委

托承销机构组成。前面我们已经说过，只要具备发行资格，

不管是国家、政府机构和金融机构，还是公司、企业和其他

法人，都可以通过发行债券来借钱。认购者就是我们投资的

人，主要有社会公众团体、企事业法人、证券经营机构、非

盈利性机构、外国企事业机构和我们的家庭或个人。委托承

销机构就是代发行人办理债券发行和销售业务的中介人，主

要有投资银行、证券公司、商业银行和信托投资公司等等。



债券的发行方式有公募发行、私募发行和承购包销三种。 国

债发行按是否有金融中介机构参与出售的标准来看，有直接

发行与间接发行之分，其中间接发行又包括代销、承购包销

、招标发行和拍卖发行四种方式。 直接发行，一般指作为发

行体的财政部直接将国债券定向发行给特定的机构投资者，

也称定向私募发行，采取这种推销方式发行的国债数额一般

不太大。而作为国家财政部每次国债发行额较大，如美国每

星期仅中长期国债就发行100亿美元，我国每次发行的国债至

少也达上百亿元人民币，仅靠发行主体直接推销巨额国债有

一定难度，因此使用该种发行方式较为少见。 代销方式，指

由国债发行体委托代销者代为向社会出售债券，可以充分利

用代销者的网点，但因代销者只是按预定的发行条件，于约

定日期内代为推销，代销期终止，若有未销出余额，全部退

给发行主体，代销者不承担任何风险与责任，因此，代销方

式也有不如人意的地方： （1）不能保证按当时的供求情况

形成合理的发行条件； （2）推销效率难尽人意； （3）发行

期较长，因为有预约推销期的限制。 所以，代销发行仅适用

于证券市场不发达、金融市场秩序不良、机构投资者缺乏承

销条件和积极性的情况。 承购包销发行方式，指大宗机构投

资者组成承购包销团，按一定条件向财政部承购包销国债，

并由其负责在市场上转售，任何未能售出的余额均由承销者

包购。这种发行方式的特征是：（1）承购包销的初衷是要求

承销者向社会再出售，发行条件的确定，由作为发行体的财

政部与承销团达成协议，一切承购手续完成后，国债方能与

投资者见面，因而承销者是作为发行主体与投资者间的媒介

而存在的；（2）承购包销是用经济手段发行国债的标志，并



可用招标方式决定发行条件，是国债发行转向市场化的一种

形式。 公开招标发行方式，指作为国债发行体的财政部直接

向大宗机构投资者招标，投资者中标认购后，没有再向社会

销售的义务，因而中标者即为国债认购者，当然中标者也可

以按一定价格向社会再行出售。相对承购包销发行方式，公

开招标发行不仅实现了发行者与投资者的直接见面，减少了

中间环节，而且使竞争和其他市场机制通过投资者对发行条

件的自主选择投标而得以充分体现，有利于形成公平合理的

发行条件，也有利于缩短发行期限，提高市场效率，降低发

行体的发行成本，是国债发行方式市场化的进一步加深。 拍

卖发行方式，指在拍卖市场上，按照例行的经常性的拍卖方

式和程序，由发行主体主持，公开向投资者拍卖国债，完全

由市场决定国债发行价格与利率。国债的拍卖发行实际是在

公开招标发行基础上更加市场化的做法，是国债发行市场高

度发展的标志。由于该种发行方式更加科学合理、高效，所

以目前西方发达国家的国债发行多采用这种形式。 实际上，

不管是什么方式对投资者来说都不重要，在发行市场上认购

国债还是需要缴纳手续费。 二、中国的债券发行市场 我国首

次发行的债券，是1894年清政府为支付甲午战争军费的需要

，由户部向官商巨贾发行的，当时称作“息借商款”，发行

总额为白银l l00多万两。甲午战争后，清政府为交付赔款，又

发行了公债，总额为白银1亿两（当时称“昭信股票”）。 

自清政府开始发行公债以后，旧中国历届政府为维持财政平

衡、都发行了大量公债。北洋政府、南京国民政府、武汉国

民政府、以及蒋介石政府先后发行了数十种债券。 新中国成

立后，中央人民政府曾于1950年1月发行了“人民胜利折实公



债”，实际发行额折合人民币为2.6亿元，该债券于1956年11

月 30日全部还清本息。1954年，我国又发行了“国家经济建

设公债”，到1958年共发行5次，累计发行39.35亿元，至1968

年全部偿清。此后20 余年内，我国未再发行任何债券，处于

一个“既无外债，又无内债”的特殊时期。 中共十一届三中

全会以后，党和政府的工作中心转向了经济建设。1981年1

月16日通过《中华人民共和国国库券条理》，财政部为平衡

财政预算，开始发行国库券，对象是企业、政府机关、团体

，部队、事业单位和个人。截止1997年，连续发行了17年。

1987年，为促进国家的基础设施建设，为大型项目筹集中长

期建设资金，我国发行了3年期的重点建设债券，发行对象是

地方政府、地方企业、机关团体、事业单位和城乡居民，发

行总额为55亿元。1988年，为支持国家重点建设，我国发行

了2年期国家建设债券，发行对象为城乡居民、基金会组织、

金融机构和企事业单位、发行额为80亿元。 1988年，为弥补

财政赤字，筹集建设资金、我国又发行了财政债券，至1992

年共发行了5次，发行总额为337.03亿元。除1988年发行的是3

年期和5年期债券外，其余年份均为5年期债券。发行对象主

要是专业银行、综合性银行及其他金融机构。 1989年，我国

政府发行了只对企事业单位、不对个人的特种债券。该债券

从1989年到1991年共发行了4次，期限均为5年。 1989年，银

行实行保值贴补率政策后，财政部开始发行带有保值贴补的

保值公债。计划发行额为125亿元，期限为3年，发行对象是

城乡居民、个体工商户、各种基金会、保险公司以及有条件

的公司，其年利率随银行3年期定期储蓄存款利率浮动，加保

值贴补率，再外加1个百分点，1989年保值公债实际发行



了87.43亿元，未发行完的部分，转入1990年继续发行。 1988

年，国家专业投资公司和石油部、铁道部也发行了总额为80

亿元的基本建设债券，发行对象是四大国家专业银行，期限

为5年，1989 年，又发行了14.59亿元的基本建设债券，发行对

象为全国城乡个人，期限为3年，1992年，该债券与重点企业

债券合并为国家投资公司债券。 随着国债市场的发展和壮大

，金融债券和企业债券市场也应运而生，1984年，我国开始

出现企业债券，当时主要是一些企业自发地向社会和企业内

部职工筹资。1987年，我国一些大企业开始发行重点企业债

券。1988年，重点企业债券改由各国家专业银行代理国家专

业投资公司发行。以后，我国又陆续出现了企业短期融资债

券、内部债券、住宅建设债券和地方投资公司债券。 1985年

，中国工商银行、中国农业银行开始在国内发行人民币金融

债券。此后，各银行及信托投资公司相继发行了人民币金融

债券，1991 年，中国人民建设银行和中国工商银行共同发行

了100亿元的国家投资债券，1994年，随着各政策性银行的成

立，政策性金融债券也开始诞生。1996年，为筹集资金专门

用于偿还不规范证券回购债务，部分金融机构开始发行特种

金融债券。 1982年，我国开始在国际资本市场发行债券，当

年中国国际信托投资公司在东京发行了100亿日元的武士债券

。此后，财政部、银行与信托投资公司、有关企业等相继进

入国际债券市场，在日本、美国、新加坡、英国、德国、瑞

士等国发行外国债券和欧洲债券。 进入20世纪90年代，我国

债券市场发行量逐年增大，债券品种也逐步丰富起来，市场

化发行方式、利率结构等各方面都在不断改进，特别是国债

市场有了长足的发展。 ★专栏：债券的发行编码 债券的各种



类当中，国债的编码是最有规则的，以1996年为界，在这之

前，深市国债的代码为“年号”（发行当年年份的末两位数

） “年限”，如深市国债8410，就代表1984年发行的10年期

国债；沪市国债的代码为“000” “年限” “年号”（发行

当年年份的末两位数），如沪市国债 000590，就代表1990年

发行的5年期国债。1996年开始，代码的末位数就不再代表年

限，转而代表国债发行期数（1996年以前发行的国债其代码

不变），如深市国债1968，就代表1996年发行的第8期国债；

国债1995就代表1999年发行的5年期国债。沪市国债009703就

代表1997年发行的第3期国债；沪市国债009908就代表1999年

发行的第8期国债。 企业债券和金融债券的代码是根据该企

业（或该金融机构）被批准发行债券的档次代号和该类债券

当年发行的总期数来编排的，相对来说就显得不是很有规律
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