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交易 第八章 券回购交易 【考情分析】 新教材根据最新规定

明确了“交易所质押式回购的债券品种包含所有在交易所上

市的债券品种”.在“标准品种”这个知识点上进行了较大变

化，明确了“上海证券交易所质押式回购品种不再区分国债

回购和企业债回购”。相关内容重点把握。 第一节 券质押式

回购交易 【主要考点】 掌握债券质押式回购交易的概念。 掌

握证券交易所债券质押式回购交易相关内容。 熟悉全国银行

间市场债券质押式回购交易的基本规则。 一、债券质押式回

购交易的概念 债券质押式回购交易，是指融资方(正回购方、

卖出回购方、资金融入方)在将债券质押给融券方(逆回购方

、买入返售方、资金融出方)融入资金的同时，双方约定在将

来某一指定日期，由融资方按约定回购利率计算的资金额向

融券方返回资金，融券方向融资方返回原出质债券的融资行

为。在债券质押式回购交易中，融资方是指在债券回购交易

中融入资金、出质债券的一方.融券方是指在债券回购交易中

融出资金、享有债券质权的一方。 【补充内容】债券质押式

回购是参与者进行的以债券为权利质押的短期资金融通业务

。其实质内容是：债券的持有方(正回购方、卖出回购方、资

金融入方)以持有的债券作抵押，获得一定期限内的资金使用

权，期满后则须归还借贷的资金，并按约定支付一定的利息.

而资金的贷出方(逆回购方、买入返售方、资金融出方)则暂

时放弃相应资金的使用权，从而获得资金融入方的债券抵押



权，并于回购期满时归还对方抵押的债券，收回融出资金并

获得一定利息。 实质是一种短期抵押融资行为。 开展债券回

购交易业务的主要场所为沪、深证券交易所及全国银行间同

业拆借中心。 上海证券交易所于l993年12月、深圳证券交易

所于l994年10月分别开办了以国债为主要品种的质押式回购交

易，其目的主要是发展我国的国债市场，活跃国债交易，发

挥国债这一金边债券的信用功能，为社会提供一种新的融资

方式。2002年12月30日和2003年1月3日，上海证券交易所和深

圳证券交易所分别推出了企业债券回购交易。2007年公司债

推出后，证券交易所又进一步允许公司债[包括普通公司债和

分离交易的可转换公司债券中的公司债(简称“分离债”)]进

行质押式回购。因此，目前交易所上市的各类债券都可以用

作质押式回购。交易所债券回购市场的参与主体主要是投资

股市的各类投资者，如证券公司、保险公司、证券投资基金

等。根据人民银行l997年的通知，商业银行不得参与交易所债

券回购交易。2009年1月，中国证监会与中国银行业监督管理

委员会联合发布通知，开展上市商业银行在证券交易所参与

债券交易试点。 全国银行间同业拆借中心也开办了国债、政

策性金融债等债券的回购业务，参与主体是银行间市场会员

，主要是商业银行、保险公司、财务公司、证券投资基金等

金融机构。 二、证券交易所债券质押式回购交易 (一)证券交

易所质押式回购制度和回购品种 证券交易所质押式回购实行

质押库制度，融资方应在回购申报前，通过交易所交易系统

申报提交相应的债券作质押。用于质押的债券，按照证券登

记结算机构的相关规定，转移至专用的质押账户。当日购买

的债券，当日可用于质押券申报，并可进行相应的债券回购



交易业务。质押券对应的标准券数量有剩余的，可以通过交

易所交易系统，将相应的质押券申报转回原证券账户。当日

申报转回的债券，当日可以卖出。 交易所债券质押式回购实

行标准券制度。 标准券是由不同债券品种按相应折算率折算

形成的回购融资额度。 2008年上海证券交易所规定国债、企

业债、公司债等可参与回购的债券均可折成标准券，并可合

并计算，不再区分国债回购和企业债回购。 深圳证券交易所

仍维持原状，规定国债、企业债折成的标准券不能合并计算

，因此需要区分国债回购和企业债回购。 上海证券交易所实

行标准券制度的债券质押式回购分别为：1天、2天、3天、4

天、7天、14天、28天、91天、182天9个品种。 深圳证券交易

所实行标准券制度的债券质押式回购分为：国债有1天、2天

、3天、4天、7天、14天、28天、63天、91天、182天、273

天11个品种.实行标准券制度的质押式企业债回购有1天、2天

、3天、7天4个品种。 (二)证券交易所债券质押式回购交易流

程 证券公司营业部接受投资者的债券质押式回购交易委托时

，应事先向投资者提交《债券回购交易风险提示书》，与投

资者签订《债券质押式回购委托协议书》.应当要求投资者提

交质押券，填写“质押券提交申请表”。 营业部应对投资者

证券账户内可用于债券回购的标准券余额进行检查。标准券

余额不足的，债券回购的申报无效。投资者进行回购交易时

，应提交有效签署的“债券回购交易申请表”。营业部收到

债券回购交易申请表后，有权对投资者的回购交易申请进行

审查，并确定其债券回购交易的最大融资额度。审查无异议

的，营业部应根据投资者申请的时间、品种、数量及价格等

及时办理，并将办理结果及时通知投资者。 债券回购交易申



报中，融资方按“买入”(B)予以申报，融券方按“卖出”(S)

予以申报。可以理解成在回购到期时的反向交易中，融资方

处于买入债券的地位，而融券方处于卖出债券的地位。回购

交易申报操作类似股票交易。成交后由中国结算公司根据成

交记录和有关规则进行清算交收.到期反向成交时，无需再行

申报，由交易所电脑系统自动产生一条反向成交记录，中国

结算公司据此进行资金和债券的清算与交收。债券回购交易

的融资方，应在回购期内保持质押券对应标准券足额。债券

回购到期日，融资方可以通过交易所交易系统，将相应的质

押券申报转回原证券账户，也可以申报继续用于债券回购交

易。当日申报转回的债券，当日可以卖出。 100Test 下载频道

开通，各类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


