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关于国债作为保证金业务的通知简评 

事件： 

2019 年 1 月 11 日中国金融期货交易所公告称：为进一步降低市场成本，发挥国债作为保

证金业务的市场功能，自 2019 年 1 月 21 日起结算会员提交的国债可作为全部金融期货

品种的保证金，请各会员单位加强自身的风险管理和对客户的风险提示，保障业务有序开

展。2014 年 12 月 26 日发布的《关于开展国债作为国债期货保证金业务试点的通知》同

时废止。 

点评： 

国债作为期货保证金的业务发展对于中国来说目前已经行经了两个阶段：第一阶段是中

国金融期货交易所宣布自 2015 年 1 月 1 日起开展国债作为国债期货保证金业务试点；第

二阶段则是 2019年 1月 21日起结算会员提交的国债可作为全部金融期货品种的保证金。 

扩大国债担保品适用范围以及实施国债冲抵保证金业务的主要考虑与影响有以下三方面： 

第一，针对国债冲抵保证金业务这件事本身来说，由于国债流动性较高、价值稳定且处置

成本较低，作为冲抵保证金的有价证券是非常合适的。国债冲抵保证金有利于进一步降低

金融期货市场机构投资者的交易成本，提升市场效率，吸引更多的机构交易者进入衍生品

市场进行交易。实际上，国债作为期货保证金制度是境外市场的通行做法，中金所此举也

是为了和国际衍生品市场进一步接轨。 

第二，针对扩大国债担保品适用范围来说，扩大至所有金融期货品种或有利于提升参与金

融期货交易的机构交易者的持债意愿。更加长远一点来说，由于银行和保险机构作为持债

大头迟迟未能入市，因此尽管 2015 年国债已经划入国债期货保证金范围，但是相关冲抵

保证金的业务量也并未呈现爆发之势。未来配合着银保入市政策的落地（可能性正在不断

加大），国债冲抵业务的提前发展能够满足银保等持债体量较高的机构客户对于交易成本

的管控，并不断吸引其入市，这也是对未来制度的运行做好铺垫。 

第三，伴随着股指期货的三次松绑，整体持仓量以及交易量出现了较为明显的提升，表明

越来越多的交易者重新恢复并进入到股指期货市场当中。此外，未来还有更多的品种推出，

例如 30 年期国债期货、利率期权、外汇期货等等，国债冲抵业务的发展也能够吸引更多

的机构客户在实现交易成本管控的同时入市交易。 

 

 

 

 

 

https://www.htfc.com/main/a/20181213/80084441.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20181213/80084441.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20181203/80082935.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20181203/80082861.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20181108/80079868.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20181104/80079266.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20180817/80070644.shtml
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引：关于国债作为保证金业务的通知 

为进一步降低市场成本，发挥国债作为保证金业务的市场功能，自 2019 年 1 月 21 日起结

算会员提交的国债可作为全部金融期货品种的保证金，请各会员单位加强自身的风险管理

和对客户的风险提示，保障业务有序开展。2014 年 12 月 26 日发布的《关于开展国债作为

国债期货保证金业务试点的通知》同时废止。 

 

图 1：  关于国债作为保证金业务的通知                                    

 

数据来源：中金所 华泰期货研究院 
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回溯：2015 年开展国债作为国债期货保证金业务试点 

 国债期货作为试点 

早在 2014 年 12 月 26 日，中金所就宣布了《关于开展国债作为国债期货保证金业务试点的

通知》： 

为提升国债期货市场效率，促进国债期货市场稳步发展，自 2015 年 1月 1日起在国债期货

产品开展国债作为保证金业务试点。现将有关事项通知如下： 

一、结算会员提交的国债可作为国债期货的交易保证金。每日结算时，结算会员国

债作为保证金的实际可用金额不高于当日结算会员的国债期货交易保证金。 

二、请各会员单位认真做好各项准备工作，加强自身的风险管理和对客户的风险

提示，保障业务试点有序开展。 

 

图 2： 关于开展国债作为国债期货保证金业务试点的通知                      

 

数据来源：中金所 华泰期货研究院 
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 业务流程与结算细则 

 

表格 1：业务流程与结算细则 

类别 要求 

有价证券 
（一）中华人民共和国财政部在境内发行的记账式国债（每次提交的国债面值不得低于 100 万元人民币）； 

（二）交易所认可的其他有价证券。 

业务流程 

（一）申请：客户应当通过会员办理有价证券作为保证金业务，会员应当在当日 14:00 前向交易所申报，申报内容

包括有价证券名称、数量以及托管账户等信息。 

（二）验证：客户应当确保托管账户中存有数量足够的、无其他权利瑕疵的有价证券。交易所按照会员的申报委

托托管机构进行有价证券划转或者质押登记，托管机构对有价证券进行划转或者质押登记后视为办理完

成。 

金额计算方式 

（一）有价证券的市值打折后称为折后金额，国债作为保证金的金额为国债市值的 80%（折扣比率）； 

（二）交易所按照结算会员在交易所专用结算账户中的实有货币资金的 4 倍（配比乘数）确定结算会员以有价证

券作为保证金的最大配比金额。 

交易所每日结算时按照有价证券的折后金额和最大配比金额中的较低金额确定结算会员有价证券作为保证金

的实际可用金额。交易所可以根据市场风险情况调整折扣比率和配比乘数。 

提取/解押 
（一）会员办理有价证券提取或者解除质押的，应当弥补相应的交易保证金。会员应当在当日 14:00 前向交易所提

出申请。 

手续费 
（一）有价证券业务手续费标准暂定为有价证券年管理平均折后金额（有价证券的市值打折后金额）的 0.05%，有

价证券业务手续费按月收取。 

备注*（国债作

为保证金） 

（一）国债的基准计算价值取托管机构估值数据的较小值，交易所每日结算时以前一交易日该国债基准计算价值

的净价确定其市值； 

（二）国债作为保证金期间发生兑息的，利息归客户所有，并按照托管机构有关规定办理； 

（三）国债作为保证金的，国债到期日前一个月的第一个交易日结算时起，交易所不再将该国债计入实际可用金

额计算。 

数据来源：中金所 华泰期货研究院 
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更新：2019 年国债扩展为所有上市品种保证金 

 适用范围扩大 

在 2015 年国债就可以冲抵国债期货保证金，2019 年中金所更进一步，实施扩大国债担保品

适用范围后，国债担保品可以作为所有在中金所上市交易品种的保证金。 

图 3： 国债冲抵期货保证金适用范围的变化                                 

 

数据来源：中金所 华泰期货研究院 

 

 具体业务流程 

引自中金所《中国金融期货交易所国债作为期货保证金业务指南》，具体的业务流程如下： 

一、业务准备 

业务准备分为会员和客户两个部分。 

（一）会员业务准备 

1、会员开立债券作为期货保证金专用账户 

会员开展国债作为期货保证金业务的，应在中央国债登记结算有限责任公司（以下简称中

央结算公司）开立债券作为期货保证金业务专用账户，专用账户的开立按照中央结算公司

《债券作为期货保证金业务操作指引》的有关规定办理。 

2、会员向中央结算公司申请开通业务资格 

国债期货

2015年1月1日-2019年1月18

日

所有中金所上市
交易品种（国债
期货TS/TF/T、股
指期货IF/IH/IC）

2019年1月21日起



华泰期货|国债专题报告                          

2019-01-12                                                                  6 / 10 

会员开展国债作为期货保证金业务的，需事先与中央结算公司沟通，申请开通业务资格。会

员申请开通相关业务资格按照中央结算公司《债券作为期货保证金业务操作指引》的有关

规定办理。 

3、会员向中金所申报国债托管账户 

会员开展国债作为期货保证金业务的，需向中金所申报债券作为期货保证金业务专用账户

信息，会员应当向交易所提供下列材料： 

（1）《中国金融期货交易所会员有价证券作为保证金业务申请表》； 

（2）加盖公章的中央结算公司开具的开户通知书复印件或其他相关证明材料； 

（3）加盖公章的开户证件复印件。 

 

（二）客户业务准备 

1、客户向中央结算公司申请开通业务资格 

客户参与国债作为期货保证金业务的，需事先与中央结算公司沟通，申请开通业务资格，具

体要求按照中央结算公司《债券作为期货保证金业务操作指引》的有关规定办理。 

2、客户向中金所申报国债托管账户 

客户参与国债作为期货保证金业务的，需向中金所申报用于国债作为期货保证金业务的国

债托管账户，客户应当通过会员向交易所提交以下材料： 

（1）《中国金融期货交易所客户有价证券作为保证金业务申请表》； 

（2）加盖公章的中央结算公司开具的开户通知书复印件或其他相关证明材料； 

（3）加盖公章的开户证件复印件； 

（4）交易所要求的其他材料。 

 

二、国债交存和提取 

客户交存和提取国债的，须通过会员向交易所提交《中国金融期货交易所有价证券交存和

提取申请表》。国债交存和提取的质押和解押操作按照中央结算公司《债券作为期货保证金

业务操作指引》的有关规定办理。 
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影响：国债作为期货保证金业务进一步降低市场交易成本 

国债作为期货保证金的业务发展对于中国来说目前已经行经了两个阶段： 

第一阶段——中国金融期货交易所宣布自 2015年 1月 1日起开展国债作为国债期

货保证金业务试点； 

第二阶段——2019 年 1 月 21 日起结算会员提交的国债可作为全部金融期货品种

的保证金。 

 

扩大国债担保品适用范围以及实施国债冲抵保证金业务的主要考虑与影响有以下三方面： 

 国债冲抵保证金具备适当性 

针对国债冲抵保证金业务这件事本身来说，由于国债流动性较高、价值稳定且处置成本较

低，作为冲抵保证金的有价证券是非常合适的。 

国债冲抵保证金有利于进一步降低金融期货市场机构投资者的交易成本，提升市场效率，

吸引更多的机构交易者进入衍生品市场进行交易。实际上，国债作为期货保证金制度是境

外市场的通行做法，中金所此举也是为了和国际衍生品市场进一步接轨。 

 

 增加持券意愿，银保入市准备 

针对扩大国债担保品适用范围来说，扩大至所有金融期货品种或有利于提升参与金融期货

交易的机构交易者的持债意愿。 

更加长远一点来说，由于银行和保险机构作为持债大头迟迟未能入市，因此尽管 15 年国债

已经划入国债期货保证金范围，但是相关冲抵保证金的业务量也并未呈现爆发之势。未来

配合着银保入市政策的落地（可能性正在不断加大），国债冲抵业务的提前发展能够满足银

保等持债体量较高的机构客户对于交易成本的管控，并不断吸引其入市，这也是对未来制

度的运行做好铺垫。 
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图 4： 国债现券持有者结构            单位：亿元  图 5： 银行为最大持券方                单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 预计市场流动性进一步提升 

伴随着股指期货的三次松绑，整体持仓量以及交易量出现了较为明显的提升，表明越来越

多的交易者重新恢复并进入到股指期货市场当中。 

此外，未来还有更多的品种推出，例如 30 年期国债期货、利率期权、外汇期货等等，国债

冲抵业务的发展也能够吸引更多的机构客户在实现交易成本管控的同时入市交易。 

 

图 6： 股指期货交易量回升            单位：手  图 7： 股指期货持仓量回升            单位：手 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 8： IF 合约公募基金持仓             单位：手  图 9： IH 合约公募基金持仓             单位：手 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 10： IC 合约公募基金持仓             单位：手  图 11： 期指公募基金持仓               单位：手 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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⚫ 免责声明 

此报告并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此报告而使华泰期货

有限公司违反当地的法律或法规或可致使华泰期货有限公司受制于的法律或法规的任何地区、

国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则所有此报告中的材料的版权均属华泰

期货有限公司。未经华泰期货有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何方式发送、复印此

报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均

为华泰期货有限公司的商标、服务标记及标记。 

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何

人的投资建议，而华泰期货有限公司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华泰期货有限公司认为可靠，但华泰期货有限公

司不能担保其准确性或完整性，而华泰期货有限公司不对因使用此报告的材料而引致的损失而

负任何责任。并不能依靠此报告以取代行使独立判断。华泰期货有限公司可发出其它与本报告

所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及

分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表华泰期货有限公司，或任何其附属或联营公

司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资

顾问。此报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个

别情况。此报告并不构成给予阁下私人咨询建议。 

华泰期货有限公司2019版权所有并保留一切权利。 

 

⚫ 公司总部 

地址：广东省广州市越秀区东风东路761号丽丰大厦20层、29层04单元 

电话：400-6280-888  

网址：www.htfc.com 

 

 

 

 


