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“北向互换通”优化措施投资者问答 

 

1. 本次互换通合约和机制优化的背景是什么？ 

互换通业务自 2023 年 5 月推出以来，整体运行平稳，参与者数量稳步增加，市场流

动性显著提升。在此前与市场机构的沟通和调研中，境外投资者反映由于互换通尚不

支持 IMM 合约以及缺乏有效的合约提前退出机制，在一定程度上制约境外机构参与的

积极性。 

目前境外资产管理机构会使用 IMM 合约来进行资产配置及风险管理。针对这一诉求，

本次优化推出北向互换通 IMM 合约，以期更好地满足境外资产管理机构的入市交易需

求。 

目前国际主流中央对手方清算机构主要通过压缩等服务来实现合约提前退出。本次优

化引入历史起息合约并增加单一压缩服务以实现北向互换通合约的提前退出。 

上述两项产品特性及服务优化也将助力人民币利率互换市场进一步与国际接轨。 

2. 本次互换通优化推出的合约和机制优化具体包括哪些？ 

从 2024 年 5 月 20 日起，北向互换通支持以下新产品特性及服务:  

新产品特性或服务 内容 

合约压缩功能 支持压缩具有相同交易要素但相反方向的合约。 

历史起息交易(包含前

端费) 

支持历史起息 ，价格与当前市价的差异在前端费中体现。

此类交易是为满足当前北向互换通合约压缩服务而配套支

持的利率互换交易。 

IMM 合约 
支持使用 IMM 结算日(3/6/9/12 月的第三个星期三)为起息

日、支付日及到期日的北向互换通合约。 

关于此次优化合约的交易执行相关细节，境内外投资者可分别向全国银行间同业拆借

中心和境外第三方交易平台查询。 

3. 前端费结算的准则是什么？ 

前端费结算币种为人民币，结算日期为交易日(T)的下一个营业日(T+1)，并适用北向

互换通节假日表。如含前端费的交易被拒单，在 T+1 重新提交时，前端费结算日会顺

延到 T+2(T 为交易日及首次拒单日)。 
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4. IMM 合约的营业日准则是什么？ 

北向互换通 IMM 合约的交易要素规定可参考全国银行间同业拆借中心《互换通产品手

册》、银行间市场清算所股份有限公司《银行间市场清算所股份有限公司业务指南》

5.1 章节。北向互换通 IMM 合约的起息日不会作节假日调整；支付日及到期日将会根

据北向互换通节假日表遵循经调整的下一营业日准则进行调整。 

5. 历史起息交易及压缩如何能帮助投资者提前退出已清算的北向互换通合约？ 

首先，境外投资者可以与任何一个北向互换通的境内报价商达成一笔与其想退出的合

约要素相同但方向相反的历史起息交易。当历史起息交易的前端费完成结算后，境外

投资者可以通过向香港场外结算公司提出压缩申请来退出已清算的北向互换通合约。

境外投资者通过香港场外结算公司完成北向互换通合约压缩，对境内报价商与上海清

算所之间的合约没有任何影响。 

境内参与者则可通过全国银行间同业拆借中心，在符合集中清算风险控制要求的条件

下提出合约压缩申请，并通过上海清算所进行压缩处理。 

境内及境外的压缩服务分开进行，境外机构申请北向互换通合约压缩的程序与香港场

外结算公司现有的压缩申请程序相同，详情请参考投资组合压缩用户指南(只供英文版

本)。境内参与者具体压缩业务流程可参考全国银行间同业拆借中心《互换通产品手

册》、银行间市场清算所股份有限公司《银行间市场清算所股份有限公司业务指南》。 

6. 境外投资者参与互换通的场景有哪些？ 

境外投资者若需管理其自身及其关联实体在银行间债券市场的投资、债券回购等资金

融通业务、贷款业务、证券及期货市场投资等面临的人民币利率风险，可以开展互换

通交易；若因对客交易等产生人民币利率风险暴露，亦可开展互换通交易进行对冲。

境外投资者应当具备相应的风险识别和承担能力，强化风险意识，健全风险管理，知

悉并自行承担投资风险。 

7. 北向互换通相关收费优惠方案会有变更吗？ 

为降低市场机构参与业务成本，全国银行间同业拆借中心、上海清算所及香港场外结

算有限公司将延长“北向互换通”优惠方案执行期限，继续对境内及境外机构通过“北向

互换通”开展的利率互换交易手续费、合约清算费进行全额减免，延长期限为 1 年。此

外，北向互换通合约压缩业务于上线初期免收相关费用。详情请参阅全国银行间同业

拆借中心、上海清算所及香港场外结算有限公司的会员通知。 
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