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5_88_B8_E7_9F_A5_E8_c33_43977.htm 四、开放式回购加远期

无风险套利 使用开放式回购和远期合约相结合可以创造出一

种无风险无成本的盈利模式。其操作的流程大致如下： 首先

使用一笔资金做逆回购得到国债A，在市场上卖出取回资金

，归还融资，同时做一笔国债A的远期买入合约，买入的日

期要正好是回购到期结算日。等到回购和远期同时到期结算

时，使用合约价格买入国债A，并把此债交还资金融出方，

而取回资金还清远期合约款。扣除交易成本后，只要回购收

益大于现货、远期差价损失就可以盈利。如果结果是负值，

只要把上面操作反过来就可以盈利。 按照当前银行间买断式

回购规定分析，只要当日内正、逆回购利率波动足够大，可

以补偿交易成本，就可以进行无风险套利。即回购报价利率

间有利差就可以通过融入低利率资金，融出高利率资金，做

两笔相反方向的远期来实现收益。 通过以上的程序，投资人

可以不占用资金而做到无成本无风险的套利。 五、持仓债券

套期保值 通过开放式回购操作可以实现对持仓债券的套期保

值。在预计债市将持续下跌的情况下，虽然继续持仓很可能

还会遭受损失，但是考虑到财务做账和其他因素，投资人不

愿意斩仓止损。若使用开放式回购做空此债，对冲持仓损失

，可以起到套期保值的作用。 这种操作很适合在市场持续下

跌情况下大量持有长期债券仓位的机构投资人，比如保险公

司。这类投资人必须持有相当数量的长券，但对风险控制的

要求又比较高，手中持有的长券在市场条件下已经积累了大



量的利率风险，使用开放式回购可以迅速释放这部分风险。
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