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四、去年以来债券市场表现不错,我挺感兴趣的，想

了解一些交易的事情。请问，我是不是可以像买卖国债现

货一样参与上交所国债预发行交易？ 国债预发行和现券

交易在报价和交易方式上有什么区别吗?�（广州投资者

金先生来信询问）

您好！ 国债预发行交易是以即

将发行的记账式国债为标的进行的

债券买卖行为， 具有杠杆交易的特

点， 与国债现货交易相比， 风险较

高。另外，国债预发行交易还在以下

几个方面不同于国债现货交易：

一是实行保证金制度。为防范到

期履约的风险，投资者应当按照规定

的一定比例缴纳保证金。 在试点期

间，履约保证金比例暂定为

10%

。这样

看， 对于最低

1000

手的交易单位而

言，投资者参与国债预发行交易理论

上所需的保证金大致在

10

万元左右。

二是申报方式包括收益率申

报和价格申报两种。 其中，如果国

债通过利率招标发行的，那么国债

预发行交易采用收益率申报，计价

单位为“百分点”。如果国债通过价

格招标发行，那么国债预发行交易

采用价格申报，计价单位为“每百

元面值国债的价格”。与此不同，国

债现货交易仅采取价格申报。

三是价格最小变动单位和最

小申报数量不同于国债现货。 国债

预发行交易价格申报的最小变动

单位为

0.001

元，而在竞价平台交易

的国债现货交易价格最小变动单

位为

0.01

元。此外，国债预发行交易

的最小申报数量是

1000

手或其整

数倍，不同于国债现货交易的

1

手。

四是实施更为严格的风险控制

措施。 一方面

,

国债预发行交易引入

了价格区间控制， 也就是如果采用

价格申报的， 那么交易价格不能超

过该期国债理论估值上下

3

元；采用

收益率申报的， 收益率不能超过该

期限国债到期收益率上下

75

个

BP

（

BP

也就是基点，

1

个基点

=0.01%

）。

另一方面

,

限定了参与者的持仓上

限。比如，规定国债承销团的不同类

成员净卖出额度分别不得超过当期

国债当次计划发行量的一定比例。

五是实行以实券交收为基础

的净额结算制度。 在预发行交易期

间，中国结算每天进行预发行交易

的国债清算，清算净额将并入结算

参与人当日首次清算净额并于次

一交易日交收。 在国债招标日，中

国结算作为共同对手方对预发行

交易提供以实券交收为基础的多

边净额结算服务。 与此不同，国债

现货交易以成交价格和应计利息

额之和作为结算价格。

这样看，国债预发行交易和国债

现货交易还是存在一定差异的。投资

者在参与交易前应先详细了解这一

交易的特点和交易规则，避免盲目投

资带来的风险。 此外，投资者在参与

交易时还要考虑到保证金的资金成

本、税收、交易费用等多种因素。

交易所债市添新丁 “预习” 国债预发行

■ 上交所每月问答（九）

编者按

今年

10

月

10

日，首期国债预发行（试点）交易在上交所市场启动，引起了投资者的关注。 相对于股票、基金等投资

产品，投资者对国债预发行交易的了解还不多。总体上，国债预发行交易有助于提升国债招标价格连续发现功能，增强

债券市场的流动性，也为投资者带来了新的投资机会。 在本期问答中，我们将为投资者解答有关国债预发行交易的问

题，同时，提示投资者在参与交易前详细了解有关国债预发行交易的规则、投资风险，审慎投资。

一、 报纸上说上交

所推出了国债预发行交

易。 这是什么样的业务

呢？ 这个预发行交易和

国债、 国债期货有什么

联系和区别吗？ 首期国

债预发行交易的情况怎

么样? �（IP：222.245.

250.*）

您好！非常感谢您对上海证

券交易所（以下简称“上交所”）

市场国债预发行业务的关注。正

如您提到的，在

10

月

10

日，国债

预发行（试点）交易在上交所正

式推出。这标志着上交所成为了

国内首个推出国债预发行交易

的市场。作为今年上交所债券市

场上的一项重要创新业务，国债

预发行交易引起了很多投资者

的关注。 那么，接下来我们将解

答您的问题。

首先，向您介绍什么是国债

预发行交易和推出国债预发行

交易的意义。 国债预发行交易，

是指在记账式国债招标日前特

定期间进行交易，并在国债招标

完成后进行交收的债券买卖行

为。 根据债券形式

,

我国目前发

行的国债可以分为记账式国债

和储蓄式国债。 其中，记账式国

债就是以电子记账形式记录债

权，由财政部面向全社会各类投

资者发行的，可以记名、挂失、上

市和流通转让的国债品种。因为

其发行和交易都采用无纸化的

形式，所以，记账式国债具有效

率高、成本低、交易安全性好等

特点。根据《上海证券交易所、中

国证券登记结算有限责任公司

国债预发行（试点）交易及登记

结算业务办法》（以下简称 “《办

法》”）规定，以记账式国债为标

的的国债预发行交易采取集中

竞价的交易方式， 实施净额结

算、

T+0

回转交易等，因而

,

交易

具有较好的连续性和流动性。

从境外市场的经验来看，国

债预发行交易在成熟市场非常

普遍，是各国在利率市场化过程

中完善国债市场化发行制度的

重要配套性举措。

目前

,

在我国交易所市场上

推出国债预发行交易，具有以下

几个方面的重要意义：

一是有助于进一步完善国

债市场的价格发现功能， 促进

国债市场功能充分发挥。 在我

国目前的国债发行机制下

,

发

行公告日与实际发行日的间隔

时间较长。 如果市场在这个期

间出现了剧烈波动， 很可能对

国债发行与交易造成不利影

响

,

导致国债发行招标价无法

真实地反映二级市场的价格。

在国债预发行交易中， 投资者

将对于在一段时间后实际发行

的国债价格进行预判断， 并在

交易所市场交易， 有助于对将

要发行的国债形成一个相对公

正的价格， 为国债承销商在国

债投标日参与投标提供参考。

所以，这样看，国债预发行交易

的推出有助于进一步建立起国

债市场化的发行定价机制，实

现国债市场的价格发现功能。

二是有助于投资者间接参

与到国债发行的过程中，提前锁

定投资收益，也为投资者参与国

债一级市场投资提供了新的渠

道。对于从事国债承销业务的商

业银行、证券公司、保险公司等

金融机构，也就是国债承销团成

员而言，可以提前锁定投资者的

国债认购意向， 有助于国债销

售， 提高国债投标的准确性，降

低承销风险。

其次，介绍一下有关国债预

发行交易和国债、国债期货之间

的联系和区别。

国债预发行交易的标的是

记账式国债， 首批试点标的是

7

年期国债。 今后，监管部门将根

据市场情况逐渐扩大国债预发

行交易的国债品种范围，为投资

者提供更为丰富的投资标的。

国债是以国家信用为基础，

由中央政府为筹集财政资金而

向投资者发行的，承诺在一定时

期还本付息的债权债务凭证。因

为发行主体是国家，所以，国债

往往具有较高的信用度，一般情

况下也被认为是最为安全的投

资产品。 早在

1981

年，财政部正

式发行了国库券，我国债券市场

由此产生。

1995

年，国债在上交

所招标发行试点成功。

2012

年，

我国发行的国债达

1.36

万亿元

,

占当前

GDP

的

2.6%

。 目前，国债

可以在交易所上市交易。

至于您提到的国债期货，是

一种买卖双方通过有组织的交

易场所， 约定在未来特定时间，

按照预先确定的价格和数量进

行券款交收的国债交易方式。换

句话说， 国债期货属于金融期

货，是一种金融衍生工具。

国债期货交易和国债预发

行交易的相似之处在于：一是都

实行保证金制度，具有杠杆交易

特点。 就国债预发行交易而言，

中国证券登记结算有限责任公

司（以下简称“中国结算”）以证

券账户为核算单位向作为结算

参与人的证券公司收取履约保

证金和价差保证金，证券公司再

根据规定向投资者收取。

二是都采用实物交割方式。

就国债预发行交易而言，中国结

算在每一交易日闭市后，进行预

发行交易的清算，但此时不进行

资金清算。 在国债招标日，中国

结算作为共同对手方提供以实

券交收为基础的多边净额结算

服务，对于证券交收不足部分进

行现金结算。

国债期货交易和国债预发

行交易的不同之处包括：一是交

易场所不同。 目前，国债预发行

交易在上交所市场开展，国债期

货交易在中国金融期货交易所

市场开展。 二是交易标的不同。

国债期货交易的标的是期货合

约，而国债预发行交易的标的是

即将发行的记账式国债。

再次，您所关注的首期国债

预发行交易的情况是这样的：在

10

月

10

日，上交所正式开展了首

期国债预发行交易，证券简称为

WI132007

，证券代码为

751800

。

具体来说，本期预发行的国债是

2013

年记账式附息 （二十期）国

债（以下简称“本期国债”），期限

为

7

年， 交易日为

2013

年

10

月

10

日、

11

日、

14

日和

15

日。交易申报

方式采用收益率申报，基准收益

率为

3.992%

。

10

月

16

日，本期国

债招标的结果为

4.07%

。 这与国

债预发行最后交易日收盘收益

率（

4.05%

）很接近，初步显示出

国债预发行交易具有较好的价

格发现功能。

在首期国债预发行交易的

4

个交易日里， 共有十几家证券公

司、银行、基金管理公司、保险公

司等机构进行了国债预发行交易

的买入

/

卖出申报。 本期国债合计

成交

234000

手， 成交金额

2.34

亿

元， 日均成交

5850

万元。 总体来

说， 本次国债预发行交易的价格

走势较平稳， 买卖价差基本维持

在

1

个基点 （一个基点是万分之

一，也就是

0.01%

）以内，大幅小于

同期限现券买卖的价差。此外，本

期国债预发行交易全部采用实券

交割， 未采用作为补充手段的现

金结算方式。这是与《关于开展国

债预发行试点的通知》中关于“国

债预发行原则上应实际交割标的

国债”的相关要求一致的。

二、 我想了解什么

样的投资者可以参与国

债预发行交易？ 像我这

样的个人投资者怎么才

能知道自己是不是能参

与国债预发行交易呢？

（江苏投资者程先生拨

打上交所公众咨询热线

400-8888-400询问）

您好！ 国债预发行交易作为

一种实行保证金制度的杠杆交易

方式， 与交易所市场的国债现货

交易相比，风险相对较高。正因为

如此， 国债预发行交易并不适合

所有的投资者， 参与者应当具备

一定的证券投资经验、 投资知识

和风险承受能力。 证券公司在向

投资者提供国债预发行交易相关

服务时，也应当根据《办法》的规

定，实行投资者适当性制度。对投

资者来说， 应当根据自己的财务

状况、 实际需求、 风险承受能力

（如果是机构投资者的话，那么还

应当根据内部制度）审慎决定参

与国债预发行交易。

根据《办法》的规定，参与国

债预发行交易的投资者主要有两

大类： 一是可以参与上交所市场

债券交易的证券公司、银行、基金

管理公司、保险公司等金融机构。

二是符合上交所债券市场投资者

适当性管理相关规定的其他专业

投资者。根据上交所《债券市场投

资者适当性管理暂行办法》的规

定， 投资者要成为专业投资者需

要满足一定的条件并向证券公司

提出申请。 法人和其他组织应当

满足的条件包括： 净资产不低于

100

万元人民币；证券账户净资产

不低于

50

万元人民币； 相关业务

人员具备债券投资基础知识并通

过相关测试；最近

3

年内具有

10

笔

以上的债券成交记录； 与证券公

司签署书面 《债券市场专业投资

者风险揭示书》并作出相关承诺；

不存在严重不良诚信记录。

个人投资者应当满足的条

件包括：证券账户净资产不低于

人民币

50

万元；具备债券投资基

础知识并通过相关测试； 最近

3

年内具有

10

笔以上的债券交易

成交记录；与证券公司签署书面

《债券市场专业投资者风险揭示

书》并作出相关承诺；不存在严

重不良诚信记录。

在参与交易前，您可以向证

券公司了解您是否满足有关投

资者适当性的相关规定，以及有

关交易的其他事项。至于《办法》

和上交所《债券市场投资者适当

性管理暂行办法》 的具体规定，

您可以登录上交所官方网站

（

www.sse.com.cn

）查询。

三、我打算参与国债预发行交易，要做哪些准备？ 我

可以在什么地方了解相关业务知识，查询交易行情信息？

有关国债预发行交易的问题可以向谁咨询？ （IP：120.

198.240.*）

您好！根据有关国债预发行交

易的相关规定，如果您已经符合了

个人投资者参与国债预发行交易

的适当性管理相关规定（具体规定

的内容，您可以参见本期“上交所

每月问答”第二题的回答），在与证

券公司签署书面《债券市场专业投

资者风险揭示书》， 作出相关承诺

后，就可参与国债预发行交易。

除持有或租用上交所交易单

元的市场参与人（如，证券公司、基

金管理公司或者上市商业银行等）

可以直接参与国债预发行交易外，

包括个人投资者在内的其他专业

投资者都需要在上交所开立“证券

账户”或“基金账户”后，指定一家

证券公司作为受托人参与交易。证

券公司在接受投资者有关国债预

发行交易的委托前，应当对投资者

是否具有上交所债券专业投资者

的资格进行确认。

国债预发行交易不同于股票，

投资者在参与前，还需要全面了解

与交易有关的信息，做足知识方面

的准备：

一方面，您需要关注与国债预发

行交易有关的几个关键时间点：一是

国债发行公告日 （也就是

T-5

日，

T

日

为国债招标日）。此时，您应关注上交

所根据财政部国债发行公告发布的

国债预发行业务通知，了解有关国债

预发行交易的相关信息。

二是国债预发行交易日（也就

是

T-4

日至

T-1

日）。 具体来说，就

是国债招标日前

4

个法定工作日

到国债招标日前

1

个法定工作日

期间的上交所交易日。 在这段期

间内， 投资者可以参与国债预发

行交易。 在每个交易日，

9:15

至

9:

25

为开盘集合竞价时间，

9:30

至

11:30

、

13:00

至

15:00

为连续竞价时

间。 在交易时间上，国债预发行与

沪市股票交易时间是一致的。

证券公司在接受投资者的委

托后，应通过柜台系统冻结相应的

客户保证金。 在每个交易日日终

时，中国结算将核算应收保证金的

金额，同时清算预发行交易的应收

付国债。 和债券市场上的其他产品

交易规则一致，国债预发行实行

T+

0

回转交易，也就是说，投资者当日

买入的国债当日就可以卖出。 此

外，投资者还应当及时关注上交所

在每个交易日末披露的全市场国

债预发行交易的净卖出状况，以控

制自身的交易风险。

三是国债招标日（

T

日）。 如果

国债预发行交易出现证券交收不

足的，那么中国结算将在国债招标

日按照单个账户净买入的数量由

小到大的顺序完成交收，对于不足

的部分，进行现金结算。

四是国债预发行交易交收日

（

T+1

）。 中国结算对国债预发行交

易完成资金交收。

五是保证金返还日（

T+2

）。 中

国结算向结算参与人返还多余的

保证金。

另一方面，投资者还应关注其

他交易事项。

一是有关交易权限和交易单

位。 在国债预发行交易中，除国债

承销商可以在规定的额度内净卖

出， 其他投资者只有在先买入的

情况下才能卖出，而不得净卖出。

此外，投资者的交易申报（包括价

格申报和收益率申报） 还需要满

足相应的要求，比如，价格申报的

最小变动单位为

0.001

元， 收益率

申报的最小变动单位为

0.001

个百

分点。 国债预发行交易的交易单

位为手（

1

手是人民币

1000

元面值

国债）， 交易申报数量为

1000

手

（也就是

100

万元面值国债） 或其

整数倍， 单笔竞价交易申报最大

数量是

100

万手。 这样看，参与国

债预发行交易的投资者还应当具

有较大的资金量。

二是有关交易申报。 如果国债

通过利率招标发行， 那么国债预发

行交易采用收益率申报， 计价单位

为“百分点”，比如，首期国债预发行

交易的基准收益率为

3.992%

。 如果

国债是通过价格招标发行的， 那么

国债预发行交易采用价格申报，计

价单位为“每百元面值国债的价格”。

对其中的差异，投资者应当关注。

采用收益率申报的预发行交

易， 其竞价交易撮合成交原则为

“收益率优先、时间优先”。 收益率

优先，就是指较低收益率买入的交

易申报优先于较高收益率买入的

交易申报，较高收益率卖出申报优

先于较低收益率卖出申报。 时间优

先是指买卖方向、收益率相同的交

易申报， 先申报者优先于后申报

者。 具体的先后顺序按照上交所交

易主机接受申报的时间来确定。

在国债预发行交易的竞价交

易中， 投资者的申报为限价申报。

其中，采用价格申报的，卖出限价

申报为按限定或高于限定的价格

卖出标的国债；买入限价申报为按

限定或低于限定的价格买入标的

国债。 采用收益率申报的，卖出限

价申报为按照限定或者低于限定

的收益率卖出标的国债；买入限价

申报为按限定或高于限定的收益

率买入标的国债。

三是在结算方面，中国结算对

国债预发行交易进行以实券交收

为基础的净额结算制度。具体是在

预发行交易期间，中国结算在每一

交易日闭市后进行预发行交易的

国债清算。 在国债招标日，中国结

算作为共同对手方对预发行交易

提供以实券交收为基础的多边净

额结算服务。

如果您想了解国债预发行交

易相关的业务知识和行情信息，

那么可以登陆上交所官方网站

（

www.sse.com.cn

）和上证债券信

息 网 （

http://bond.sse.com.cn/fisp/

index.html

）查询，也可以登陆上

交所投资者教育网站（

http://edu.

sse.com.cn

）了解。此外，您也可以

拨打上交所公众咨询服务热线

（

400-8888-400

）咨询相关问题。

本次公告

(2013-195)

仅反映投资账户截止

2013

年

10

月

29

日的投资单位价格

,

下一公告日为

2013

年

11

月

1

日。信诚人寿投资连结保险各账户价格为每日在《中国证券报》及公司网站公告，如遇

节假日则顺延。 详情请查询信诚人寿全国服务电话：

4008-838-838

或登陆公司网站：

www.

citic-prudential.com.cn

。 信诚人寿竭诚为您服务。

四、去年以来债券市场表现不错,我挺感兴趣的，想

了解一些交易的事情。请问，我是不是可以像买卖国债现

货一样参与上交所国债预发行交易？ 国债预发行和现券

交易在报价和交易方式上有什么区别吗?�（广州投资者

金先生来信询问）

您好！ 国债预发行交易是以即

将发行的记账式国债为标的进行的

债券买卖行为， 具有杠杆交易的特

点， 与国债现货交易相比， 风险较

高。另外，国债预发行交易还在以下

几个方面不同于国债现货交易：

一是实行保证金制度。为防范到

期履约的风险，投资者应当按照规定

的一定比例缴纳保证金。 在试点期

间，履约保证金比例暂定为

10%

。这样

看， 对于最低

1000

手的交易单位而

言，投资者参与国债预发行交易理论

上所需的保证金大致在

10

万元左右。

二是申报方式包括收益率申

报和价格申报两种。 其中，如果国

债通过利率招标发行的，那么国债

预发行交易采用收益率申报，计价

单位为“百分点”。如果国债通过价

格招标发行，那么国债预发行交易

采用价格申报，计价单位为“每百

元面值国债的价格”。与此不同，国

债现货交易仅采取价格申报。

三是价格最小变动单位和最

小申报数量不同于国债现货。 国债

预发行交易价格申报的最小变动

单位为

0.001

元，而在竞价平台交易

的国债现货交易价格最小变动单

位为

0.01

元。此外，国债预发行交易

的最小申报数量是

1000

手或其整

数倍，不同于国债现货交易的

1

手。

四是实施更为严格的风险控制

措施。 一方面

,

国债预发行交易引入

了价格区间控制， 也就是如果采用

价格申报的， 那么交易价格不能超

过该期国债理论估值上下

3

元；采用

收益率申报的， 收益率不能超过该

期限国债到期收益率上下

75

个

BP

（

BP

也就是基点，

1

个基点

=0.01%

）。

另一方面

,

限定了参与者的持仓上

限。比如，规定国债承销团的不同类

成员净卖出额度分别不得超过当期

国债当次计划发行量的一定比例。

五是实行以实券交收为基础

的净额结算制度。 在预发行交易期

间，中国结算每天进行预发行交易

的国债清算，清算净额将并入结算

参与人当日首次清算净额并于次

一交易日交收。 在国债招标日，中

国结算作为共同对手方对预发行

交易提供以实券交收为基础的多

边净额结算服务。 与此不同，国债

现货交易以成交价格和应计利息

额之和作为结算价格。

这样看，国债预发行交易和国债

现货交易还是存在一定差异的。投资

者在参与交易前应先详细了解这一

交易的特点和交易规则，避免盲目投

资带来的风险。 此外，投资者在参与

交易时还要考虑到保证金的资金成

本、税收、交易费用等多种因素。

一、 报纸上说上交

所推出了国债预发行交

易。 这是什么样的业务

呢？ 这个预发行交易和

国债、 国债期货有什么

联系和区别吗？ 首期国

债预发行交易的情况怎

么样? �（IP：222.245.

250.*）

您好！非常感谢您对上海证

券交易所（以下简称“上交所”）

市场国债预发行业务的关注。正

如您提到的，在

10

月

10

日，国债

预发行（试点）交易在上交所正

式推出。这标志着上交所成为了

国内首个推出国债预发行交易

的市场。作为今年上交所债券市

场上的一项重要创新业务，国债

预发行交易引起了很多投资者

的关注。 那么，接下来我们将解

答您的问题。

首先，向您介绍什么是国债

预发行交易和推出国债预发行

交易的意义。 国债预发行交易，

是指在记账式国债招标日前特

定期间进行交易，并在国债招标

完成后进行交收的债券买卖行

为。 根据债券形式

,

我国目前发

行的国债可以分为记账式国债

和储蓄式国债。 其中，记账式国

债就是以电子记账形式记录债

权，由财政部面向全社会各类投

资者发行的，可以记名、挂失、上

市和流通转让的国债品种。因为

其发行和交易都采用无纸化的

形式，所以，记账式国债具有效

率高、成本低、交易安全性好等

特点。根据《上海证券交易所、中

国证券登记结算有限责任公司

国债预发行（试点）交易及登记

结算业务办法》（以下简称 “《办

法》”）规定，以记账式国债为标

的的国债预发行交易采取集中

竞价的交易方式， 实施净额结

算、

T+0

回转交易等，因而

,

交易

具有较好的连续性和流动性。

从境外市场的经验来看，国

债预发行交易在成熟市场非常

普遍，是各国在利率市场化过程

中完善国债市场化发行制度的

重要配套性举措。

目前

,

在我国交易所市场上

推出国债预发行交易，具有以下

几个方面的重要意义：

一是有助于进一步完善国

债市场的价格发现功能， 促进

国债市场功能充分发挥。 在我

国目前的国债发行机制下

,

发

行公告日与实际发行日的间隔

时间较长。 如果市场在这个期

间出现了剧烈波动， 很可能对

国债发行与交易造成不利影

响

,

导致国债发行招标价无法

真实地反映二级市场的价格。

在国债预发行交易中， 投资者

将对于在一段时间后实际发行

的国债价格进行预判断， 并在

交易所市场交易， 有助于对将

要发行的国债形成一个相对公

正的价格， 为国债承销商在国

债投标日参与投标提供参考。

所以，这样看，国债预发行交易

的推出有助于进一步建立起国

债市场化的发行定价机制，实

现国债市场的价格发现功能。

二是有助于投资者间接参

与到国债发行的过程中，提前锁

定投资收益，也为投资者参与国

债一级市场投资提供了新的渠

道。对于从事国债承销业务的商

业银行、证券公司、保险公司等

金融机构，也就是国债承销团成

员而言，可以提前锁定投资者的

国债认购意向， 有助于国债销

售， 提高国债投标的准确性，降

低承销风险。

其次，介绍一下有关国债预

发行交易和国债、国债期货之间

的联系和区别。

国债预发行交易的标的是

记账式国债， 首批试点标的是

7

年期国债。 今后，监管部门将根

据市场情况逐渐扩大国债预发

行交易的国债品种范围，为投资

者提供更为丰富的投资标的。

国债是以国家信用为基础，

由中央政府为筹集财政资金而

向投资者发行的，承诺在一定时

期还本付息的债权债务凭证。因

为发行主体是国家，所以，国债

往往具有较高的信用度，一般情

况下也被认为是最为安全的投

资产品。 早在

1981

年，财政部正

式发行了国库券，我国债券市场

由此产生。

1995

年，国债在上交

所招标发行试点成功。

2012

年，

我国发行的国债达

1.36

万亿元

,

占当前

GDP

的

2.6%

。 目前，国债

可以在交易所上市交易。

至于您提到的国债期货，是

一种买卖双方通过有组织的交

易场所， 约定在未来特定时间，

按照预先确定的价格和数量进

行券款交收的国债交易方式。换

句话说， 国债期货属于金融期

货，是一种金融衍生工具。

国债期货交易和国债预发

行交易的相似之处在于：一是都

实行保证金制度，具有杠杆交易

特点。 就国债预发行交易而言，

中国证券登记结算有限责任公

司（以下简称“中国结算”）以证

券账户为核算单位向作为结算

参与人的证券公司收取履约保

证金和价差保证金，证券公司再

根据规定向投资者收取。

二是都采用实物交割方式。

就国债预发行交易而言，中国结

算在每一交易日闭市后，进行预

发行交易的清算，但此时不进行

资金清算。 在国债招标日，中国

结算作为共同对手方提供以实

券交收为基础的多边净额结算

服务，对于证券交收不足部分进

行现金结算。

国债期货交易和国债预发

行交易的不同之处包括：一是交

易场所不同。 目前，国债预发行

交易在上交所市场开展，国债期

货交易在中国金融期货交易所

市场开展。 二是交易标的不同。

国债期货交易的标的是期货合

约，而国债预发行交易的标的是

即将发行的记账式国债。

再次，您所关注的首期国债

预发行交易的情况是这样的：在

10

月

10

日，上交所正式开展了首

期国债预发行交易，证券简称为

WI132007

，证券代码为

751800

。

具体来说，本期预发行的国债是

2013

年记账式附息 （二十期）国

债（以下简称“本期国债”），期限

为

7

年， 交易日为

2013

年

10

月

10

日、

11

日、

14

日和

15

日。交易申报

方式采用收益率申报，基准收益

率为

3.992%

。

10

月

16

日，本期国

债招标的结果为

4.07%

。 这与国

债预发行最后交易日收盘收益

率（

4.05%

）很接近，初步显示出

国债预发行交易具有较好的价

格发现功能。

在首期国债预发行交易的

4

个交易日里， 共有十几家证券公

司、银行、基金管理公司、保险公

司等机构进行了国债预发行交易

的买入

/

卖出申报。 本期国债合计

成交

234000

手， 成交金额

2.34

亿

元， 日均成交

5850

万元。 总体来

说， 本次国债预发行交易的价格

走势较平稳， 买卖价差基本维持

在

1

个基点 （一个基点是万分之

一，也就是

0.01%

）以内，大幅小于

同期限现券买卖的价差。此外，本

期国债预发行交易全部采用实券

交割， 未采用作为补充手段的现

金结算方式。这是与《关于开展国

债预发行试点的通知》中关于“国

债预发行原则上应实际交割标的

国债”的相关要求一致的。

二、 我想了解什么

样的投资者可以参与国

债预发行交易？ 像我这

样的个人投资者怎么才

能知道自己是不是能参

与国债预发行交易呢？

（江苏投资者程先生拨

打上交所公众咨询热线

400-8888-400询问）

您好！ 国债预发行交易作为

一种实行保证金制度的杠杆交易

方式， 与交易所市场的国债现货

交易相比，风险相对较高。正因为

如此， 国债预发行交易并不适合

所有的投资者， 参与者应当具备

一定的证券投资经验、 投资知识

和风险承受能力。 证券公司在向

投资者提供国债预发行交易相关

服务时，也应当根据《办法》的规

定，实行投资者适当性制度。对投

资者来说， 应当根据自己的财务

状况、 实际需求、 风险承受能力

（如果是机构投资者的话，那么还

应当根据内部制度）审慎决定参

与国债预发行交易。

根据《办法》的规定，参与国

债预发行交易的投资者主要有两

大类： 一是可以参与上交所市场

债券交易的证券公司、银行、基金

管理公司、保险公司等金融机构。

二是符合上交所债券市场投资者

适当性管理相关规定的其他专业

投资者。根据上交所《债券市场投

资者适当性管理暂行办法》的规

定， 投资者要成为专业投资者需

要满足一定的条件并向证券公司

提出申请。 法人和其他组织应当

满足的条件包括： 净资产不低于

100

万元人民币；证券账户净资产

不低于

50

万元人民币； 相关业务

人员具备债券投资基础知识并通

过相关测试；最近

3

年内具有

10

笔

以上的债券成交记录； 与证券公

司签署书面 《债券市场专业投资

者风险揭示书》并作出相关承诺；

不存在严重不良诚信记录。

个人投资者应当满足的条

件包括：证券账户净资产不低于

人民币

50

万元；具备债券投资基

础知识并通过相关测试； 最近

3

年内具有

10

笔以上的债券交易

成交记录；与证券公司签署书面

《债券市场专业投资者风险揭示

书》并作出相关承诺；不存在严

重不良诚信记录。

在参与交易前，您可以向证

券公司了解您是否满足有关投

资者适当性的相关规定，以及有

关交易的其他事项。至于《办法》

和上交所《债券市场投资者适当

性管理暂行办法》 的具体规定，

您可以登录上交所官方网站

（

www.sse.com.cn

）查询。

三、我打算参与国债预发行交易，要做哪些准备？ 我

可以在什么地方了解相关业务知识，查询交易行情信息？

有关国债预发行交易的问题可以向谁咨询？ （IP：120.

198.240.*）

您好！根据有关国债预发行交

易的相关规定，如果您已经符合了

个人投资者参与国债预发行交易

的适当性管理相关规定（具体规定

的内容，您可以参见本期“上交所

每月问答”第二题的回答），在与证

券公司签署书面《债券市场专业投

资者风险揭示书》， 作出相关承诺

后，就可参与国债预发行交易。

除持有或租用上交所交易单

元的市场参与人（如，证券公司、基

金管理公司或者上市商业银行等）

可以直接参与国债预发行交易外，

包括个人投资者在内的其他专业

投资者都需要在上交所开立“证券

账户”或“基金账户”后，指定一家

证券公司作为受托人参与交易。证

券公司在接受投资者有关国债预

发行交易的委托前，应当对投资者

是否具有上交所债券专业投资者

的资格进行确认。

国债预发行交易不同于股票，

投资者在参与前，还需要全面了解

与交易有关的信息，做足知识方面

的准备：

一方面，您需要关注与国债预发

行交易有关的几个关键时间点：一是

国债发行公告日 （也就是

T-5

日，

T

日

为国债招标日）。此时，您应关注上交

所根据财政部国债发行公告发布的

国债预发行业务通知，了解有关国债

预发行交易的相关信息。

二是国债预发行交易日（也就

是

T-4

日至

T-1

日）。 具体来说，就

是国债招标日前

4

个法定工作日

到国债招标日前

1

个法定工作日

期间的上交所交易日。 在这段期

间内， 投资者可以参与国债预发

行交易。 在每个交易日，

9:15

至

9:

25

为开盘集合竞价时间，

9:30

至

11:30

、

13:00

至

15:00

为连续竞价时

间。 在交易时间上，国债预发行与

沪市股票交易时间是一致的。

证券公司在接受投资者的委

托后，应通过柜台系统冻结相应的

客户保证金。 在每个交易日日终

时，中国结算将核算应收保证金的

金额，同时清算预发行交易的应收

付国债。 和债券市场上的其他产品

交易规则一致，国债预发行实行

T+

0

回转交易，也就是说，投资者当日

买入的国债当日就可以卖出。 此

外，投资者还应当及时关注上交所

在每个交易日末披露的全市场国

债预发行交易的净卖出状况，以控

制自身的交易风险。

三是国债招标日（

T

日）。 如果

国债预发行交易出现证券交收不

足的，那么中国结算将在国债招标

日按照单个账户净买入的数量由

小到大的顺序完成交收，对于不足

的部分，进行现金结算。

四是国债预发行交易交收日

（

T+1

）。 中国结算对国债预发行交

易完成资金交收。

五是保证金返还日（

T+2

）。 中

国结算向结算参与人返还多余的

保证金。

另一方面，投资者还应关注其

他交易事项。

一是有关交易权限和交易单

位。 在国债预发行交易中，除国债

承销商可以在规定的额度内净卖

出， 其他投资者只有在先买入的

情况下才能卖出，而不得净卖出。

此外，投资者的交易申报（包括价

格申报和收益率申报） 还需要满

足相应的要求，比如，价格申报的

最小变动单位为

0.001

元， 收益率

申报的最小变动单位为

0.001

个百

分点。 国债预发行交易的交易单

位为手（

1

手是人民币

1000

元面值

国债）， 交易申报数量为

1000

手

（也就是

100

万元面值国债） 或其

整数倍， 单笔竞价交易申报最大

数量是

100

万手。 这样看，参与国

债预发行交易的投资者还应当具

有较大的资金量。

二是有关交易申报。 如果国债

通过利率招标发行， 那么国债预发

行交易采用收益率申报， 计价单位

为“百分点”，比如，首期国债预发行

交易的基准收益率为

3.992%

。 如果

国债是通过价格招标发行的， 那么

国债预发行交易采用价格申报，计

价单位为“每百元面值国债的价格”。

对其中的差异，投资者应当关注。

采用收益率申报的预发行交

易， 其竞价交易撮合成交原则为

“收益率优先、时间优先”。 收益率

优先，就是指较低收益率买入的交

易申报优先于较高收益率买入的

交易申报，较高收益率卖出申报优

先于较低收益率卖出申报。 时间优

先是指买卖方向、收益率相同的交

易申报， 先申报者优先于后申报

者。 具体的先后顺序按照上交所交

易主机接受申报的时间来确定。

在国债预发行交易的竞价交

易中， 投资者的申报为限价申报。

其中，采用价格申报的，卖出限价

申报为按限定或高于限定的价格

卖出标的国债；买入限价申报为按

限定或低于限定的价格买入标的

国债。 采用收益率申报的，卖出限

价申报为按照限定或者低于限定

的收益率卖出标的国债；买入限价

申报为按限定或高于限定的收益

率买入标的国债。

三是在结算方面，中国结算对

国债预发行交易进行以实券交收

为基础的净额结算制度。具体是在

预发行交易期间，中国结算在每一

交易日闭市后进行预发行交易的

国债清算。 在国债招标日，中国结

算作为共同对手方对预发行交易

提供以实券交收为基础的多边净

额结算服务。

如果您想了解国债预发行交

易相关的业务知识和行情信息，

那么可以登陆上交所官方网站

（

www.sse.com.cn

）和上证债券信

息 网 （

http://bond.sse.com.cn/fisp/

index.html

）查询，也可以登陆上

交所投资者教育网站（

http://edu.

sse.com.cn

）了解。此外，您也可以

拨打上交所公众咨询服务热线

（

400-8888-400

）咨询相关问题。

本次公告

(2013-195)

仅反映投资账户截止

2013

年

10

月

29

日的投资单位价格

,

下一公告日为

2013

年

11

月

1

日。信诚人寿投资连结保险各账户价格为每日在《中国证券报》及公司网站公告，如遇

节假日则顺延。 详情请查询信诚人寿全国服务电话：

4008-838-838

或登陆公司网站：

www.

citic-prudential.com.cn

。 信诚人寿竭诚为您服务。

� 账户类别 账户设立日

优选全债投资账户（原债券投资账户） 2001年5月15日

稳健配置投资账户（原增值投资账户） 2001年5月15日

成长先锋投资账户（原基金投资账户） 2001年9月18日

现金增利投资账户（原稳健增长投资账户） 2005年3月25日

平衡增长投资账户 2007年5月18日

策略成长投资账户 2007年5月18日

积极成长投资账户 2007年5月18日

打新立稳投资账户 2010年6月25日

季季长红利投资账户 2010年6月25日

信诚人寿保险有限公司

投资连结保险投资单位价格公告

单位价格

15.18590�

16.70483�

25.15817�

11.98155�

9.52659�

11.34456�

9.37116�

9.92380�

8.12401�

证券代码：

０００９０６

证券简称：物产中拓 公告编号：

２０１３－４０

物产中拓股份有限公司股东减持股份公告

本公司及董事会全体成员保证公告内容的真实、准确和完整，没有虚假记

载、误导性陈述或者重大遗漏。

一、股东减持情况

１

、股东减持股份情况

股东名称 减持方式 减持时间期间

本次减持股份

价格

（

元

）

股数

（

万股

）

占总股本比

例

（％）

ＡＲＴ ＧＡＲＤＥＮ ＨＯＬＤＩＮＧＳ

ＬＩＭＩＴＥＤ

大宗交易

２０１３

年

１０

月

２９

日

７．５８ ８００ ２．４２％

２

、股东本次减持前后持股情况

股东名称 股份性质

本次减持前持有股份 本次减持后持有股份

股数

（

万股

）

占总股本

比例

（％）

股数

（

万股

）

占总股

本比例

（％）

ＡＲＴ ＧＡＲＤＥＮ

ＨＯＬＤＩＮＧＳ ＬＩＭＩＴＥＤ

合计持有股份

４，６５５．２９０１ １４．０８％ ３，８５５．２９０１ １１．６６％

其中

：

无限售条件股份

４，６５５．２９０１ １４．０８％ ３，８５５．２９０１ １１．６６％

有限售条件股份

／ ／ ／ ／

二、其他相关说明

１

、本次减持是否违反了《上市公司解除限售存量股份转让指导意见》等有

关规定：

□

是

√

否

２

、本次减持遵守了相关法律、法规、规章、业务规则的规定。

３

、本次减持后，

ＡＲＴ ＧＡＲＤＥＮ ＨＯＬＤＩＮＧＳ ＬＩＭＩＴＥＤ

还持有公司

３８

，

５５２

，

９０１

股股份，仍为公司第二大股东。

三、备查文件

ＡＲＴ ＧＡＲＤＥＮ ＨＯＬＤＩＮＧＳ ＬＩＭＩＴＥＤ

的减持情况说明。

特此公告

物产中拓股份有限公司董事会

二０一三年十月三十一日

证券代码：

６０１５１５

证券简称：东风股份 公告编号：临

２０１３－０２４

汕头东风印刷股份有限公司

关于股东部分股份质押的公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性

陈述或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带

责任。

２０１３

年

１０

月

３０

日，汕头东风印刷股份有限公司（以下简称“本公司”）接到

控股股东香港东风投资有限公司（以下简称“香港东风投资”）通知，香港东风

投资将其持有的本公司

１５０

，

０００

，

０００．００

股 （股份性质为有限售条件流通股，

占本公司总股本的

２６．９８％

）股份，质押给深圳市融通资本财富管理有限公司，

并已于

２０１３

年

１０

月

２９

日在中国证券登记结算有限责任公司上海分公司办理

了质押登记手续。

截至本公告日，香港东风投资共持有本公司有限售条件流通股

３０２

，

４５０

，

０００．００

股，占公司总股本的

５４．４０％

。 累计质押股份

１５０

，

０００

，

０００．００

股，占公司

总股本的

２６．９８％

。

特此公告。

汕头东风印刷股份有限公司董事会

二○一三年十月三十日

上交所每月问答（九）

交易所债市添新丁 “预习”

国债预发行

编者按：今年10月10日，首期

国债预发行（试点）交易在上交所

市场启动，引起了投资者的关注。

相对于股票、基金等投资产品，投

资者对国债预发行交易的了解还

不多。总体上，国债预发行交易有

助于提升国债招标价格连续发现

功能，增强债券市场的流动性，也

为投资者带来了新的投资机会。

在本期问答中， 我们将为投资者

解答有关国债预发行交易的问

题，同时，提示投资者在参与交易

前详细了解有关国债预发行交易

的规则、投资风险，审慎投资。

一、 报纸上说上交所推出了

国债预发行交易。 这是什么样的

业务呢？这个预发行交易和国债、

国债期货有什么联系和区别吗？

首期国债预发行交易的情况怎么

样? （IP：222.245.250.*）

您好！ 非常感谢您对上海证

券交易所（以下简称“上交所”）市

场国债预发行业务的关注。 正如

您提到的，在10月10日，国债预发

行 （试点） 交易在上交所正式推

出。 这标志着上交所成为了国内

首个推出国债预发行交易的市

场。 作为今年上交所债券市场上

的一项重要创新业务， 国债预发

行交易引起了很多投资者的关

注。那么，接下来我们将解答您的

问题。

首先， 向您介绍什么是国债

预发行交易和推出国债预发行交

易的意义。 国债预发行交易，是指

在记账式国债招标日前特定期间

进行交易， 并在国债招标完成后

进行交收的债券买卖行为。 根据

债券形式, 我国目前发行的国债

可以分为记账式国债和储蓄式国

债。其中，记账式国债就是以电子

记账形式记录债权， 由财政部面

向全社会各类投资者发行的，可

以记名、挂失、上市和流通转让的

国债品种。 因为其发行和交易都

采用无纸化的形式，所以，记账式

国债具有效率高、成本低、交易安

全性好等特点。根据《上海证券交

易所、 中国证券登记结算有限责

任公司国债预发行（试点）交易及

登记结算业务办法》（以下简称

“《办法》”）规定，以记账式国债为

标的的国债预发行交易采取集中

竞价的交易方式，实施净额结算、

T+0回转交易等，因而,交易具有

较好的连续性和流动性。

从境外市场的经验来看，国

债预发行交易在成熟市场非常普

遍， 是各国在利率市场化过程中

完善国债市场化发行制度的重要

配套性举措。

目前, 在我国交易所市场上

推出国债预发行交易， 具有以下

几个方面的重要意义：

一是有助于进一步完善国债

市场的价格发现功能， 促进国债

市场功能充分发挥。 在我国目前

的国债发行机制下, 发行公告日

与实际发行日的间隔时间较长。

如果市场在这个期间出现了剧烈

波动， 很可能对国债发行与交易

造成不利影响, 导致国债发行招

标价无法真实地反映二级市场的

价格。在国债预发行交易中，投资

者将对于在一段时间后实际发行

的国债价格进行预判断， 并在交

易所市场交易， 有助于对将要发

行的国债形成一个相对公正的价

格， 为国债承销商在国债投标日

参与投标提供参考。 所以， 这样

看， 国债预发行交易的推出有助

于进一步建立起国债市场化的发

行定价机制， 实现国债市场的价

格发现功能。

二是有助于投资者间接参与

到国债发行的过程中， 提前锁定

投资收益， 也为投资者参与国债

一级市场投资提供了新的渠道。

对于从事国债承销业务的商业银

行、证券公司、保险公司等金融机

构，也就是国债承销团成员而言，

可以提前锁定投资者的国债认购

意向，有助于国债销售，提高国债

投标的准确性，降低承销风险。

其次， 介绍一下有关国债预

发行交易和国债、 国债期货之间

的联系和区别。

国债预发行交易的标的是记

账式国债，首批试点标的是7年期

国债。今后，监管部门将根据市场

情况逐渐扩大国债预发行交易的

国债品种范围， 为投资者提供更

为丰富的投资标的。

国债是以国家信用为基础，

由中央政府为筹集财政资金而向

投资者发行的， 承诺在一定时期

还本付息的债权债务凭证。 因为

发行主体是国家，所以，国债往往

具有较高的信用度， 一般情况下

也被认为是最为安全的投资产

品。早在1981年，财政部正式发行

了国库券， 我国债券市场由此产

生。 1995年，国债在上交所招标发

行试点成功。 2012年，我国发行的

国债达1.36万亿元,占当前GDP的

2.6%。目前，国债可以在交易所上

市交易。

至于您提到的国债期货，是

一种买卖双方通过有组织的交易

场所，约定在未来特定时间，按照

预先确定的价格和数量进行券款

交收的国债交易方式。换句话说，

国债期货属于金融期货， 是一种

金融衍生工具。

国债期货交易和国债预发行

交易的相似之处在于： 一是都实

行保证金制度， 具有杠杆交易特

点。就国债预发行交易而言，中国

证券登记结算有限责任公司 （以

下简称“中国结算”）以证券账户

为核算单位向作为结算参与人的

证券公司收取履约保证金和价差

保证金， 证券公司再根据规定向

投资者收取。

二是都采用实物交割方式。

就国债预发行交易而言， 中国结

算在每一交易日闭市后， 进行预

发行交易的清算， 但此时不进行

资金清算。在国债招标日，中国结

算作为共同对手方提供以实券交

收为基础的多边净额结算服务，

对于证券交收不足部分进行现金

结算。

国债期货交易和国债预发行

交易的不同之处包括： 一是交易

场所不同。目前，国债预发行交易

在上交所市场开展， 国债期货交

易在中国金融期货交易所市场开

展。二是交易标的不同。国债期货

交易的标的是期货合约， 而国债

预发行交易的标的是即将发行的

记账式国债。

再次， 您所关注的首期国债

预发行交易的情况是这样的：在

10月10日， 上交所正式开展了首

期国债预发行交易， 证券简称为

WI132007，证券代码为751800。具

体来说， 本期预发行的国债是

2013年记账式附息（二十期）国债

（以下简称“本期国债”），期限为7

年，交易日为2013年10月10日、11

日、14日和15日。交易申报方式采

用收益率申报， 基准收益率为

3.992%。 10月16日，本期国债招标

的结果为4.07%。这与国债预发行

最后交易日收盘收益率 （4.05%）

很接近， 初步显示出国债预发行

交易具有较好的价格发现功能。

在首期国债预发行交易的4

个交易日里， 共有十几家证券公

司、银行、基金管理公司、保险公

司等机构进行了国债预发行交易

的买入/卖出申报。 本期国债合计

成交234000手， 成交金额2.34亿

元， 日均成交5850万元。 总体来

说， 本次国债预发行交易的价格

走势较平稳， 买卖价差基本维持

在1个基点 （一个基点是万分之

一，也就是0.01%）以内，大幅小于

同期限现券买卖的价差。 此外，本

期国债预发行交易全部采用实券

交割， 未采用作为补充手段的现

金结算方式。 这是与《关于开展国

债预发行试点的通知》中关于“国

债预发行原则上应实际交割标的

国债”的相关要求一致的。

二、 我想了解什么样的投资

者可以参与国债预发行交易？ 像

我这样的个人投资者怎么才能知

道自己是不是能参与国债预发行

交易呢？（江苏投资者程先生拨打

上交所公众咨询热线400-8888-

400询问）

您好！ 国债预发行交易作为

一种实行保证金制度的杠杆交易

方式， 与交易所市场的国债现货

交易相比，风险相对较高。正因为

如此， 国债预发行交易并不适合

所有的投资者， 参与者应当具备

一定的证券投资经验、 投资知识

和风险承受能力。 证券公司在向

投资者提供国债预发行交易相关

服务时，也应当根据《办法》的规

定，实行投资者适当性制度。 对投

资者来说， 应当根据自己的财务

状况、 实际需求、 风险承受能力

（如果是机构投资者的话，那么还

应当根据内部制度） 审慎决定参

与国债预发行交易。

根据《办法》的规定，参与国

债预发行交易的投资者主要有两

大类： 一是可以参与上交所市场

债券交易的证券公司、银行、基金

管理公司、保险公司等金融机构。

二是符合上交所债券市场投资者

适当性管理相关规定的其他专业

投资者。根据上交所《债券市场投

资者适当性管理暂行办法》 的规

定， 投资者要成为专业投资者需

要满足一定的条件并向证券公司

提出申请。 法人和其他组织应当

满足的条件包括： 净资产不低于

100万元人民币；证券账户净资产

不低于50万元人民币； 相关业务

人员具备债券投资基础知识并通

过相关测试；最近3年内具有10笔

以上的债券成交记录； 与证券公

司签署书面 《债券市场专业投资

者风险揭示书》并作出相关承诺；

不存在严重不良诚信记录。

个人投资者应当满足的条件

包括： 证券账户净资产不低于人

民币50万元； 具备债券投资基础

知识并通过相关测试；最近3年内

具有10笔以上的债券交易成交记

录；与证券公司签署书面《债券市

场专业投资者风险揭示书》 并作

出相关承诺； 不存在严重不良诚

信记录。

在参与交易前， 您可以向证

券公司了解您是否满足有关投资

者适当性的相关规定， 以及有关

交易的其他事项。 至于《办法》和

上交所 《债券市场投资者适当性

管理暂行办法》的具体规定，您可

以登录上交所官方网站（www.sse.

com.cn）查询。

三、 我打算参与国债预发行

交易，要做哪些准备？我可以在什

么地方了解相关业务知识， 查询

交易行情信息？ 有关国债预发行

交易的问题可以向谁咨询？ （IP：

120.198.240.*）

您好！ 根据有关国债预发行

交易的相关规定， 如果您已经符

合了个人投资者参与国债预发行

交易的适当性管理相关规定 （具

体规定的内容， 您可以参见本期

“上交所每月问答” 第二题的回

答），在与证券公司签署书面《债

券市场专业投资者风险揭示书》，

作出相关承诺后， 就可参与国债

预发行交易。

除持有或租用上交所交易单

元的市场参与人（如，证券公司、

基金管理公司或者上市商业银行

等） 可以直接参与国债预发行交

易外， 包括个人投资者在内的其

他专业投资者都需要在上交所开

立“证券账户”或“基金账户”后，

指定一家证券公司作为受托人参

与交易。 证券公司在接受投资者

有关国债预发行交易的委托前，

应当对投资者是否具有上交所债

券专业投资者的资格进行确认。

国债预发行交易不同于股

票，投资者在参与前，还需要全面

了解与交易有关的信息， 做足知

识方面的准备：

一方面， 您需要关注与国债

预发行交易有关的几个关键时间

点：一是国债发行公告日（也就是

T-5日，T日为国债招标日）。此时，

您应关注上交所根据财政部国债

发行公告发布的国债预发行业务

通知， 了解有关国债预发行交易

的相关信息。

二是国债预发行交易日 （也

就是T-4日至T-1日）。 具体来说，

就是国债招标日前4个法定工作

日到国债招标日前1个法定工作

日期间的上交所交易日。 在这段

期间内， 投资者可以参与国债预

发行交易。 在每个交易日，9:15至

9:25为开盘集合竞价时间，9:30至

11:30、13:00至15:00为连续竞价

时间。 在交易时间上，国债预发行

与沪市股票交易时间是一致的。

证券公司在接受投资者的委

托后， 应通过柜台系统冻结相应

的客户保证金。 在每个交易日日

终时， 中国结算将核算应收保证

金的金额， 同时清算预发行交易

的应收付国债。 和债券市场上的

其他产品交易规则一致， 国债预

发行实行T+0回转交易， 也就是

说， 投资者当日买入的国债当日

就可以卖出。此外，投资者还应当

及时关注上交所在每个交易日末

披露的全市场国债预发行交易的

净卖出状况， 以控制自身的交易

风险。

三是国债招标日（T日）。如果

国债预发行交易出现证券交收不

足的， 那么中国结算将在国债招

标日按照单个账户净买入的数量

由小到大的顺序完成交收， 对于

不足的部分，进行现金结算。

四是国债预发行交易交收日

（T+1）。中国结算对国债预发行交

易完成资金交收。

五是保证金返还日（T+2）。中

国结算向结算参与人返还多余的

保证金。

另一方面， 投资者还应关注

其他交易事项。

一是有关交易权限和交易单

位。 在国债预发行交易中，除国债

承销商可以在规定的额度内净卖

出， 其他投资者只有在先买入的

情况下才能卖出，而不得净卖出。

此外，投资者的交易申报（包括价

格申报和收益率申报） 还需要满

足相应的要求，比如，价格申报的

最小变动单位为0.001元，收益率

申报的最小变动单位为0.001个

百分点。 国债预发行交易的交易

单位为手（1手是人民币1000元面

值国债），交易申报数量为1000手

（也就是100万元面值国债） 或其

整数倍， 单笔竞价交易申报最大

数量是100万手。 这样看，参与国

债预发行交易的投资者还应当具

有较大的资金量。

二是有关交易申报。 如果国

债通过利率招标发行， 那么国债

预发行交易采用收益率申报，计

价单位为“百分点”，比如，首期国

债预发行交易的基准收益率为

3.992%。 如果国债是通过价格招

标发行的， 那么国债预发行交易

采用价格申报，计价单位为“每百

元面值国债的价格”。对其中的差

异，投资者应当关注。

采用收益率申报的预发行交

易， 其竞价交易撮合成交原则为

“收益率优先、时间优先”。收益率

优先， 就是指较低收益率买入的

交易申报优先于较高收益率买入

的交易申报， 较高收益率卖出申

报优先于较低收益率卖出申报。

时间优先是指买卖方向、 收益率

相同的交易申报， 先申报者优先

于后申报者。 具体的先后顺序按

照上交所交易主机接受申报的时

间来确定。

在国债预发行交易的竞价交

易中，投资者的申报为限价申报。

其中，采用价格申报的，卖出限价

申报为按限定或高于限定的价格

卖出标的国债； 买入限价申报为

按限定或低于限定的价格买入标

的国债。采用收益率申报的，卖出

限价申报为按照限定或者低于限

定的收益率卖出标的国债； 买入

限价申报为按限定或高于限定的

收益率买入标的国债。

三是在结算方面， 中国结算

对国债预发行交易进行以实券交

收为基础的净额结算制度。 具体

是在预发行交易期间， 中国结算

在每一交易日闭市后进行预发行

交易的国债清算。在国债招标日，

中国结算作为共同对手方对预发

行交易提供以实券交收为基础的

多边净额结算服务。

如果您想了解国债预发行交

易相关的业务知识和行情信息，

那么可以登陆上交所官方网站

（www.sse.com.cn ）和上证债券信

息网（http://bond.sse.com.cn/fisp/

index.html ）查询，也可以登陆上

交所投资者教育网站（http://edu.

sse.com.cn）了解。 此外，您也可以

拨打上交所公众咨询服务热线

（400-8888-400）咨询相关问题。

四、 去年以来债券市场表现

不错,我挺感兴趣的，想了解一些

交易的事情。请问，我是不是可以

像买卖国债现货一样参与上交所

国债预发行交易？ 国债预发行和

现券交易在报价和交易方式上有

什么区别吗? （广州投资者金先

生来信询问）

您好！ 国债预发行交易是以

即将发行的记账式国债为标的进

行的债券买卖行为， 具有杠杆交

易的特点，与国债现货交易相比，

风险较高。另外，国债预发行交易

还在以下几个方面不同于国债现

货交易：

一是实行保证金制度。 为防

范到期履约的风险， 投资者应当

按照规定的一定比例缴纳保证

金。在试点期间，履约保证金比例

暂定为10%。 这样看， 对于最低

1000手的交易单位而言， 投资者

参与国债预发行交易理论上所需

的保证金大致在10万元左右。

二是申报方式包括收益率申

报和价格申报两种。 其中，如果国

债通过利率招标发行的， 那么国

债预发行交易采用收益率申报，

计价单位为“百分点”。 如果国债

通过价格招标发行， 那么国债预

发行交易采用价格申报， 计价单

位为 “每百元面值国债的价格”。

与此不同， 国债现货交易仅采取

价格申报。

三是价格最小变动单位和最小申

报数量不同于国债现货。 国债预

发行交易价格申报的最小变动单

位为0.001元，而在竞价平台交易

的国债现货交易价格最小变动单

位为0.01元。 此外，国债预发行交

易的最小申报数量是1000手或其

整数倍，不同于国债现货交易的1

手。

四是实施更为严格的风险控

制措施。 一方面,国债预发行交易

引入了价格区间控制， 也就是如

果采用价格申报的， 那么交易价

格不能超过该期国债理论估值上

下3元；采用收益率申报的，收益

率不能超过该期限国债到期收益

率上下75个BP（BP也就是基点，1

个基点=0.01%）。 另一方面,限定

了参与者的持仓上限。比如，规定

国债承销团的不同类成员净卖出

额度分别不得超过当期国债当次

计划发行量的一定比例。

五是实行以实券交收为基础

的净额结算制度。 在预发行交易

期间， 中国结算每天进行预发行

交易的国债清算， 清算净额将并

入结算参与人当日首次清算净额

并于次一交易日交收。 在国债招

标日， 中国结算作为共同对手方

对预发行交易提供以实券交收为

基础的多边净额结算服务。 与此

不同， 国债现货交易以成交价格

和应计利息额之和作为结算价

格。

这样看， 国债预发行交易和

国债现货交易还是存在一定差异

的。 投资者在参与交易前应先详

细了解这一交易的特点和交易规

则，避免盲目投资带来的风险。此

外， 投资者在参与交易时还要考

虑到保证金的资金成本、税收、交

易费用等多种因素。

五、 国债预发行的保证金怎

么收取啊？ 如果在交易过程中我

的保证金不足了，那要怎么办呢？

是不是能介绍下大致的结算交收

流程？ （IP：125.89.79.*）

您好！ 国债预发行交易实行

履约担保制度， 也就是中国结算

以证券账户为核算单位向参与国

债预发行交易的证券公司、银行、

基金管理公司等金融机构 （也就

是“结算参与人”）收取两类保证

金。一是履约保证金，是为保证结

算参与人履行国债预发行单边头

寸交割义务而收取的保证金。 在

试点期间， 履约保证金比例暂定

为10%。 二是价差保证金，也就是

为保证结算参与人履行国债预发

行平仓头寸结算义务而收取的保

证金。 价差保证金按照买卖价差

核算，并针对亏损部分收取。 有关

保证金收取标准和计算办法的规

定，投资者可以参见上交所、中国

结算于2013年9月26日发布的《办

法》。

对于符合相关条件， 有资格

参与国债预发行交易的个人投资

者而言， 本身不需要向中国结算

申请开立保证金账户， 而是由其

指定交易的证券公司代为收取。

但个人投资者应当按照不低于中

国结算向证券公司收取保证金的

标准向证券公司缴纳保证金。 在

投资者缴纳的保证金中， 中国结

算向证券公司收取的保证金部

分， 证券公司应按照业务规则向

投资者收取； 对额外收取的那部

分保证金， 则应当由证券公司与

投资者通过约定在其资金账户中

冻结相关资金等方式收取。

在国债预发行的交易期间，

中国结算在每个交易日日终时核

算应当向结算参与人收取的保证

金金额， 并在次日向后者收取这

部分保证金。如果在交易过程中，

结算参与人的保证金账户出现不

足， 那么其应当在次日按照标准

足额缴纳。 对具备资格的个人投

资者，在参与国债预发行交易时，

开户的证券公司应按照下单金额

以不低于中国结算收取标准向其

收取保证金。换句话说，个人投资

者应在其参与交易的同时缴纳相

关比例的保证金， 并不会出现保

证金不足的情况。

接下来， 我们将介绍有关国

债预发行交易的结算交收流程，

具体包括以下内容：

一是在国债预发行交易日，

因为实行T+0回转交易，投资者当

日买入的国债当日可以卖出。

二是在国债招标日（T日），国

债承销团成员在国债招标完成

后， 应向上交所提交该期国债在

上交所市场的托管量和场外分销

计划量。在国债招标日闭市后，中

国结算对国债预发行交易进行证

券交收。具体是，中国结算在将国

债承销团成员在上交所市场托管

的国债数量扣减其场外分销计划

量后， 用于预发行交易国债的交

收。 同时，中国结算对国债预发行

交易进行资金清算。 如果国债预

发行交易出现证券交收不足的，

那么， 中国结算将按照单个账户

净买入数量由小到大的顺序完成

国债交收， 并对不足部分进行现

金结算。

三是在国债预发行交易交收

日 （T+1）， 中国结算完成资金交

收，并在次日（也就是保证金返还

日，T+2日） 向结算参与人返还多

余的保证金。

免责声明：

本栏目刊载的信息不构成任

何投资建议， 投资者不应以该等

信息取代其独立判断或仅根据该

等信息做出决策。 上海证券交易

所力求本栏目刊载的信息准确可

靠， 但对这些信息的准确性或完

整性不作保证， 亦不对因使用该

等信息而引发或可能引发的损失

承担任何责任。 更多内容敬请浏

览上交所投资者教育网站（http://

edu.sse.com.cn）。

五、国债预发行的保证金怎么收取啊？ 如果在交易

过程中我的保证金不足了，那要怎么办呢？ 是不是能介

绍下大致的结算交收流程？ （IP：125.89.79.*）

您好！ 国债预发行交易实行履

约担保制度， 也就是中国结算以证

券账户为核算单位向参与国债预发

行交易的证券公司、银行、基金管理

公司等金融机构（也就是“结算参与

人”）收取两类保证金。 一是履约保

证金， 是为保证结算参与人履行国

债预发行单边头寸交割义务而收取

的保证金。在试点期间，履约保证金

比例暂定为

10%

。 二是价差保证金，

也就是为保证结算参与人履行国债

预发行平仓头寸结算义务而收取的

保证金。 价差保证金按照买卖价差

核算，并针对亏损部分收取。有关保

证金收取标准和计算办法的规定，

投资者可以参见上交所、 中国结算

于

2013

年

9

月

26

日发布的《办法》。

对于符合相关条件， 有资格参

与国债预发行交易的个人投资者而

言， 本身不需要向中国结算申请开

立保证金账户， 而是由其指定交易

的证券公司代为收取。 但个人投资

者应当按照不低于中国结算向证券

公司收取保证金的标准向证券公司

缴纳保证金。 在投资者缴纳的保证

金中， 中国结算向证券公司收取的

保证金部分， 证券公司应按照业务

规则向投资者收取； 对额外收取的

那部分保证金， 则应当由证券公司

与投资者通过约定在其资金账户中

冻结相关资金等方式收取。

在国债预发行的交易期间，中

国结算在每个交易日日终时核算应

当向结算参与人收取的保证金金

额， 并在次日向后者收取这部分保

证金。如果在交易过程中，结算参与

人的保证金账户出现不足， 那么其

应当在次日按照标准足额缴纳。 对

具备资格的个人投资者， 在参与国

债预发行交易时， 开户的证券公司

应按照下单金额以不低于中国结算

收取标准向其收取保证金。 换句话

说， 个人投资者应在其参与交易的

同时缴纳相关比例的保证金， 并不

会出现保证金不足的情况。

接下来，我们将介绍有关国债

预发行交易的结算交收流程，具体

包括以下内容：

一是在国债预发行交易日，因

为实行

T+0

回转交易，投资者当日

买入的国债当日可以卖出。

二是在国债招标日 （

T

日），国

债承销团成员在国债招标完成后，

应向上交所提交该期国债在上交

所市场的托管量和场外分销计划

量。 在国债招标日闭市后，中国结

算对国债预发行交易进行证券交

收。 具体是，中国结算在将国债承

销团成员在上交所市场托管的国

债数量扣减其场外分销计划量后，

用于预发行交易国债的交收。 同

时，中国结算对国债预发行交易进

行资金清算。 如果国债预发行交易

出现证券交收不足的，那么，中国

结算将按照单个账户净买入数量

由小到大的顺序完成国债交收，并

对不足部分进行现金结算。

三是在国债预发行交易交收

日 （

T+1

）， 中国结算完成资金交

收，并在次日（也就是保证金返还

日，

T+2

日） 向结算参与人返还多

余的保证金。

免责声明：

本栏目刊载的信息不构成任何

投资建议， 投资者不应以该等信息

取代其独立判断或仅根据该等信息

做出决策。 上海证券交易所力求本

栏目刊载的信息准确可靠， 但对这

些信息的准确性或完整性不作保

证， 亦不对因使用该等信息而引发

或可能引发的损失承担任何责任。

更多内容敬请浏览上交所投资者教

育网站（http://edu.sse.com.cn）。


