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附件 2 

关于《中国证券登记结算有限责任公司、上

海证券交易所、深圳证券交易所债券质押式

回购交易结算风险控制指引（征求意见稿）》

的修订说明 

 

为进一步健全交易所债券质押式回购（以下简称“债券回

购”）业务交易结算风险管理机制，强化对各市场参与主体的

行为约束，明确各方职责，中国证券登记结算有限责任公司

（以下简称“中国结算”）、上海证券交易所、深圳证券交易

所（以下简称“证券交易所”）共同修订形成了《中国证券

登记结算有限责任公司、上海证券交易所、深圳证券交易所

债券质押式回购交易结算风险控制指引（征求意见稿）》（以

下简称《风控指引（征求意见稿）》）。现具体说明如下： 

一、修订背景 

《风控指引》发布实施四年多以来，债券回购风险管理

工作取得较好成效，市场各方积极肯定。但受市场环境变化

影响，在实践中债券回购风险管理也暴露出一些不适应性：

一是部分回购融资主体信用债入库集中度过高，导致主体信

用风险与担保品风险存在高度关联性，易引发错向风险。二

是部分回购融资主体以与自身信用风险相关的信用债入库

开展回购，导致出现债券信用风险向回购违约风险传导的潜



— 2 — 
 

在隐患。三是结算参与人对回购融资主体违约风险管理措施

及制度尚不完善。 

为优化完善相关风险管理制度，解决当前债券回购风险

管理中的不适应问题，中国结算会同沪、深证券交易所，共

同对《风控指引》进行了修订，形成了《风控指引（征求意

见稿）》。 

二、主要修订内容 

《风控指引（征求意见稿）》共七章四十四条，较《风

控指引》新增十条，修订二十条，删除（含合并）一条。主

要修订内容如下： 

（一）完善投资者适当性管理，规范以信用债开展质押

式回购交易的适当性要求 

一是结合 2017 年沪、深证券交易所分别修订发布的《债

券市场投资者适当性管理办法》，对投资者适当性相关内容

进行修订。二是进一步规范以信用债开展质押式回购交易的

投资者适当性要求，限制一般法人机构以信用债作为担保品

开展债券质押式回购交易。考虑到一般法人机构风险识别能

力、风险承受能力及流动性管理能力有限，在当前信用违约

事件增多的背景下，债券发行人违约容易导致一般法人机构

遭受损失，进而造成债券质押式回购违约，将风险进一步传

导至中介机构和结算系统。因此，《风控指引（征求意见稿）》

限制了一般法人机构以信用债入库开展债券质押式回购交
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易。为了尽量降低对市场的影响，对于一般法人机构已开展

的信用债质押式回购交易，拟预留 12 个月的过渡期安排。

同时，一般法人机构可以继续以利率债入库开展债券质押式

回购交易，以及继续按照现有规定参与交易所市场协议回购、

三方回购交易等。 

（二）为更好满足市场交易需求，适当放松利率债回购

风控指标限制，同时严格信用债回购风险指标要求，新增信

用债入库集中度指标，防范担保品管理的错向风险 

 一是对于利率债入库占比较高的融资主体，放宽回购融

资负债率限制，鼓励融资主体更多以利率债入库开展债券回

购交易。二是新增信用债入库担保集中度指标，要求回购融

资主体合理控制单一发行人信用债入库集中度，以降低债券

发行人违约风险向回购融资主体信用风险和流动性风险传

导的潜在隐患。为避免对市场带来较大影响，拟预留 24 个

月的过渡期安排。三是要求回购融资主体不得以与自身主体

信用风险存在风险关联性的信用债入库开展回购交易，防范

担保品错向风险。 

（三）加强中介机构责任，要求参与机构加强对回购融

资主体的事前、事中持续风险管理 

一是进一步明确参与机构对客户的事前风险评估及准

入管理的要求，强化了结算参与人对其客户事前风险管理的

职责和权利。二是要求参与机构建立回购融资主体压力测试
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机制，加强持续风险监控，做好流动性应急预案。三是明确

参与机构对客户回购风险的督促改正与及时报告义务。 

（四）进一步加强中国结算、证券交易所对债券回购市

场的集中管理 

    为加强中国结算、证券交易所对回购风险的集中管理，

督促参与机构强化第一道防线职责，《风控指引（征求意见

稿）》新增一章“自律管理”，归总以前分散在各章中的相关内

容，并进一步补充和细化具体要求和措施。一是强调中国结

算和证券交易所对回购融资交易结算活动及风险实行集中

管理。二是加大对结算参与人现场检查、非现场检查的力度。

三是建立结算参与人报告制度，要求结算参与人加强内部风

控制度建设。四是加强对相关主体的自律管理或自律监管，

明确自律管理措施类型。 

三、下一步计划安排 

（一）根据市场意见反馈情况，进一步对《风控指引（征

求意见稿）》进行修订完善，成熟后正式向市场发布。 

（二）为保证政策平稳实施，参与机构有足够的时间进

行相关业务和技术准备，相关市场主体稳步调整，对于限制

一般法人机构投资者以信用债入库开展债券回购、信用债入

库担保集中度等风控要求，为市场预留了一定的过渡期。具

体过渡期安排，将在正式发布的通知中明确。 

 


