
附件 1 

上海证券交易所                    

新质押式国债回购交易业务指引 

 

一、 总述 

根据《上海证券交易所债券交易实施细则》，上证所将于 2006

年 5 月 8 日起推出新质押式国债回购。新质押式回购与现行质押

式回购相比区别主要在以下几个方面：1、新质押式回购按照证券账

户进行回购交易和核算标准券库存。现行回购标准券是以证券公司为

核算单位，新质押式回购交易必须按账户申报，并且按证券账户核算

标准券库存。2、质押库制度。新质押式回购的融资方在进行回购申

报前必须申报质押券，作为质押券的现券将被实行“转移占有”。即

投资者必须指明那些现券作为质押券，这些债券被过户到质押库中，

作为质押券的债券不可以卖出。3、交易系统进行前端检查。在回购

交易时，交易系统按证券账户对回购交易进行前端检查。只有在标准

券足额的情况下，融资回购申报才有效，这意味着，投资者在进行回

购融资前，必须首先申报足额的质押券，否则不能进行回购交易；融

券方的资金检查还是由证券公司系统实行前端控制。 

5 月 8 日后，新质押式回购与现有质押式回购并行，但两个

品种在证券代码和证券账户两个环节都相互隔离。 
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（一） 证券代码      

      新质押式回购增加两类证券代码：即质押券申报代码和新

回购代码： 

（1） 质押券申报代码。在新质押式回购中，质押券的申

报通过交易系统进行。考虑对应性，质押券申报代码为“09****”，

后四位为相应国债的后四位代码；买卖方向标识质押券的申报类

型，“卖出”为提交质押券，“买入”为转回质押券。 

    上证所所有的上市国债都对应质押券申报代码，即所有上市

国债都可用于新质押式回购交易。 

（2） 新质押式回购的交易代码为“204***”，具体如下： 

代码   简称 品种 

204001 GC001 1 天国债回购 

204002 GC002 2 天国债回购 

204003 GC003 3 天国债回购 

204004 GC004 4 天国债回购 

204007 GC007 7 天国债回购 

204014 GC014 14 天国债回购 

204028 GC028 28 天国债回购 

204091 GC091 91 天国债回购 

204182 GC182 182 天国债回购 

 

 

 

 

 

 

（二）证券账户 

利用现有的上海证券账户可以交易新质押式回购。但原来已经做

过回购登记的证券账户，在撤销回购登记前，不能参加新质押式回购

的交易。 

原回购登记账户并有融资回购未到期的，到期时如何转新回购由
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各会员与结算公司具体协商解决。 

 

二、具体交易流程 

 从交易环节来看，新质押式回购涉及提交质押券、转回质押券、

融券回购交易以及融资回购交易四种申报类型，具体流程描述如下： 

（一）提交质押券流程 

1、 提交质押券委托 

客户委托证券公司通过交易系统将其证券账户中的债券现券申

报提交入结算公司的质押库。 

2、 质押券提交申报 

根据客户委托，证券公司通过交易系统向结算公司申报提交质押

券。申报代码为“09****”，交易方向为“卖出”，其中“****”为相

应债券的后四位代码，申报单位为“手”（1000 元面值）。 

3、交易系统检查 

交易系统根据现券可用余额核查质押券的提交指令，如果申报数

量大于现券可用余额，则申报指令无效。否则，申报有效，交易系统

在现券可用余额中根据申报数量进行实时扣减，同时记增该证券账户

的可融资额度。 

当日买入的现券当日可申报入库，当日转回的质押券也可以再次

申报入库。交易系统中现券可用余额的控制如下： 

现券可用余额 =昨日余额+（当日买入-当日卖出）+（当日转回
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质押券-当日提交质押券） 

4、 质押券的入库 

结算公司在申报当日日末将相应债券转入结算公司的质押库，同

时，该债券余额从相应的证券账户中记减，具体参见结算公司的相关

规则。 

5、 质押库的明细管理 

质押库以结算参与人为单位设立，并按证券账户来源分明细记录

质押券。 

（二）转回质押券流程 

1、 转回质押券委托 

如果证券账户提交的质押券对应的标准券剩余，客户可委托证券

公司向交易系统提出质押券转回的申请。 

2、 质押券的转回申报 

当日，根据客户委托，证券公司向交易系统申报转回质押券指令。

申报代码为“09****”，交易方向为“买进”。其中“****”为相应债

券的后四位代码。 

3、 交易系统前端检查 

出现以下情况，转出失败。 

（1） 转回申报指令中的转回数量大于该账户当时的同品种

可转出数量。 

可转出数量 = 质押库内该账户的同品种余额 + 当日该账户净
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转入的同品种数量 

（2） 质押券转回数量折算的标准券大于其当时可融资额度。 

转回成功后，交易所前端实时扣减该账户的可融资额度，并实时

增加现券的可用余额。投资者可在交易系统将当日转回的现券卖出。

（结合质押券转入处理，可实现当日换券） 

4、 质押券出库 

T 日日末，结算公司将相关债券转出结算公司的质押库，具体参

见结算公司的相关规则。 

 

（三）融券回购交易流程 

1、 融券回购交易委托 

客户委托证券公司进行融券回购交易。 

2、 融券回购交易申报 

T 日，根据客户委托，证券公司检查相应资金，并向交易系统下

达回购交易指令（交易方向为“卖出”）。回购交易指令必须申报证券

账号，否则回购申报无效。 

3、 交易系统前端检查 

T 日，交易系统对融券申报账户合法性进行检查。 

4、 交易撮合 

交易所主机将有效的融资交易申报和融券交易申报撮合配对，回

购交易达成。 

5、 成交数据发送 
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交易系统将回购交易成交数据实时发给结算公司。 

 6、标准券核算和清算交收 

结算公司以结算备付金账户为单位，将回购成交应付资金数据, 

与当日其它证券交易数据合并清算，轧差计算出证券公司经纪和自营

结算备付金账户净应收或净应付资金余额，并在 T+1 日办理资金交

收。（具体参照结算公司相关业务规则） 

（四） 融资回购交易流程 

1、融资回购交易委托 

客户委托证券公司进行融资回购交易。 

2、融资回购交易申报 

T 日，根据客户委托，证券公司向交易系统下达回购交易指令（交

易方向为“买入”）。回购交易指令必须申报证券账户，否则回购申报

无效。 

3、交易系统前端检查 

T 日，交易系统将融资回购交易申报中的融资金额和该证券账户

的实时最大可融资额度进行比较，如果申报的融资金额超过该证券账

户实时最大可融资额度则属于无效申报。 

4、交易撮合 

交易所主机将有效的融资交易申报和融券交易申报撮合配对，回

购交易达成，交易系统根据相应成交金额实时扣减相应证券账户的最

大融资额度。 
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5、成交数据发送 

交易系统将回购交易成交数据实时发给结算公司。 

 6、标准券核算和清算交收 

结算公司每日日终以证券账户为单位进行标准券核算，如果某

证券账户提交质押券折算成的标准券数量小于融资未到期余额，则为

“标准券欠库” ，登记公司对相应参与人进行欠库扣款。（由于采取

前端监控的方式，一般情况下，不会出现参与人和投资者“欠库”的

问题，只有标准券折算率调整才可能导致“标准券欠库”。） 

结算公司以结算备付金账户为单位，将回购成交应收资金数据, 

与当日其它证券交易数据合并清算，轧差计算出证券公司经纪和自营

结算备付金账户净应收或净应付资金余额，并在 T+1 日办理资金交

收。（具体参照结算公司相关业务规则） 

（五）回购到期的处理 

回购到期日，交易系统根据结算公司提供的当日回购到期的数

据，为相关账户增加相应可融资额度。融资方可实现到期滚动续做，

或者当日卖券偿还到期购回款。 

1、 到期滚动续做 

回购到期日，融资方可以在可融资额度内进行新的融资回购，

从而实现滚动融资。 

2、 到期当日卖券偿还到期购回款 

回购到期日，融资方可以申报将相关质押券转回原证券账户，
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并可在当日卖出，卖出的资金可用于偿还到期购回款。 

三、功能特点 

与老质押式回购相比，新质押式回购具有如下特点： 

 新国债质押式回购按照证券账户进行交易和核算标准券。 

 建立质押库制度，回购交易的融资方在进行回购申报前必须

申报质押券，作为质押券的现券实行“转移占有”。 

 质押券提交、转回申报均通过交易系统完成，以提高质押券

管理的效率。 

 交易系统对回购交易进行前端检查，只有在标准券足额的情

况下，融资回购申报才有效。 

 充分考虑融资方交易便利和流动性需要，可以实现： 

 T 日购买的国债可在 T 日申报提交为质押券，系统自动将

其折成标准券，并可用于 T 日回购融资。 

 质押库内的质押券可以实现当日实时替换。 

 多余的质押券可以实时申报转回原证券账户。 

 融资回购到期日，融资方可以进行滚动续做，也可以在

到期日当日卖券偿还到期购回款。 

 所有上市国债（包括新发行国债）均可用于新质押式回购的

交易。 

 结算公司建立向投资者开放的国债余额查询系统，证券账户

持有人可以随时查询其 T－1 日证券账户中国债余额及质押
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券余额。 

 

四、举例 

    假设证券账户 ABC 初始无国债、无质押券、无回购。 

1． 5 月 8 日 

 ABC 买入国债 010601 国债 3500 万元（对应标准券 3000 万元），并通过

交易系统将该笔国债申报转入质押库。交易系统实时冻结 ABC 的

010601 国债 3500 万元，同时增加该投资者可融资额度（标准券）3000

万元。 

2．5 月 8 日日终 

 结算公司将 ABC 申报提交的 010601 国债 3500 万元转入质押库。 

3．5 月 9 日 

 9：40 分，ABC 申报 GC007 回购融资 3500 万元，由于融资金额 3500

万元>融资额度 3000 万元，前端检查未通过，该笔申报失败。 

 9：50 分，ABC 申报 GC007 回购融资 2000 万元，通过前端检查，成交。

此时该账户可融资额度减为 1000 万元（3000-2000）。 

 10：00 分，ABC 买入国债 696 国债 1500 万元，折合标准券 1200 万元 

 10：01 分 ABC 将该笔买入的国债申报转入质押库。交易所系统检查该

笔转入申报有效，将该笔国债冻结，同时将 ABC 的可融资额度变为 2200

万元（1200+1000）。 

 10：02 分 ABC 申报 GC007 回购融资 1800 万元，通过前端检查，成交。

此时该账户可融资额度减为 400 万元。 

 10：05 分 ABC 申报将质押券 696 转回 1000 万元（对应标准券 800 万

元）。交易系统前端核查后，由于将引起 ABC 的可融资额度出现-400 万
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元，申报无效。 

 10：10 分 ABC 申报转出国债 696 券 500 万元（对应标准券 400 万元）。

交易所前端核查后，标准券数量足额，转出成功。 

4．5 月 16 日 

ABC 的两笔融资回购到期，合计 3800 万元（2000+1800），交易系统根据当

日到期数量增加 ABC 的融资额度 3800 万元。 

 11：00 分 ABC 回购融资 3200 万元，通过前端检查，成交。此时该账户

可融资额度减为 600 万元（3800-3200）。 

 11：15 分 ABC 申报 0601 转回 700 万元（对应标准券 600 万元），600

万元转出后不会导致融资额度为负，因此转回申报成功。ABC 现券 0601

可用余额增加 700 万元，融资额度减为 0。 

 11：20 分 ABC 卖出 0601 国债 700 万元，成交金额 700 万元。 

ABC 应付资金 3800 万元，应收资金 3900 万元（3200+700），净应收 100 万

元。  

 10



下表以表格的形式描述了交易系统的处理流程。 

 

期初，账户 ABC 无国债、质押式回购和质押券 

交易系统 

交易申报 
实时账户可

用余额 
实时质押库 

实时融

资额度 

交易系统申报处

理  

第一天交易前初始数据 0 0 0  

1、买入 0601 券 3500 万元 3500 0 0   

5 月 8 日 2、申报 3500 万元 0601 券

入库（标准券 3000 万元） 
0 0601：3500 3000   

          

第二天交易前初始数据 0 0601：3500 3000   

1、9:40 申报回购 3500 万元

（GC007） 
0 0601：3500 3000 

无效,标准券不

足，3000<3500 
2、9:50 申报回购 2000 万元

（GC007） 
0 0601：3500 1000 

有效,标准券足额

3000>=2000 
3、10:00 买入 696 券 1500
万元 

696：1500 0601：3500 1000   

4、10:01 申报 1500 万元 696
券入库（折合标准券 1200
万元） 

0 
0601：3500 

696：1500 
2200   

5、10:02 申报回购 1800 万

元（GC007） 
0 

0601：3500 

696：1500 
400 

有效，标准券足额

2200>=1800 
6、10:05 申报转回 1000 万

元 696 券 
0 

0601：3500 

696：1500 
400 

无效，标准券不足

400<800 

5 月 9 日 

7、10:10 申报转回 500 万元

696 券 
696:500 

0601：3500 

696：1000 
0 

有效，标准券足额

400>=400，且质押

库足额 500>=500

     

该天交易前初始数据 696：500 
0601：3500 

696：1000 
3800  

1、11:00 融资 3200 万元 696：500 
0601：3500 

696：1000 
600  

2、11:15 申报转回 700 万元

0601 券 
696：500 

0601：700 

0601：2800 

696：1000 
0 

有效，标准券足额

600>=600，质押库

足额 3500>=700 

5月 16日 

3、11:20 申报卖出 700 万元

0601 券 
696：500 

0601：2800 

696：1000 
0  
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