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历史与现状



融资的本质与特点

融资

间接融资

各类贷款

182万亿

直接融资

债券融资

119万亿

（信用债40万亿）

股权融资

总市值80万亿



债券市场发展历程

1981

1985

1987

国债
（国库券）

金融债

1989

企业债
（央行）

1990

交易所债券市场

1997

短融重启
1Y

银行间债券市场

2007

公司债
（证监会）

2013

ABS

2005

中期
票据
>1Y

2008

超短融
7D-270D

2010

2015

《公司债券发
行与交易管理

办法》

1997

可转债
（上市公司）

PPN
（私募债）

2011

1999 企业债（发改委）

2016

地方债

地方债

2015

政金债

1950

人民胜利
折实公债

2002 央行票据

同业存单

2013

两大市场

多方管理

1994

短期融资券



10年国债历史走势



债券市场现状架构

交易场所

托管结算

主要品种

交易所债券市场 银行间债券市场

沪、深证券交易所
中国外汇交易中心

暨银行间同业拆借中心

中国证券登记结算 中央国债登记结算 上海清算所

国债
地方债

公司债
ABS

中票、PPN
短融、ABN

企业债
政策性金融债
商业银行金融债

同业存单

主管部门 财政部
地方财政部门

证监会
证券交易所

银行间
交易商协会

发改委
地方发改委

中国人民银行

转托管

互联互通
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衍生品市场

02

债券市场

01

货币市场

银行间质押式回购

银行间买断式回购

交易所质押式回购

交易所报价式回购

交易所协议式回购

银行间同业拆借 （X-Bond）

银行间债券借贷

交易所竞价交易

上交所大宗交易

上交所固收平台交易

银行间现券交易
债券远期

利率互换

远期利率协议

利率期权

交易所CDS

国债期货

标准债券远期

（X-IRS）

银行间信用风险缓释工具
深交所大宗交易

（X-Repo）

交易品种简介



02 债券借贷

债券借贷 =

质押式回购+买断式回购

01 外汇掉期FX Swap

质押物由债券换成外汇，则交易结构一模一

样

03利率互换

去除本金因素，抽象出每一期（o/n-7D-3M

）所需支付的资金利息，对长期限内（1Y-

5Y）该资金利息求期望值

04 利率期权

去除本金因素，对抽象出的利率互换价格在

支付期权费后，约定未来执行价。

交易品种简介



债券市场存量规模

 我国债券市场规模 118万亿元（5月）

 全世界第二大债券市场

国债, 

20.9 

地方债, 

26.8 

金融债, 

28.1 

公司信用

类债券

28.5 

ABS

4.7 
同业存单

12.4 



债券市场存量分布情况（更新数据）

债券市场

我国债券市场存量118万亿

上交所债券托管量12万亿，占比10.3%

信用债市场

我国信用债存量39.98万亿

上交所信用债托管量12.43万亿，占比31%

上交所

银行间

上交所

银行间

2020年5月
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债券发行



利率债和政金债的发行、投资

证券交易所

财政部

地方债

人民银行

下达额度

国债
国开

口行、农发
同业存单

财政部国库司

中央国债登记结算

地方财政厅局
国库/债务处

国开行资金局

北金所

银行
司库、资金

商业银行 证券公司

承销团 承销团

其他机构承销团

分销

招标发行 招标发行 招标发行

批复

簿记建档

投资机构



公司信用类债券发行审核（核准、注册、备
案）

公司债
ABS

中票、PPN
短融、ABN

企业债

证券公司（投行债承） 银行（分行）

公司（发行人）

证券交易所
市发改委
省发改委

证监会 国家发改委

银行间
交易商协会

总行投行部

12家大券商

公募注册

银行间交易商协
会

（审核团队）
中央国债登记结

算

融资项目

招标、比选、指定



私募可选 必需必需 可选

信用类债券发行条件

受理 初审

申报

反馈

公募私募

专家会
通过

收费标准

交易市场 发行条件 审批机构

交易所

大公募（面向公众投资者）：
最近三年无债务违约或延迟支付利息
最近三个会计年度实现年均可分配利润不少于债券一年利息的1.5倍
债券信用评级达到AAA
累计发行债券余额不超过净资产40%
小公募（面向合格投资者公开发行）：
累计发行债券余额不超过净资产40%
私募债（面向特定投资者）
无硬性条件

证监会

银行间

企业债：

股份公司净资产不低于3000万，有限公司和其他类净资产不低于6000万
累计债券余额不超过企业净资产40%
最近三年平均可分配利润足以支付企业债券一年利息
用于固定资产投资的，应符合资本金制度要求，包括收购股权的，累计发行额
不超过项目总投资70%；用于补偿运营资金的，不超过发债总额40%
利率由市场确定，不超过国务院限定的利率水平
已发行的企业债或其他债务未处于违约或者延迟支付本息的状态
最近三年没有重大违法违规的行为
发改电【2015】353号，主体等级AA的发债主体，以资产抵押或三方担保的不受
指标限制
发改办财金【2015】3127号，债项AA+以上的不受数量指标限制

发改委

非金融企业债务融资工具：
一类企业和二类企业（非一类）

交易商协会



绿色公司债券的发行要求

中介机构-评级公司
银行间 交易所

中诚信国际 中诚信证评

上海新世纪 上海新世纪

联合资信 联合评级

大公资信 大公资信

东方金诚 东方金诚

中证鹏元 中证鹏元

标普中国 远东资信



绿色公司债券的发行要求
债券市场投资者结构

3.07%

65.79%
5.23%

17.31%

中债

2.97%

29.78%

5.84%

59.81%

上清所

政策性银行 商业银行

非银行金融机构 非法人产品

保险

一般法

人

基金

基金专

户
券商自

营

银行自

营

社保年

金

银行理

财

券…
信托

上交所

资产配置型、信用配置型、趋势交易型、机会交易型、量化交易型、垃圾债投资、可转债投资

风险偏好、收益偏好、流动性偏好、久期偏好
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债券交易



绿色公司债券的发行要求

债券市场投资者结构

会计科目 交易目的 交易量 交易频率 交易方式 止损限额

长线投资者 持有到期账户 长线配置 大 低 一级 不止损

长线交易者 可供出售账户 赚取票息+资本利得 适中 适中 一级+二级 限额大

短线交易者
交易性账户、
可供出售账户

资本利得 小 高 一级+二级 限额小

长线投资者（投资户）：更加关注配置量，只赚取债券票息；

长线交易户（交易户）：关注利率的大趋势，判断并选择在利率高低投资；

短线交易者（交易户）：关注市场波动，首要目标是赚取资本利得。



三、司债
分析框架



交易决策流程

给定限额 询价交易

制定策略
事后评估

晨会、周会、月会，总部办公会

、证券投资委员会；

建仓品种/节奏安排，调仓品种/

节奏安排......

计算风险参数及交易盈亏，

回溯每日潜在风险点，

追踪每日市场机构表现，

发掘各品种之间套利机会，

汇总以上，继续调整策略。

财务资金限额，信用风险限额，

市场风险限额，各类监管比例。

......

根据策略和投资指令，交易员询价并

落实交易;

系统限制合规风控参数，风控汇总前

台所有流水，核对无误开始清算。

01 02
03 04



交易员日常工作

市场的流动性，很大程度由您在这

个市场认识的交易对手数量以及熟

悉程度决定。

每一家投资交易机构都有自己完全

不同的考核方式和投资交易理念，

这决定了其交易员每天的工作要

求。

即便在同一家投资交易机构中，因

所涉及的产品不同，投资交易的考

核方式和理念也千差万别。

交易员日常工作

✷✸

银行间市场是
场外交易市场



底仓票息

债券底仓的票息及其质押率

是固收自营的起点

杠杆策略

资产收益率>资金成本，杠杆增加票

息；杠杆双刃剑，盈亏同源

信用策略

信用债票息>利率债票息，但质押率（影响杠杆

），增值税（影响票息），所得税

骑乘策略

不施行套利策略下的单边久

期策略

利率曲线跨期/
基差策略

同品种曲线交易或跨

品种套利交易

盈利模式



市场参与者的行为分析
商业银行

资金运用（资产=贷款+投资） 资金来源（负债）

存放央行
贷款
同业资产（买入返售）
应收账款
交易资产
可供出售（标债投资）
持有到期（标债投资）

存款（保本理财）
拆借
同业负债（卖出回购）

表外运用 表外来源

标债投资（净值类）
非标投资（融资类+衍生类）

理财资金

✱商业银行的盈利模式是以低成本的“资金来源”做高收益的“资金运用”来赚取利差收益；

✱表内外业务以是否承担资产损失为区别；

✱商业银行业务条线主要包括公司条线、零售条线、资金条线和投行条线金融市场业务的职能可以几乎

涵盖商业银行的所有业务；

✱在监管上，商业银行投资债券并没有太大限制，债券投资多数放在可供出售科目，交易比例不是很

大；商业银行受资本约束。

商业银行的盈利模式与投资特点



市场参与者的行为分析
保险公司
✱保险公司的盈利主要是从固定的保费中获得大概率下的收入，还有一部分则是将保费收入做长

期投资所得。

✱保险公司的投资偏好更倾向于长期、稳定的标的，投资范围更加广泛，甚至包括小部分贷款和

针对基建债权的融资类投资。保险公司风险监管也受资本约束。

资金运用（资产=投资） 资金来源（负债）

交易资产

可供出售

持有到期

定期存款

责任准备金（财产险+人身险保费收入）

保险公司的盈利模式与投资偏好



市场参与者的行为分析

资金运用（资产=保证金+投资） 资金来源（负债）

客户资金

交易资产

可供出售

持有到期

代理买卖证券款

✱证券公司主要盈利来源于经纪业务、投资业务和投行业务。

✱证券公司对投资标的的流动性要求非常高，投资行为非常短期化。研究力量是价值的发现

者，但不能成为价值的实现者。

✱大资管背景下，监管赋予了证券公司更多的业务空间，但贷款业务只能只由银行和信托能

做。证券公司的风险监管受到资本约束。

投资1亿AA级信用债 投资1亿信托计划

商业银行资本占用=1亿*0.08=800万

证券公司资本占用=1亿*0.04=400万

商业银行资本占用=1亿*0.08=800万

证券公司资本占用=1亿*0.8=8000万

证券公司的盈利模式与投资偏好
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证券公司的盈利模式与投资偏好

自营交易能力延伸

利用市场不同机构的考核差异和投资风格差异

，为同业机构提供综合的市场交易服务，在交

易中收取价差。

销售交易业务

自营投资能力延伸

利用市场不同机构的考核差异和投资风格

差异，为同业机构提供投资策略建议，收

取投资顾问费用。

投资顾问业务

自营综合能力延伸

了解客户的FICC风险管理需求与多品

种盈利需求，出具整体解决方案。

机构客需业务



基金公司、信托公司的盈利模式与投资特点

基金公司的盈利模式与
投资特点

✱作为基金管理人，基金公司和信托公司的盈利主要来源于中

间服务费。基金公司对市场的影响可以仅次于商业银行，但基

金公司更专注于相对排名，追涨杀跌对证券市场的波动影响很

大。基金母公司的风险监管思路并不是资本约束。

信托公司的盈利模式与
投资特点

✱信托业务范围最全面，涉及债权和股权，即能干银行的活

--放贷款，又能干券商的活--投资股票债券，风险监管受资

本约束。大资管时代后，基金子公司跟信托的功能相似，但

资本新规的约束后，信托公司的全能化优势越来越明显。



三、司债债券交易、结算（以交易所市场为例）

中国证券登记结算

一般投资机构

交易指令

成交结果

成交指令

结算

交易指令

交收结果

公募基金
保险公司

结算

验资、验券

T+1    日末净额担保交收

T+0    实时全额非担保交收

交易指令

交收结果

间接入场交易
券商结算

直接入场交易
自行结算

直接入场交易
托管银行结算

买方 卖方中国证券登记结算

钱（轧差） 钱（全额）钱（轧差）钱（全额）

钱 钱 钱 钱

券过户

交易路径

结算路径

清算交收方式：交易日、清算交收（结算）日

证券账户

中国证券登记结算

托管银行

证券公司
（交易所会员）

结算参与人
（券商、银行）

结算参与人
（券商、银行）

资金账户资金账户

① ②③
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风险控制



风险管理
利率风险管理的方法

• 盯住央行货币政策变化动向，在衍生市场上关注市场前瞻数据，如利率互换，国债期货，资管杠杆率

• 交易工具的选择，国债期货是首选。套期会计将会出现。过去参与衍生工具，衍生工具的一部分是以

公允价值变动记入损益，而新的套期会计允许企业对冲有关资产负债的利得和损失，减少利润表的波

动

• 10年国债期货隐含到期收益率的快速估算，隐含到期收益率=
100−期货价格
可交割券的期限

+3%，如果期货价格大于

100，CTD可交割券的期限为7年；反之，为10年。

• 10年国债期货和现货的利差在2015年3月开始收敛，2016年的8月又发出警告。
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信用风险的管理

信用风险管理的前提 信用风险管理的思路 信用分析的新路径

01 02 03



信用风险



信用分析的基本原则

信用分析与股票分析的区别∶

■ 信用分析强调的是债权人的利益，而非股东的利益。

■信用分析是偿债能力的评估，而不是投资报酬的保证。

■好股票和好债券的概念不同∶

- 股票分析关心的是企业利润的增长前景，倾向于预测企业将来可能会怎样，偏乐观。-

信用分析关心的是现金流的充沛程度和稳定性，倾向于预测企业将来一定不会怎样，偏悲观。

信用分析与财务分析的区别∶

■定性分析与定量分析相结合，定性为主，定量为辅，主观色彩较强。

信用分析与审计的区别∶

■ 关注长期信用品质，着眼于中长期的完整经济周期，而非局限于过去的绩效表现。

信用分析的其他基本原则∶

■ 重视现金流分析，包括其规模、构成及其稳定性。

■ 对收入、现金流和资本结构进行压力测试∶合理的"不利环境假设"下的情景分析。

■ 实质重于表面，透视会计数字后的深层含义

■在保证可比性的前提下关注不同的产业及地区特性对企业经营和财务形态特征以及违约概率的影

响。

信用分析的原则



宏观
去杠杆，过的不好的，都是发债的；

2018年之前，信用利差跟基准利率是同向变动的；2018年，从宏观面到违约率

再到信用利差

行业

行业政策：供应侧改革（钢铁煤炭），2+26限产（电解铝水泥）

上下游情况：盈德气体

行业竞争格局：家电

每个行业也有好公司，但是不需要每个行业都配置：东方园林

微观

定量分析
在建折旧（丹东港）、货币资金（富贵鸟）、现金流（华业资本）、应收账款
（圣牧）、存货（美邦）、商誉
定性分析
规模（房地产）、成本（华鲁vs宜化）、竞争力（隆基vs协鑫）
销售能力（三一、格力）、实控人风险（华信）、战略规划（康得新）

信用分析的思路



信用风险

公司风控

部门领导投资经理

部门信评

交易员

分工
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