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附件 2 

 

全国银行间债券市场 

标准债券远期实物交割业务指引 

 

第一章 总则 

第一条 指引目的 

为推进标准债券远期市场发展，规范标准债券远期实物交割

行为，全国银行间同业拆借中心（以下简称同业拆借中心）和银

行间市场清算所股份有限公司（以下简称上海清算所）联合发布

本指引。同业拆借中心根据《全国银行间债券市场标准债券远期

交易规则（试行）》，上海清算所根据《银行间市场清算所股份有

限公司集中清算业务规则》，共同制定本指引。 

第二条 指引原则 

银行间市场成员参与标准债券远期实物交割业务，应参照并

遵守本指引及同业拆借中心和上海清算所发布的相关规则，遵循

公平、诚信、自律、风险自担的原则进行实物交割，不得以任何

形式扰乱市场秩序。 

第三条 业务定义 

实物交割是指标准债券远期合约进入交割月份后，持有合约

头寸的市场机构根据同业拆借中心和上海清算所发布的规则和

流程转移合约标的物所有权，了结未平仓合约的行为。 
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标准债券远期实物交割合约的交易方式参照现金交割合约

的交易方式，合约代码结尾以 P标识，以示区分。 

第四条 实物交割双方 

标准债券远期业务的市场成员均可开展实物交割业务。实物

交割业务参与者分为买方（付款方）和卖方（付券方）。买方（付

款方）的实物交割合约净头寸为正，合约交割时支付价款以获得

相应的可交割债券。卖方（付券方）的实物交割合约净头寸为负，

合约交割时转移可交割债券所有权以获得对应价款。 

第五条 职责分工 

标准债券远期实物交割由同业拆借中心和上海清算所共同

组织开展。同业拆借中心负责开展交割意向收集，市场成员通过

中国银行间本币交易平台（以下简称本币交易平台）申报交割意

向；上海清算所作为中央对手方负责开展交割配对及交割失败处

理；债券登记托管机构负责按照券款对付（DVP）方式执行交割

结算，业务开展初期阶段债券登记托管机构主要指上海清算所。 

第六条 账户管理 

市场成员参与实物交割业务时，默认使用其在上海清算所开

立的用于现券 DVP 结算的债券账户和资金结算账户，也可另行指

定或开立用于实物交割业务的资金结算账户，市场成员须保证用

于实物交割业务相关账户的真实性、准确性、有效性。市场成员

授权上海清算所根据实物交割配对信息、实物交割处理结果对相

关账户进行结算处理。 
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第二章 可交割债券 

第七条 可交割债券条件 

标准债券远期实物交割业务可交割债券应为托管于银行间

市场的债券，满足固定利率、定期付息、不含权、合约到期月份

首日待偿期在合约规定范围内等同业拆借中心和上海清算所规

定的条件。 

可交割债券筛选条件如有调整，同业拆借中心和上海清算所

将另行发布通知。 

第八条 交割单位 

实物交割合约的交割单位为面值 1000 万元人民币的可交割

债券。 

第九条 可交割债券及转换因子 

标准债券远期实物交割合约的可交割债券及其转换因子（计

算方式见附 1）由同业拆借中心确定并向市场公布。 

 

第三章 交割申报 

第十条 交割机制 

标准债券远期实物交割采用滚动交割机制，分为滚动交割阶

段和集中交割阶段。滚动交割阶段为自合约进入交割月份后第一

个工作日至合约最后交易日前一工作日。最后交易日交易闭市后，

全市场未平仓头寸进入最后一轮集中交割阶段。每轮交割分为申
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报日和交割日两日完成。 

第十一条 申报服务 

同业拆借中心为市场成员提供实物交割合约的交割申报服

务。市场成员应在本币交易平台提交交割申报，并可通过本币交

易平台查询交割申报、交割配对、交割结果等信息。 

第十二条 申报权限 

参与实物交割业务的市场成员应在本币交易平台中为本方

用户勾选交割申报权限。具有交割申报权限的用户可进行交割申

报。 

第十三条 申报时间 

滚动交割阶段，买方（付款方）和卖方（付券方）均可在每

个银行间市场工作日 8:30-16:30 之间提出交割申报。 

最后交易日，买方（付款方）可在 8:30-12:00 之间提出交

割申报；卖方（付券方）可在 8:30-16:30 之间提出交割申报。

买方（付款方）未在规定申报时间内足额申报的，上海清算所将

自动生成虚拟交割意向；卖方（付券方）未在规定申报时间内足

额申报的，将导致交割失败。 

第十四条 申报方式 

市场成员的交割申报应以其所申报合约的最新净持仓为限。 

买方（付款方）申报时，应提交合约品种和申报合约量（手）。

卖方（付券方）申报时，应提交合约品种、申报合约量（手）、申

报债券及对应的申报券面量；若申报合约量与申报债券券面总额
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不一致，以申报债券券面总额为实际申报量。 

同一交易账户在同一申报日对于同一合约仅可有一笔有效

申报；若存在多笔申报，则以最新申报记录为准。 

第十五条 交割申报单 

本币交易平台根据市场成员的申报信息自动生成交割申报

单。交割申报单将根据市场成员对申报信息的修改、上海清算所

反馈的交割配对与交割结果进行同步更新。 

 

第四章 交割配对及处理 

第十六条 有效申报交割数量 

每轮申报日日终上海清算所从同业拆借中心接收当日申报

交割意向信息，按照各参与者当日申报数量和日终净持仓量的较

小值确定其有效申报交割数量。 

第十七条 确定交割配对数量 

以全市场卖方（付券方）的有效申报交割数量作为每轮交割

的全市场实际交割数量。 

最后交易日之前的交割申报，若全市场卖方（付券方）有效

申报交割数量大于全市场买方（付款方）有效申报交割数量，则

在全市场未申报的买方（付款方）持仓中，按“持仓日最久优先，

相同持仓日按比例分配”原则选取配合进入交割的买方（付款方）

持仓。若全市场卖方（付券方）有效申报交割数量小于全市场买

方（付款方）有效申报交割数量，则在全市场已申报的买方（付
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款方）持仓中，按“申报意向优先，持仓日最久优先，相同持仓

日按比例分配”的原则确定进入交割的买方（付款方）持仓，剔

除多余的买方（付款方）申报持仓。 

最后交易日日终，上海清算所自动为未足额申报的买方（付

款方）持仓生成虚拟交割意向。对于卖方（付券方）未足额申报

的日终持仓，将导致卖方（付券方）交割失败，不进入交割配对。

若全市场卖方（付券方）有效申报交割数量小于全市场买方（付

款方）有效申报交割数量，则在全市场已申报的买方（付款方）

持仓中，按“申报意向优先，持仓日最久优先，相同持仓日按比

例分配”的原则确定进入交割的买方（付款方）持仓，剔除多余

的买方（付款方）申报持仓。 

第十八条 交割配对 

申报日日终上海清算所按照最少配对数原则进行交割配对，

生成交割配对信息。市场成员根据交割配对信息进行交割结算。 

第十九条 交割配对信息反馈 

上海清算所将交割配对信息发送至清算会员，非清算会员的

交割配对信息由其综合清算会员通知。 

同业拆借中心根据上海清算所发送的交割配对信息更新交

割申报单。 

第二十条 交割处理 

交割日日间上海清算所根据交割配对信息生成交割指令，交

割双方进行交割指令确认后，上海清算所按 DVP 方式实时自动执
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行资金划付与债券交收。 

第二十一条 交割结果反馈 

交割日日终，上海清算所根据交割结算情况，向清算会员发

送交割结算结果信息，非清算会员的交割结算结果信息由其综合

清算会员通知。同业拆借中心根据上海清算所发送的交割结算情

况更新交割申报单。 

上海清算所根据交割结算结果进行持仓和保证金释放或进

入交割失败处理，生成相应单据，清算会员可在上海清算所标准

债券远期业务清算系统会员端查询，非清算会员相关信息由其综

合清算会员通知。 

第二十二条 结算相关价格 

最后交易日之前，实物交割合约交割结算价为合约每日结算

价。实物交割合约的每日结算价确定方法与现金交割合约的每日

结算价确定方法一致。 

最后交易日，若当日合约成交不少于 5笔，交割结算价为该

合约当天全部交易的成交价格按照成交量的加权平均价；若当日

合约成交少于 5 笔，交割结算价的计算公式为：交割结算价=该

合约上一交易日结算价+基准合约当日结算价-基准合约上一交

易日结算价，其中，基准合约为当日离交割月份最近的合约。 

同业拆借中心和上海清算所有权根据每日结算价和交割结

算价的价格形成后备机制，对异常价格进行调整。 

第二十三条 交割货款 
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交割货款以交割结算价为基础进行计算，计算公式为：交割

货款=交割债券面值总额×(合约交割结算价×交割债券转换因

子+交割债券应计利息)/100。 

其中，交割债券应计利息为该可交割债券上一付息日至交割

日的利息（附 2）。 

 

第五章 实物交割失败 

第二十四条 交割失败情形 

在规定时间内，交割方未能足额完成债券或资金交付的，将

导致实物交割失败，主要情况包括卖方券不足、卖方未确认交割

指令、最后交易日卖方未足额申报、买方款不足、买方未确认交

割指令、买方无有效债券账户、买卖双方未确认交割指令。 

第二十五条 交割失败处理 

交割失败方应通过上海清算所向对方支付差额补偿金，并向

上海清算所支付未完成交割部分合约价值一定比例的履约补偿

金，上海清算所将履约补偿金的一定比例支付履约对手方，具体

支付比例由上海清算所确定。若非清算会员为差额补偿金、履约

补偿金的应收或应付方，上海清算所与其综合清算会员进行资金

收付，综合清算会员与非清算会员进行资金收付。 

第二十六条 差额补偿金及履约补偿金 

若卖方（付券方）交割失败，支付的差额补偿金为：差额补

偿金= Max[未完成交割部分合约数量×(合约面值/100)×(基准



 — 9 — 

债券价格（净价）-交割结算价×转换因子), 0]，支付的履约补

偿金为：履约补偿金=未完成交割部分合约价值×履约补偿金比

例。 

若买方（付款方）交割失败，支付的差额补偿金为：差额补

偿金= Max[未完成交割部分合约数量×(合约面值/100)×(交割

结算价×转换因子-基准债券价格（净价）)，0]，支付的履约补

偿金为：履约补偿金=未完成交割部分合约价值×履约补偿金比

例。 

若双方交割失败，则买卖双方向上海清算所支付履约补偿金，

履约补偿金=未完成交割部分合约价值×履约补偿金比例。 

其中未完成交割部分合约价值=未完成交割部分合约数量×

交割结算价×(合约面值/100)。 

第二十七条 基准债券 

最后交易日之前申请交割的，以卖方（付券方）申报的债券

作为基准债券，以申报日基准债券估值作为基准债券价格；最后

交易日进入交割的，以该合约交割量最大的债券作为基准债券，

以最后交易日基准债券估值作为基准债券价格。 

按照上述方式无法确定基准债券的，上海清算所有权指定基

准债券。 

基准债券价格以上海清算所认定的机构发布的估值数据为

准。 

第二十八条 履约补偿金比例 
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上海清算所根据市场情况确定并定期调整履约补偿金比例，

向全市场公布。 

第二十九条 后续处置 

对于未能在规定时间内足额支付相应补偿金的交割方，上海

清算所将按照《银行间市场清算所集中清算业务违约处置指引》

相关规定进行后续处置。 

 

第六章 风险管理 

第三十条 价格波动管理 

本币交易平台设定每类合约的价格较每日结算价（新合约上

市首日为挂牌基准价）的波动幅度，同业拆借中心可根据市场实

际情况调整价格波动幅度。 

第三十一条 事前限额控制 

同业拆借中心基于上海清算所计算的持仓限额，在本币交易

平台中对市场成员进行报价和成交的事前限额控制。 

第三十二条 交易监测 

同业拆借中心将对实物交割合约交易及交割情况进行监测。

对于存在异常情况的，同业拆借中心有权采取约谈、书面警告、

通报、暂停和取消标准债券远期市场交易权限等处分措施。 

第三十三条 梯度保证金 

上海清算所采用梯度保证金制度对实物交割合约收取保证

金，从交割月份前两个交易日日终结算时起提高该交割月份合约
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保证金率，并向市场公布。 

第三十四条 梯度持仓上限 

上海清算所对实物交割合约设置梯度持仓上限标准，合约持

仓上限是指单一市场参与者某一合约单边净持仓的上限。自上市

之日起，各合约品种使用非交割月份下的持仓上限；自交割月份

前一个交易日起，各合约品种使用交割月份的持仓上限。市场成

员某一合约单边净持仓超过合约持仓上限的，上海清算所将要求

其尽快减仓，并对交割月份超出持仓上限的部分加收超仓保证金。 

临近交割月份，市场成员应自行减仓，确保其持仓满足交割

月份持仓上限要求；若市场成员未及时减仓的，上海清算所或非

清算会员的综合清算会员有权对超限部分进行强行平仓。 

第三十五条 风控指标计算 

实物交割合约保证金、持仓量等与现金交割合约的相关风控

指标以单个合约绝对值加总的方式计算，实物交割合约盈亏与现

金交割合约盈亏轧差计算。实物交割合约保证金和持仓计算公式

与现金交割保持一致。 

 

第七章 附则 

第三十六条 收费标准 

标准债券远期实物交割合约的交易和清算的收费标准参照

现金交割合约的收费标准执行；实物交割相关收费标准将另行公

布。 
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第三十七条 合约可交割债券不足处理 

当可交割债券只数少于 2 只或可交割债券可交割量大幅减

少时，同业拆借中心和上海清算所将停止对应标准债券远期品种

新增上市合约；对于存续中的合约可视情况采取限仓、提高保证

金、暂停交易等措施进行处置。 

第三十八条 其他 

本指引由同业拆借中心和上海清算所负责解释和修订，自发

布之日起施行。 
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附 1：转换因子计算方式 

 

以合约对应虚拟债券的票面利率作为到期收益率，计算出

的单位面值可交割债券的到期交割月首日的净价。计算公式

为： 

CF = {
1

(1 +
y
f⁄ )

xf
12

∗ [
𝑐

𝑓
+
𝑐

𝑦
∗ (1 −

1

(1 +
𝑦
𝑓⁄ )

𝑘−1)+
1

(1 +
𝑦
𝑓⁄ )

𝑘−1] −
c

f
∗ (1 −

xf

12
)} 

其中： 

c：可交割债券票面利率 

f：可交割债券付息频率 

y：标的券票面利率 

x：到期交割月首日距可交割债券下一付息日的月份数 

k：可交割债券剩余付息次数 

 

 

附 2：应计利息 

 

应计利息 =
可交割债券票面利率 ∗ 100

每年付息次数
∗ (

交割日−上一付息日

当前付息周期实际天数
) 

最后交易日前申报，交割日=申报日+1 

 


