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摘要 

 

1、上海证券交易所将于 10 月 10 日推出国债预发行业务，而首

次参加预发行的国债有望是 7 年期国债。债券预发行机制在国

外运作已经相对成熟，但在国内仍属空白。目前，在利率市场

步伐加快的背景下推出，意义深远。 

2、国债期货上市已将近一个月，成交量适中，交投惨淡，交易

所市场内更是冷清，在此时期，上交所力推 7 年期国债预发行，

可以进一步活跃交易所债券市场，同时也为国债期货注入活力。

更为重要的是，根据目前收益率走势，此 7 年期国债极有可能

成为国债期货的最便宜可交割券，因此预发行国债走势与

TF1312 走势的相关性程度值得期待。 

3、在环节设计和风险管理上，国内预发行机制与国外存在较大

差异。 

4、国债预发行其本质上属于远期交易，因此如果价格区间变动

出现偏离，将为套利交易创造空间。 
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一、引言 

上海证券交易所将于 10 月 10 日推出国债预发行业务，而首次参加预发行的国债有望是 7 年期国债。其实，

早在今年 3 月，财政部就已经联合人民银行、证监会宣布开展国债预发行试点，并发布了《关于国债预发行试

点的通知》。如今，在国债期货推出 1 个月后，预发行业务紧随国债期货被推出，其意义可谓深远，除了配合利

率市场化、活跃国债一级与二级市场之外，也将为目前并不活跃的国债期货市场注入活力。本文将以国外预发

行机制展开叙述，再根据 3 月财政部公布的《关于开展国债预发行试点的通知》对国内预发行机制进行初步解

析。 

二、国外预发行交易 

1、定义 

预发行交易（When-issued trading，简称 WI）是指证券虽已被授权核准招标发行，但尚未正式招标发行，

市场就对该期债券先行买卖交易的行为。由于预发行交易是在当下对未来即将拍卖发行的债券的远期价格在即

期进行买卖交易，但资金与债券的交割则发生在未来，因此预发行交易可视为一种短期的远期交易。 

2、交易模式 

（1）时间安排 

欧美发达国家均存在预发行交易模式，从其具体的时间安排上来看，不同国家的预发行交易时间略有不同。

尽管如此，我们依然可以将预发行过程大致分为三个阶段： 

第一阶段，政府发布招标公告至预发行交易开始之前，在这一阶段承销商需要从市场中搜集价格信息，初

步设定新发债券的价格范围； 

第二阶段，预发行交易期间，从预发行公告日开始至二级市场上市的前一个交易日为止。这一阶段又可以

进一步细分，原因在于不同国家的招标日前后时间安排略有不同，例如加拿大的预发行交易在拍卖日之前进行，

拍卖日后的一天为缴款交割日，而美国由于拍卖公告日至拍卖日间距较短，拍卖日距二级市场上市日时间较长

（20 天左右），因此预发行交易主要集中于拍卖日之后。 

第三阶段，新发行国债正式在二级市场上市流通。 

图 1：预发行交易模式时间安排 

T：招标日T-i：预发行公告日发行公告书 T+j：缴款日 二级市场上市

第一阶段 第二阶段 第三阶段

 

资料来源：中信建投期货 
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（2）交易特点 

预发行交易是短期的远期场外交易，交易信息通过参与者之间电话方式进行，有在线交易平台，也有双边

做市商。市场的透明化令预发行交易能够揭示新发债券的价格以及需求量。在参与主体方面，尽管某些国家对

参与主体不做硬性要求，但是交易的特性和结算方式对于大型机构投资者更为有利，从而在某种层面限制了中

小投资者的参与活跃程度。此外，在风险控制方面，预发行交易期间无债券交付，故一般上不采用逐日盯市。

同时，对于保证金的要求一般也比正规的远期或期货合约要低，交易双方均以对彼此的信用作为承诺。 

表 1：国外预发行模式的交易特点  

基本特点 场外交易 非标准合约 

 

参与主体 

德国 零散投资者和机构投资者（承销商被剔除，因被视为内部人士） 

英国 任何机构和个人（英格兰银行负责对市场做市商和交易商的一般性监督） 

美国 任何机构和个人（美国联邦储备银行负责） 

交易结算 实物交割或现金结算 

风险控制 无（或少）保证金 无逐日盯市 

数据来源：中信建投期货  

（3）头寸特点 

海外经验表明，预发行期间，机构更偏好持有空头头寸，这是因为机构普遍预期未来收益率会呈现上行趋

势。实际的运行结果也显示，预发行阶段的成交收益率确实小于招标日所确定的发行利率，进一步证明机构为

何愿意更多的持有空头头寸。 

下图 2 为加拿大政府 3 个月和 6 个月国债预发行阶段，机构的净头寸走势图，从图中也可以显示出以上规

律。 

图 2：加拿大预发行期间机构多数持有空头头寸 1 

 

资料来源：中信建投期货 

                                                   
1 The When-Issued Market for Government of Canada Treasury BillsAuthor(s): Geoffrey PoitrasSource: The Canadian 

Journal of Economics / Revue canadienne d'Economique, Vol. 24, No. 3(Aug., 1991), pp. 604-623 
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（4）价差变动 

国外的预发行机制已经较为成熟，机构活跃的参与令预发行期间新发债券的买卖价差呈现递减走势，即随

着招标日的临近，买卖价差逐渐缩小，并向真实价格区间靠拢。 

图 3：加拿大预发行期间的买卖价差逐渐缩小2 

 

资料来源：中信建投期货 

三、国内预发行模式 

国内对于预发行机制的尝试尚属首次，因此无论从交易安排、环节设计、风险管理均与国外存在较大差别。

根据财政部于今年 3 月公布的《关于国债预发行试点的通知》，我国预发行期间主要集中于国债发行公告日的后

一天至招标日的前一天，共四天，具体时间安排初步为： 

表 2：国内预发行交易的时间安排 

预发行时间安排 相关安排 

T-5（国债发行公告日） 财政部公布国债发行公告；上交所根据财政部发行公告公布国债预发行业务通

知。 

T-4（预发行交易日首日） 投资者进行国债预发行交易；券商在接受投资者委托时通过柜台系统冻结相应的

客户保证金；中国债券登记结算公司在每个交易日日终核算应收保证金金额并于

次日向结算参与人收取，同时对预发行交易的营收付国债进行清算。 

T（新发或续发国债招标日） 国债承销团成员在国债招标完成后向上交所提交该期国债在中国结算的托管量

和场外分销计划量；国债招标闭市后，中国债券结算登记公司对国债发行交易进

行证券交收。中国结算将国债承销团成员在中国结算的托管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，对于国债预发行交易进行资金清

算；对于续发国债的预发行交易，同期存量国债可用于其交收。 

T+1（预发行交易交收日） 中国债券登记结算公司完成资金交收。 

数据来源：中信建投期货  

                                                   
2 The When-Issued Market for Government of Canada Treasury BillsAuthor(s): Geoffrey PoitrasSource: The Canadian 

Journal of Economics / Revue canadienne d'Economique, Vol. 24, No. 3(Aug., 1991), pp. 604-623 
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在交易环节方面，国内预发行与国外有所差别，差别之一是国内的风险控制较国外更为严格，价格区间、

持仓限制以及保证金交易降低了国内预发行的交易风险。此外，T+0 交易的设计，便于机构进行套利。 

表 3：国内预发行模式的环节设计  

市场参与

者 

国债承销商、其他专业投资者 

交易品种 1 年、3 年、5 年、7年、10 年（其中 7 年为此次试点券种） 

交易时间 集中竞价 上午 9：15—9：25，9：30—11：30；下午 1：00—3：00 

大宗交易 上午 9：30—11：30；下午 1：00—3：30 

T+0 交易 当日买入的国债当日可以卖出 

撮合原则 价格（收益率）优先、时间优先 

 

 

 

 

风险管理 

价格控制 

利率招标国债预发行收益率申报区间为发行公告日前一交易日该期限国债二级

市场到期收益率加减 75BP；价格招标国债预发行收益率申报区间为发行公告日前

一交易日该期国债理论估值价格加减 3 元。 

持仓规模控制 

国债承销团成员在财政部规定的额度内进行卖空（甲类承销团卖空额度不得超过

当期国债当次发行量的 6%，乙类承销团提前分销额度不得超过当期国债当次发行

量的 1.5%，单个参与者单边净买入余额不得超过当期国债当次发行量的 6%），

其他专业投资者只允许在多头的情况下卖出。 

保证金制度 履约保证金和价差保证金 

数据来源：中信建投期货 

四、结论 

1、债券预发行机制在国外运作已经相对成熟，但在国内仍属空白。目前，在利率市场步伐加快期间推出，

意义深远。 

2、国债期货上市已将近一个月，成交量适中，交投惨淡，交易所市场内更是冷清，在此时期，上交所力推

7 年期国债预发行，可以进一步活跃交易所债券市场，同时也为国债期货注入活力。更为重要的是，根据目前

收益率走势，此 7 年期国债极有可能成为国债期货的最便宜可交割券，因此预发行国债走势与 TF1312 走势的相

关性程度值得期待。 

3、在环节设计和风险管理上，国内预发行机制与国外存在较大差异。 

4、国债预发行其本质上属于短期远期交易，因此如果价格区间变动出现偏离，将为套利交易创造空间。 

0.2853 0.6612 0.0000 9.9654 -0.1237 -0.0233 

0.2836 0.6613 0.0000 10.1295 0.1640 0.2946 
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