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摘 要：与国际成熟市场相比，我国债券市场质押式回购业务占据绝对主导地位，市场对买断式回

购的关注度和参与度不足。债券的质押冻结制约了交易活跃度，对流动性提升和债券市场进一步开放发展

具有不利影响。转移抵押品所有权的“买断式回购”是国外债券回购市场的主流模式，其财产权利清晰、

融券交易便利等特点对于保障债权人利益、完善市场交易功能、提高二级市场流动性、促进货币政策传导

以及推进债券市场高水平对外开放具有积极意义。下一步，应着眼于完善基础制度建设、优化市场结构和

交易结算体系，建立正向激励机制、激发市场活力，进一步推动债券回购业务和市场发展，同时不断强化

风险管理，完善违约处置机制。
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Abstract: Pledged bond repos hold an overwhelmingly dominant position in China's bond market, 

while buyout repos—unlike on more mature international markets—have gained inadequate market attention 

and participation. With pledge repos, the bonds are frozen, thereby restricting trading activity and negatively 

impacting liquidity and the opening of the market to foreign investors. Buyout repos, with transfer collateral, 

are the main manner of trading on foreign markets. Their characteristics of clear property rights and convenient 

bond lending are of significant value in safeguarding the interests of bondholders. They also improve the 

market's trading function, boost market liquidity, promote the transmission of monetary policy and contribute 

to a high-degree of opening of the bond market. This paper puts forward policy suggestions, such as improving 

market infrastructure, establishing a positive incentive mechanism, stimulating market vitality, strengthening 

risk management and perfecting the default disposal mechanism. 
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我国债券回购业务概况及国际比

较

我国债券回购业务基本情况

债券回购是指债券持有人（正回购

方）将债券出质或卖给债券购买方（逆回

购方）的同时，约定在未来某一时期以约

定价格再购回相等数量同等债券的行为，

本质上是以债券作为抵押品的短期融资手

段和流动性管理工具。在我国，债券回购

在债券市场中占据举足轻重的地位，2021

年债券回购成交额1 394.95万亿元，占债

券市场成交总量的80%左右。债券回购交

易不仅链通着银行和非银机构的流动性，

更连接了货币市场和债券市场。债券回购

业务的发展对于金融机构有效管理资金与

现券头寸、活跃债券二级交易、促进货币

政策传导等具有重要意义。

我国债券回购可在银行间市场和交

易所市场进行。从交易量来看，银行间

债券回购占全市场债券回购总量的70%以

上，成为我国债券回购的主要市场。两大

市场的债券回购业务并存且相互隔离，在

参与者类型、交易模式、业务品种、结算

方式等方面有显著差异。银行间市场是场

外市场，参与者主要为机构投资者，通过

自主寻找交易对手并询价达成交易意向，

交易更为灵活。目前我国银行间市场的债

券回购业务包括质押式回购、买断式回购

两大类，近年来针对质押式回购陆续推出

了三方回购、匿名点击、中央对手方清算

等机制。同银行间市场相比，交易所市场

的债券回购业务规模要小很多，2021年上

交所债券回购313.75万亿元，占全市场债

券回购的比重为22.49%，深交所债券回购

36.44万亿元，占全市场债券回购的比重为

2.61%。交易所债券回购的业务品种包括

通用质押式回购、质押式三方回购、质押

式协议回购和买断式回购，但实践中绝大

多数交易为通用质押式回购。交易所债券

回购业务具有投资者适当性管理、竞价交

易、多边净额结算、标准券折算等特点，

标准化及市场化程度更高。

在交易结算方面，中债登和上清所负

责银行间市场债券的登记、托管及结算，

但两个机构在债券回购业务上的结算模式

和流程也不尽相同。如中债登采用实时逐

笔全额结算的方式，而上清所可由交易

方选择采用全额结算或净额结算，采用净

额结算的交易由上清所作为中央对手方统

一轧差清算。银行间回购的债券大多数都

托管在中债登，因此债券回购交易以中债

登的全额结算方式为主。中证登为交易所

债券的托管结算机构，采用分级结算的形

式，在通用质押式回购中，通过多边净额

结算完成交易，中证登作为交易共同对手

方承担担保交收责任。

根据交易是否转移标的债券所有权，

债券回购可分为买断式回购和质押式回购

两种业务类型。质押式回购将债券质押冻

结，而买断式回购则将债券的所有权和票
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息收益权转移给逆回购方。现实中我国

市场参与者更偏好质押式回购，质押式回

购占据债券回购的绝对主导地位。交易所

买断式回购仅适用于国债，自推出至今几

乎没有交易量；银行间市场买断式回购的

市场活跃度也很低，特别是2017年以来，

在金融监管趋严、信用收紧的背景下，银

行间买断式回购交易量更是连续五年下

降。2021年，银行间市场质押式回购成交

1 040.45万亿元，日均交易4.16万亿元，而

买断式回购仅成交4.74万亿元，日均交易

不到0.02万亿元。截至2021年底，银行间

市场质押式回购余额为16.30万亿元，买断

式回购余额为0.15万亿元，买断式回购仅

相当于质押式回购的0.92%。

我国买断式回购的起步时间晚于质押

式回购，无论是在交易品种、制度创新，

还是清算模式上，发展速度都远不及质押

式回购。目前质押式回购推出的三方回

购、匿名点击业务、中央对手方清算模式

等机制在制度建设上不断向国际成熟债券

回购市场靠近，相比较下买断式回购业务

的制度创新不足，起初交易期限被限定在

91天以内，且只能单笔单券进行交易，降

低了交易效率。此外，买断式回购的利率

要高于同期限质押式回购利率，同时成交

品种少于质押式回购。

国际债券回购市场的比较分析

从国际成熟债券市场的发展经验

来看，“买断式回购”是回购交易的主

流形式。早期国外普遍开展经典回购

（Classic Repo）与购入/售回交易（Buy/

Sell Back），在PSA/ISMA通用基本回购

协议修订后，大多数国家都是在此基础

图 1 质押式回购与买断式回购对比：交易量和加权平均利率

数据来源：Wind。
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上制定标准法律文本，两种回购形式趋

同。从交易抵押品涉及的信用支持文件

（Credit Support Document）来看，欧洲回

购是彻底的“买断式”，回购交易发生了

所有权转移；美国回购实质上可视作“买

断式”，虽创设了质押权，但逆回购方可

以直接将抵押品卖给第三方，并且一旦正

回购方宣布破产，逆回购方可以在破产法

院介入前对质押物进行处置，同时享有对

质押物的一般权利（如取得付息、卖出

等）。

此外，国际债券回购有两种常见的分

类标准：一是按照抵押品特殊性分类，可

分为一般抵押品回购和特殊抵押品回购。

一般抵押品为一类债券，而特殊抵押品为

特定的某只债券。特殊抵押品回购通常是

融券需求驱动，为获得某个特定债券，逆

回购方需要接受比一般抵押品回购更低甚

至是负的利率。二是按照交易参与方数量

及抵押品管理方式分类，可分为双边回购

和三方回购。双边回购的参与方只有买卖

双方，三方回购引入第三方机构进行抵押

债券的管理，对买卖双方而言操作更为便

利，提高了交易效率。美国的三方回购交

易发展程度最高，超过60%的做市商正回

购交易为三方回购。

与海外回购市场相比，我国债券回

购市场在制度建设、业务模式等方面存在

较大差距，债券市场流动性不足，与国

际接轨任重道远。2021年我国银行间市场

现券交易最活跃的政策性银行债和国债

换手率（年交易量/年末托管量）分别为

406.57%和177.33%，远低于欧美等发达

债券市场的换手率。近年来，三方回购、

匿名点击、中央对手方清算等机制的推

出进行了改革的有益尝试，但实际参与的

机构较少。两大市场、三大结算机构的业

务规则不尽统一，相关配套措施仍需进一

步完善。同时，在质押式回购为主导的业

务模式下，买断式回购交易寥寥，这一方

面导致市场中大量的债券被冻结，不利于

债券二级市场流动性提升和货币政策有效

传导，另一方面也阻碍了境外机构投资者

参与我国债券回购市场，不利于我国金融

市场的对外开放与国际化。买断式回购具

有财产权利清晰、融券交易便利等特点，

避免了市场债券被冻结的问题，债券回购

交易中转移担保品所有权也是国际成熟债

券市场的主流模式。在此背景下，有必要

对我国“质押式回购为主，买断式回购为

辅”特有业务格局产生的原因进行分析和

探讨。

我国买断式回购发展乏力的原因

以资金为核心驱动下，金融机构参与

意愿低

在我国，回购并非债券驱动型交易，

无论是质押式回购还是买断式回购，金融

机构参与的目的在于“资金融通”，对于

债券所有权是否转移的问题，基于同业间



  VOL.127 2022.12《金融市场研究》 5

长期以来形成的信任体系及交易习惯，市

场参与机构并无过多关注。由于买断式回

购的推出时间晚于质押式回购，而质押式

回购具备可交易期限长、定价较低、质押

操作方便等优势，因此金融机构形成了采

用质押式回购开展交易的习惯。关于质押

式回购，市场机构基本制定有较为清晰的

业务流程，包括交易、监测、清算、会计

处理等环节。在买断式回购本身市场交易

量较小、机构关注度不高的情况下，针对

买断式回购区别于质押式回购的特点，专

门制定相关业务操作流程的机构不多或者

业务操作流程不完善。此外，因买断式回

购涉及所有权转移，对于基金等非法人产

品户，存在账户变动和相应的登记结算等

操作性管理要求，且融入债券会对产品账

户持仓比例、久期等产生影响，管理上相

对比较复杂。从简便性的角度考虑，机构

更愿意选择质押式回购作为融资手段。

资金融入方以非银机构为主，交易成

本高

理论上，较之于质押式回购，买断式

回购财产权利转移确定性高、债券流动性

好，因此价格应该更低，但实际上却恰恰

相反。在我国银行间债券回购市场，资金

融出方通常是资金充裕的大型商业银行，

资金融入方以中小银行、非银机构和非银

机构发的产品（如基金专户和券商资管产

品）为主。非银机构受质押式回购限额

制约的影响，成为买断式回购的主要需求

方。尤其是在市场流动性较紧情况下，非

银机构及产品户的议价能力相对较弱，导

致买断式回购市场存在交易对手方溢价。

同时，在交易策略上，由于中小银行倾向

于通过“质押式融入、买断式融出”的交

易策略进行交易和流动性管理，从质押式

回购市场以较低价格从大行融入资金后，

再在买断式回购市场向非银机构融出，从

中赚取差价，资金链条拉长也抬高了买断

式回购资金成本。此外，金融机构往往视

买断式回购为质押式回购融资后资金缺口

的边际补充手段，边际资金成本的提高推

升了溢价。

债券借贷业务灵活性更优

对于国际上更普遍的基于融券驱动

的回购交易（特殊抵押品交易），由于

2006年我国推出了债券借贷业务，债券借

贷与买断式回购都能够实现融入债券的所

有权转移，但债券借贷的期限更长、允许

现金交割，灵活性要优于买断式回购，因

此具有融券需求的金融机构更可能参与债

券借贷业务。目前债券借贷业务的市场体

量正快速提升，2021年债券借贷全年成交

量10.2万亿元，为买断式回购成交量的两

倍多。近年来，债券借贷业务意向报价模

块、匿名点击功能、X-Lending报价商机制

的上线提升了定价和交易效率，2022年中

国人民银行发布债券借贷业务新规，从市

场参与者、履约保障品、统一主协议等方

面对债券借贷制度进行完善，有助于更好

进一步发展债券市场买断式回购业务的思考
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满足债券借贷需求并提升市场活跃度。相

比较而言，买断式回购在短期资金融通和

短期债券融通领域现有条件下都不具有明

显优势。

合规风控和会计处理问题

总体而言，长期以来，我国商业银

行盈利模式和合规风控主要侧重于以息差

收入为主的间接融资模式，交易做市等业

务在营收和利润中占比较低，合规风控、

会计财务处理和相应的系统支持能力相对

薄弱，兼容性不强。一方面，早期买断式

回购业务的会计核算方式不统一，可按融

资业务核算或两笔现券买卖业务核算。

制度层面模糊不清，业务管理分散制约

规模化发展，影响交易效率。《中国人民

银行 银监会 证监会 保监会关于规范债券

市场参与者债券交易业务的通知》（银发

〔2017〕302号）规定债券回购交易应计

入“买入返售”或“卖出回购”科目，统

一为融资业务核算方式，这种会计处理方

式使得债券所有权的转移仅发生在托管账

户，而未在资产负债表中体现。相应地，

正回购方应对该债券继续按照自有债券进

行会计核算，并统一纳入规模、杠杆、集

中度等指标控制。在计算监管指标时，现

有系统对该部分债券进行业务处理的适应

性不强，甚至需要手工处理，操作不具便

利性等成为机构参与买断式回购面临的问

题之一。另一方面，与质押式回购相比，

买断式回购中逆回购方的债券票息收益权

和债券处置权造成会计处理相对复杂。对

于买断式回购，债券在回购期间产生的利

息归属于逆回购方，因此正回购方在每日

计提应付利息时，需要将派息金额考虑在

内，同时在派息日以派息金额冲减买断式

回购金额。此外，如果买断式回购的逆回

购方选择在合约期间卖出债券或再次使用

债券进行回购融资，则形成对正回购方的

一笔交易性金融负债，而目前交易性金融

负债的会计核算缺乏规范。

逆回购方操作风险及法律风险

质押式回购设定质押券的方式是通过

托管机构在正回购方债券账户中设置“质

押”标签来实现，在回购期间标的债券一

直被锁定在正回购方账户。而对于买断式

回购而言，在回购期间标的债券将从正回

购方账户过户至逆回购方账户，虽然债券

所有权的转移更好地保障了债权，但在机

构破产、债券流动性枯竭等极端情形下，

存在到期时逆回购方无法返还标的债券的

风险。同时，在实务中，回购债券会同逆

回购方自营账户的其他债券相混同，这增

加了逆回购方的管理难度，也增加了交易

的操作风险和法律风险。

买断式回购对债券市场发展的积

极意义

尽管多种因素制约下，当前我国买断

式回购业务的参与度不高，但随着我国利

率市场化改革的深入和金融开放的扩大，
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投资者对于交易工具安全性、便利性和多

元化功能的诉求日益强烈，提高债券市场

流动性、完善债券市场资源配置功能的需

求极为迫切。在此背景下，推进买断式回

购发展势在必行，其意义主要体现在以下

几个方面。

保障债权人利益，降低违约处置成本

在质押式回购中，因债券所有权并未

得到转移，如果正回购方发生违约，逆回

购方并不能立刻没收或处置质押券，而要

经过双方协商折价或拍卖、变卖等流程，

违约处置的周期较长。在买断式回购的制

度设计下，财产权利更加清晰，作为抵押

品的债券实际上起到降低逆回购方所面临

风险敞口的作用。若正回购方到期无法还

本付息，逆回购方可以立即依法处置标的

债券来获得清偿，追偿更有保障，有利于

保障债权人利益，降低违约处置成本。尤

其是在市场流动性紧张和债券价格下跌同

时出现时，发展买断式回购及相应做空机

制有助于增强资金融出方的融出意愿和风

险管理能力，从而起到逆风调节、熨平市

场波动的作用，避免“规避信用风险-机构

惜出-市场资金面紧张-信用风险加剧”的

顺周期现象。

完善市场交易功能，实现资金和债券

市场的有效联动

债券回购市场是融资融券的重要场

所，在我国质押式回购占据绝对主导的情

况下，市场融券功能的发挥受到限制。质

押式回购冻结质押券的特性导致市场部

分债券不可动用，虽然推出了质押券的

换券机制，但换券需要交易双方达成一

致，正逆回购方利益冲突可能造成在实

践中换券操作不够灵活。买断式回购同

时具备了融资和融券的双重功能，对于

正回购方，不仅满足其融资需求，而且

在市场看涨时提供了做多机制；对逆回

购方而言，可满足其融券需求，且提供

再融资、做空、做市等其他交易和操作

机制。总体看，买断式回购可更好满足

参与机构的多样化交易需求，提高债券

运用效率，完善市场交易功能，从而有

助于实现资金市场和债券市场的有效联

动。不仅如此，由于跨市场套利机制的

存在，远期交易和套期保值机制可催生

多种跨市场产品组合盈利模式，从而促

进银行间和交易所市场的联动和融合。

提高债券二级市场流动性，促进价格

发现与收益率曲线优化

质押式回购交易冻结了大量债券，尤

其是高流动性的利率债，导致优质债券无

法在市场上流通，对债券二级市场流动性

产生不利影响。在我国债券市场存量规模

不断扩大的背景下，促进二级市场流动性

提升成为我国债券市场高质量发展的关键

所在。买断式回购避免了标的债券被冻结

的问题，支持逆回购方开展做市操作，有

利于提高债券市场流动性。同时，买断式

回购引入远期价格揭示机制，其到期交易

进一步发展债券市场买断式回购业务的思考
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价格不仅反映融资融券活动的成本，而且

还反映交易双方对利率变化趋势的预期以

及对标的债券远期价格的判断，市场参与

者的投资决策和避险交易行为不仅会推动

市场交易和产品创新，还将大大提高债券

市场的价格发现功能和定价效率，促使现

券价格及时有效地反映市场供求变化，从

而培育完善的债券收益率曲线。

提高货币政策传导效率，增强有效性

债券回购市场作为货币市场和债券市

场的重要组成部分，在政策利率传导过程

中具有“桥梁”作用。比如在美国，国债

回购市场在货币政策传导中发挥着关键作

用，美联储对国债回购市场的关注超过对

一般国债市场的关注。理想情形下，央行

利用公开市场操作、MLF等各项货币政策

工具调节政策利率，首先通过货币市场影

响金融机构的资金流动性，使债券回购利

率等银行间市场利率围绕政策利率波动，

然后进一步传导到债券市场和贷款市场，

从而影响实体经济，实现货币政策目标。

央行公开市场操作以短期债券为主，这要

求短期债券市场及回购市场具有一定的广

度和深度，而流动性是市场广度和深度的

基础。推动买断式回购业务发展可以在市

场上释放大量被冻结的短期债券，活跃市

场交易，一方面充足了央行货币政策操作

所需债券，另一方面为货币政策向下传导

提供流动性，有利于提高货币政策传导效

率。

扩大高水平对外开放，促进我国债券

市场国际竞争力和吸引力

近年来，随着我国金融市场对外开放

和人民币国际化步伐的加快，越来越多的

国际投资者青睐人民币资产，外资不断进

入我国债券市场。但总体而言，受制于国

内债券市场流动性不足以及其他相关配套

机制的相对滞后等因素，我国债券市场的

境外投资者占比和投资规模还有待进一步

提高。买断式回购更接近国际债券回购的

通行做法，对国际投资者而言更熟悉、更

容易接受，鼓励和推动买断式回购业务有

利于提高国际投资者直接进入境内债券市

场投资交易的便利性和积极性。

一方面，对国际投资者而言，买断式

回购业务财产权利界定更清晰，更便利开

展相应的套期保值和避险交易，有助于更

好支持境外投资者增持人民币债券类产品

并有效进行流动性和风险管理，从而提升

我国债券市场对国际投资者的吸引力；另

一方面，更多支持和鼓励买断式回购业务

也有助于我国回购市场在业务模式和规则

上更多与国际接轨，尤其是对于通过多级

托管机制投资境内债券市场的非居民投资

者，买断式回购机制的不断健全和产品服

务能力的充分保障，更有利于支持中国债

券类产品在国际市场上作为抵押品等进行

投资交易，提高我国债券类产品在国际市

场上的竞争力，推进人民币债券市场的国

际化进程。
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我国债券回购市场发展的政策建

议

在提高债券市场流动性、加速国际

化进程的内在要求下，我国债券回购市场

具有广阔的发展空间，但目前我国债券回

购特别是买断式回购业务发展与发达国家

相比具有很大差距，仍需紧紧围绕我国债

券市场深化改革发展和高水平对外开放要

求，尽快克服体制机制障碍，进一步明确

相关业务和监管规则，加快推动我国买断

式债券回购业务和市场发展，主要包括以

下方面。

第一，完善基础制度建设，优化回

购市场结构。借鉴国际回购市场关于交易

结构、担保品管理等的实践经验，探索优

化买断式回购制度创新。逐步将国内回购

协议同国际回购协议对接，不断提升买断

式回购业务的竞争力和交易便利度，吸引

符合条件的多层次、专业化国际投资者参

与。对部分符合资质和条件的特定参与者

（如做市商等）赋予一些政策倾斜，如提

高债券发行过程参与度、明确风险补偿机

制和相应的制度保障等，在一级市场操

作、市场信息获取、期货及衍生品交易许

可等方面构建正向激励机制。我国债券回

购注重交易对手资质，导致银行间市场存

在流动性分层，应大力推动三方回购、特

别是中央对手方及相关中介机构和服务的

发展，由第三方代理机构和相关中介服务

机构对抵押券匹配、逐日盯市、托管结

算、付息兑付以及其他业务操作等提供专

业服务，有助于降低中小银行及非银金融

机构的交易成本和融资压力。

第二，畅通价格形成机制，优化交易

结算体系。建立自主询价与中央撮合并举

的交易机制，从而降低机构的交易搜寻成

本，提高交易结算效率。目前监管部门已

经推出了一些政策，尝试对回购交易机制

进行改进，如请求报价、匿名点击、基于

中央对手方的债券回购集中清算模式等，

但大多针对质押式回购，并且标准较为严

格。建议在买断式回购业务中推广相关模

式，并逐步放宽机构准入门槛，扩大中央

交易对手方数量及可抵押债券范围，让更

多的中小机构参与其中，盘活存量债券，

提高债券市场流动性。同时，进一步促进

跨市场跨机构的实质性互联互通，扩大跨

市场双向转托管结算的债券品种，畅通转

托管审核路径，统一业务规则，并推动结

算机构联合提供登记托管、清算结算、付

息兑付等服务，不断降低交易成本，提高

跨市场交易效率。

第三，提升金融机构参与买断式回购

的积极性和系统支持，拓展市场参与度和

活跃性。买断式回购的优势之一是为市场

成员提供了融券可能性，建议在投资者适

当性前提下有序放开卖空限制和其他相关

产品的服务创新，更好满足合格市场参与

者的多元化交易需求，激发机构开展买断

式回购的动力。一方面，要进一步建立健

进一步发展债券市场买断式回购业务的思考
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全监督管理机制，在坚守风险防范底线的

前提下，构建支持鼓励买断式回购业务发

展的正向激励机制和监管政策框架，促进

商业银行盈利模式的转变和交易做市能力

的提升；另一方面，有关部门和监管机构

可鼓励和指导金融机构尽快明确并建立开

展买断式回购的相关业务规程，特别是在

产品设计、过户结算、计息派息、会计处

理、资本计提等方面建立清晰、规范的业

务制度和流程，加快推进利率定价等相关

策略模型研发和前沿技术运用，进一步优

化提升支持交易做市和相关风控合规的会

计处理、运维制度和相关业务系统，推进

买断式回购业务的稳健开展。

第四，强化风险管理，完善违约处置

机制。针对买断式回购业务的操作风险和

法律风险，一方面，除了大型批发型金融

机构投资者，对于一般市场参与者，要强

化投资者适当性要求，建立明确的合格投

资者标准；另一方面，可考虑设立专门账

户托管买断式回购债券，同时关注单只债

券的市场集中度，引入做市商支持机制，

避免回购到期时的债券交割风险。此外，

考虑到买断式回购中复杂回购链条可能导

致的风险，应建立相关制度对买断式回购

中担保品的再次使用进行规范，防范系统

性风险。对于违约事件，要完善处置机

制，确保违约处置的高效便捷。

学术编辑：韦燕春
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