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E5_88_B8_E5_8F_91_E8_c33_646869.htm 第一节 我国国债的发

行方式一、公开招标方式。以价格为标的的荷兰式招标方式

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单一，与之不同，以价格为标

的的美国式招标各中标商的认购价格是不同的。以缴款期为

标的的荷兰式招标和以缴款期为标的的美国式招标及其区别

。以收益率为标的的荷兰式招标方式和以收益率为标的的美

国式招标方式及其区别。我国财政部在上海、深圳证券交易

所和银行间债券市场上主要以公开招标方式发行国债。二、

事先已经确定发行条件的国债仍采用承购包销方式，主要用

于凭证式国债的发行。在银行间债券市场发行的国债有时也

采用这种发行方式。三、行政分配方式是指每年财政部根据

需求情况向社会养老基金和保险基金发行特种国债，这种国

债数量少、规模有限，采取定向私募的行政分配方式发行。

第二节 国债承销程序一、记帐式国债是无纸化国债，目前券

商通过证券交易所系统分销在交易所市场发行的国债。可以

采用场内挂牌分销和场外分销两种方法。场内挂牌分销的程

序，采用这种方式，投资者不用交纳佣金，证交所不需向代

理机构收取买卖国债的经手费用。场外分销的程序。二、无

记名国债的承销程序，无记名国债场内挂牌分销和场外分销

的程序。在场外分销中，承销商以发售实物券的形式进行柜

台销售或提供给分销商，完成国债的发行。三、凭证式国债

的承销程序。凭证式国债主要由银行承销，各地财政部门和



各国债一级自营商也可参与发行。这种国债主要是通过承销

商的代理网点发售，采用随买随卖的方式。收款凭证中除了

注明投资者的身份外，还需注明购买日期、期限、到期利率

等内容。发行款的上划采取分次缴款的办法，手续费也由财

政部分次拨付。担任凭证式国债发行任务的各个系统一般每

月要汇总本系统的累计发行数额，上报财政部和中国人民银

行。第三节 国债承销的价格、风险和收益一、在我国，目前

财政部允许承销商在发行期内自定承销价格，随行就市发行

。国债承销价格的影响因素：市场利率、中标成本、流通市

场中可比国债的收益率水平、国债承销手续费收入、承销商

所期望的资金回收速度以及其他成本。市场利率的上升会限

制承销商确定承销价格的空间。降低承销价格，承销商的分

销过程缩短，有利于资金的回收速度。二、国债承销的风险

及其影响因素。在发行期内，如果市场上还有其他的证券品

种可供投资者选择，该种国债的承销风险将增大。高通胀时

期，债券的需求会减少。当利率出于低谷时，短期国债的需

求量较大，利率水平较高时，人们更倾向于投资长期债券。

三、国债承销的收益来源主要有：差价收益、发行手续费收

益、资金占用利息收益和留存自营国债的交易收益。编辑推
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