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前言

　　在流火的盛夏，三峡证券公司和武汉大学商学院的部分师生，经过艰苦的努力，终于完成了《中
国证券市场金融工具配置》的写作。
　　我们从1999年6月开始这部书的策划和准备工作。
我们写这部书的目的，是要运用金融工程的基本原理，对我国证券市场上的各种金融工具和手段，进
行各种方式的排列和组合，以满足证券市场上各种参与者的需求，从而更好地推动和促进我国证券市
场的发展。
　　本书由五编构成：第一编，绪论；第二编，证券市场金融工具及其配置；第三编，证券市场与其
他金融市场金融工具配置；第四编，证券市场金融工具配置环境分析；第五编，证券市场金融工具配
置趋势。
徐鹤飞写第一章，中国证券市场金融工具及其配置概述；李洪尧写第二章，债券市场金融工具及其配
置；胡文新写第三章，股票市场金融工具及其配置；李柏洲写第四章，证券投资基金；李科写第五章
，证券市场与信贷市场金融工具配置；蒋静写第六章，证券市场与保险市场金融工具配置；李根写第
七章，证券市场与外汇市场金融工具配置；黄锦安写第八章，中国证券市场金融工具配置的政策环境
分析；宋辉旺、汪友华写第九章，中国证券市场金融工具配置的法律环境分析；颜媛媛写第十章，混
业经营与金融工具配置，第十一章，网上交易与金融工具配置；陈志祥写第十二章，全球化趋势与金
融工具配置。
叶永刚、李洪尧、宋辉旺负责全书的策划、总纂和协调工作。
　　这部书要告诉人们的，不只是证券市场上的金融工具，不只是金融工具的搭配，而是一种思维方
式，一种创造性的思维方式。
证券市场上的各种金融工具，在金融工程师的心目中，是一个个音符。
金融工程师要干的，就是将这些音符组合成各种各样的旋律和乐曲。
　　证券市场上的金融工具，不仅本身可以进行组合，而且还可以同其他金融市场的工具进行组合，
比如说外汇市场、保险市场、货币市场等等，从而形成更加宽广的“音域”。
　　如果我们证券市场上的从业人员都具备这种思维方式，如果我们的投资者和筹资者都具备这种思
维方式，想想看，我们的证券市场将会是怎样一幅波澜壮阔的画卷啊！
　　热心的读者，愿你从这部书的阅读过程中得到有益的启示，同时，诚恳地希望你能提出宝贵的批
评意见。
　　　　叶永刚　　2001年7月20日　　于武昌珞珈山
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内容概要

　　我们从1999年6月开始这部书的策划和准备工作。
我们写这部书的目的，是要运用金融工程的基本原理，对我国证券市场上的各种金融工作和手段，进
行各种方式的排列和组合，以满足证券市场上各种参与者的需求，从而更好地推动和促进我国证券市
场的发展。
　　这《中国证券市场金融工具配置》要告诉人们的，不只是证券市场上的金融工具，不只是金融工
具的搭配，而是一种思维方式，一种创造性的思维方式。
证券市场上的各种金融工具，在金融工程师的心目中，是一个个音符。
金融工程师要干的，就是将这些音符组合成各种各样的旋律和乐曲。
　　证券市场上的金融工具，不仅本身可以进行组合，而且还可以同其他金融市场的工具进行组合，
比如说外汇市场、保险市场、货币市场等等，从而形成更加宽广的“音域”。
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中国证券市场简要回顾及现状第三节 中国证券市场金融工具及其配置简介第二编 证券市场金融工具
及其配置第二章 债券市场金融工具及其配置第一节 国债发行与流通第二节 公司债券第三节 债券衍生
工具第三章 股票市场金融工具及其配置第一节 股票发行市场金融工具及其配置第二节 股票交易市场
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其他金融市场金融工具配置第五章 证券市场与信贷市场金融工具配置第一节 信贷市场主要业务与金
融工具简介第二节 证券市场与信贷市场金融工具配置实例分析第三节 证券市场与信贷市场金融工具
的组合与创新第六章 证券市场与保险市场金融工具配置第一节 中国证券市场与保险市场金融工具配
置第二节 证券市场与保险市场金融工具配置问题分析第三节 证券市场与保险市场金融工具配置创新
趋势第四节 国外证券市场与保险市场金融工具配置简介第七章 证券市场与外汇市场金融工具配置第
一节 证券市场对外开放过程中的金融工具配置第二节 证券市场与外汇市场金融工具配置中存在的特
殊风险与法律监管第三节 证券市场与外汇市场金融工具配置的演变与创新第四编 证券市场金融工具
配置环境分析第八章 中国证券市场金融工具配置的政策环境分析第一节 中国证券市场金融工具配置
政策的演变与现状第二节 中国证券市场金融工具配置政策的缺陷与展望⋯⋯第五编 证券市场金融工
具配置趋势
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章节摘录

　　2．回购交易过程　　现在，交易所内的国债回购业务也实行竞价交易，融资方和融券方按照每
百元资金应收（付）的年收益率报价；报价时可省略百分号，直接输入年收益率数值，并限于小数点
后3位有效数字，最小的报价变动单位是0．005个百分点或其整数倍。
交易方向以到期交易时国债的运行方向为准，融资方开始时卖出国债得到资金，到期时偿还本息买回
国债，他的交易方向就是买进；融券方初始交易时得到国债融出资金，到期时卖出国债收回资金，他
的交易方向就是卖出。
申报数量单位同国债现券一样为“手”（1000元面值的国债为一手），并以面值10万元，即100手标准
券国债为最小交易单位。
如某个投资者需要短期资金100万元，但手中的国债又不愿卖掉，他就选择国债回购交易，买入一定期
限的国债回购100万元（1000手），以市场价格年收益率11%成交。
交易所按照“价格优先，时间优先”的原则自动撮合。
回购交易毋须申报账号，其成交后的资金估算和国债管理直接在其申报席位的自营账号内自动进行。
如果客户委托券商代理操作，可以在账号申报栏，输入客户的股票账号、国债专用账号或是资金账号
中的任意一种，作为券商自营与客户代理之间区分的重要标志。
　　国债回购交易双方实行“一次交易，两次清算”，成交当天对双方进行融资、融券的成本清算，
其成本统一按标准券的面值1000元计算，双方据此结算当日应收（付）的款项；到期购回清算，由证
券交易所根据成交时的收益率计算出购回价，保留小数点后3位数值，如果到期回购时恰逢节假日，
则顺延至到期后的第一个交易日。
　　用于国债回购的国债券必须是财政部已公开发行，并在交易所上市流通的国债券种。
不可上市的凭证式国债一律不可用于国债回购交易。
　　在国债回购交易过程中，国债的清算不在成交双方的库存账户内直接划拨。
在证券交易所的中央登记结算公司内，每个证券公司都有一个国债库存账，中央登记结算公司根据券
商出入库和买卖国债的变动情况核定该券商进行融资业务可供抵押的标准券数量。
每发生一笔融资业务，就有相应面值的标准券被登记结算公司锁定，在融资方未清偿回购债务前，该
笔被锁定的标准券既不能卖出，也不能再次用于另一笔回购业务的抵押。
而融券方每融出一笔资金并没有增加其国债库存账上的标准券数量，无法将其卖出或作为融资时的抵
押券。
其实，融资方用于抵押的国债属保证券性质，只有在回购到期时融资方未按约定将资金划拨到位，交
易所才会将该笔保证券变卖，用于交割。
如果国债回购业务的融资方在回购成交日并没有足额的存放在中央登记结算公司的标准国债用于抵押
，就会被视为“卖空”国债。
按照财政部及有关部门的规定，卖空国债属盗用国家信用，会受到十分严厉的处罚。
除此之外，交易所还将冻结其当天成交融人的资金，直至其将库存补足，其间造成的损失全部由融资
方负责。
　　现在用做国债回购的标准券。
并不是一种新出现的国债种类。
而是一种抽象的专门用于国债回购的某种流通国债的折算标准。
在1996年5 月5日以前。
用于抵押的国债均采用标准化抵　　押方式，即不分券种，统一按面值计算进行融资、融券业务。
融入资金与抵押国债的面值比例为l：l。
但是由于各期国债期限、票面利率、付息方式均不相同，在同一时刻不同的国债价格相差较大，而且
往往国债价格超过面值，如果不分品种、不论价格。
每种国债抵作回购保证时均以面值计算，显然对融资方和融券方都是不公平的。
所以，1996年5月3日，上海证券交易所发出通知，决定自即日起试行按季公布国债现券品种折算成国
债回购业务标准券的比率，并相应记人各会员单位国债标准券账户。
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其具体措施是：上海证券交易所同上海证券中央登记结算公司根据国债利率及市场价格，对所有在上
海证券交易所上市的国债现货交易品种计算并公布可用于国债回购业务的折算比率。
其方法是：上海证券交易所定期于每季度最后一个营业日公布下季度各现券品种折算标准券的比率，
并于下季度第一个营业日起按新的折算比率计算各会员单位可用于国债回购业务的标准券数额。
投资者所持的不同的国债现券用于回购抵押时，同样面值可融入的资金数量是不同的，真正体现了金
边债券的价值。
市值l00元的国债基本上就可作为100元资金的抵押券，而不是面值100元但市值150元或95元都作为100
元资金的等价物。
这种作法也符合国际惯例，充分展现了国债的市场属性。
如896国债在上市之初，因其是以面值发行的，上海证券交易所将其折算率定为1：1，但该券上市即跌
破面值，融资方将市值97元、98元的896券作抵押融入100元资金，这对于融券方显然不够安全。
所以1997年第二季度该券的折算比率被调整至l：0．95。
　　在上海证券交易所公布每季国债现券与回购业务标准券折算率之后不久，深圳交易所也公布该所
国债回购的标准券折算率。
一般情况下，同一种国债现券在同一时间的价格应相同，但由于两地市场的割裂及国债转托管的繁琐
手续，两个交易所在同一时间同种国债的价格并不完全一致，因此就造成了一种现券在两个交易所国
债回购标准券折算率不同。
1997年第一季度国债回购标准券折算率表中，696券在上海证券交易所以l：1．10折算标准券，而在深
圳交易所以l：1．2折算标准券，对手持有696券的融资者而言，仅从这个角度考虑，在深交所做国债
回购更优惠。
　　（二）现有国债回购品种　　国债回购在1993年12月刚开始时，只有1个月、3个月和6个月三种回
购期限，远远不能满足短期资金融通的需要。
1994年1月17日，上海证券交易所新增一种回购期为7天的品种，在实践中，人们觉得对日的1月、3月
、6月回购到期日常会碰到周末的非营业日，于是又于1994年6月将回购期限统一改为对礼拜的7天、14
天、28天、9l天，后来又推出了3天、4天、182天等期限的回购。
表2一l是现在上海证券交易所和深圳证券交易所的国债回购品种及相应的收费标准。
　　表2．1中，经手费和佣金都是以10万元为一个单位，在回购发生时一次性收取，反向成交时不用
再付任何费用。
其中，经手费是证券商向交易所交纳的，而佣金是证券商向客户收取的，其上限是经手费的20倍。
从表中可以看出，深圳证券交易所的品种更丰富，手续费更低，4天国债回购专门针对现在的新股上
网发行所需资金，自推出后是该所成交最为活跃的品种。
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