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境外机构投资者债券回购业务准入扩大 
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2025 年 9 月 26 日, 中国人民银行(“人民银行”)、中国证券监督管理委员会(“中国证监会”)及国家外汇管理

局(“国家外汇局”)联合发布《关于进一步支持境外机构投资者在中国债券市场开展债券回购业务的公告》

(“《公告》”), 支持所有在银行间债券市场开展现券交易的境外机构投资者参与债券回购, 中国债券市场开

放再上新台阶(请参见附图“中国银行间债券市场开放回顾”)。 

 

随着《公告》的发布, 全国银行间同业拆借中心(“同业拆借中心”)、中央国债登记结算有限责任公司(“中央

结算公司”)及银行间市场清算所股份有限公司(“上海清算所”)也在同日推出相关业务规则和配套机制, 全

方位支持境外机构投资者参与银行间债券市场债券回购业务落地。现将主要政策内容梳理解读如下: 

 

一. 准入范围扩大 

 

根据《公告》, 银行间债券市场的境外机构投资者均可参与债券回购业务, 涵盖通过直接入市和“债

券通”渠道入市的全部境外机构投资者, 具体包括: 境外中央银行或货币当局、国际金融组织、主权

财富基金(合称“主权类机构”); 在中华人民共和国境外依法注册成立的商业银行、保险公司、证券公

司、基金管理公司、期货公司、信托公司及其他资产管理机构等各类金融机构, 以及养老基金、慈善

基金、捐赠基金等中长期机构投资者(合称“商业类机构”)。本次准入范围已从原先仅限主权类机构、

境外人民币业务清算行和参加行, 拓展至可参与银行间债券市场的所有主权类机构和商业类机构。 

 

二. 债券回购交易方式 

 

债券回购业务包含买断式回购和质押式回购两种形式。根据现有银行间债券市场回购业务的规定与

实践, 二者存在如下主要不同: 

 

 买断式回购 质押式回购 

交易方式 债券持有人(正回购方)将债券卖

给债券购买方(逆回购方)的同时, 

交易双方约定在未来某一日期, 

正回购方再以约定价格从逆回购

方买回相等数量同种债券的交易

行为。 

交易双方进行的以债券为权利质押的一

种短期资金融通业务, 指资金融入方(正

回购方)在将债券出质给资金融出方(逆

回购方)融入资金的同时, 双方约定在将

来某一指定日期由正回购方按约定的回

购利率计算的资金额向逆回购方返还资

金, 逆回购方向正回购方对出质债券进

行解押的融资行为。 

所有权是否转移 是, 标的债券所有权已转移至逆

回购方。 

否, 标的债券所有权不转移, 逆回购方

只享有质权。 

回购期间是否可

使用 

回购期内, 逆回购方可以使用该

笔债券。 

回购期内, 出质的债券回购双方均不得

使用。 
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根据《中国人民银行 国家外汇管理局有关负责人就关于进一步支持境外机构投资者开展债券回购业

务的公告答记者问》, 目前, 我国质押式债券回购与国际市场债券回购在操作上存在差异, 未将质押

式回购标的债券从正回购方过户至逆回购方, 而是冻结在正回购方。国际市场主流回购模式均采取

标的债券过户和可使用的做法, 类似于银行间债券市场的买断式回购。 

 

为加强银行间市场债券回购机制和国际市场通行做法衔接, 人民银行明确《公告》发布后, 境外机构

投资者在银行间债券市场开展债券回购业务, 将采取国际市场通行做法, 实现即便是质押式回购, 

其标的债券也可过户和可使用。同时, 根据同业拆借中心、中央结算公司及上海清算所联合发布的

《关于联合支持境外机构投资者开展银行间债券市场债券回购业务的通知》, 境外机构投资者初期

适用的回购形式为买断式回购(包括买断式回购多券和买断式回购单券), 后续推出标的债券过户和

可使用的质押式回购将另行公告。此外, 为便利已开展银行间债券市场债券回购业务的境外机构投

资者平稳过渡, 此类机构在过渡期内仍可按照原模式开展交易, 过渡期为自《公告》实施之日起 12

个月。 

 

三. 协议签署 

 

境外机构投资者参与债券回购应签署债券回购主协议, 相关自律组织、行业协会应将主协议标准版

本向人民银行、中国证监会等相关金融管理部门备案。 

 

根据此前发布的《境外央行类机构进入中国银行间债券市场业务流程》及《境外商业类机构投资者

进入中国银行间债券市场业务流程》, 如参与债券回购交易, 需要签署中国银行间市场交易商协会

(“NAFMII”)制订的《中国银行间市场债券回购交易主协议(2013 年版)》1(“《NAFMII 回购主协议》”)。 

 

目前, 国际市场回购交易主要适用的为由美国证券业与金融市场协会(SIFMA)和国际资本市场协会

(ICMA)联合制定的《全球市场回购主协议》(Global Market Repurchase Agreement, “《GMRA 主协议》”)。

在债券远期、人民币利率互换和远期利率协议等银行间场外金融衍生品交易的规则与实践中, 境外

投资者自 2020 年开始已被允许自主选择与交易对手方签署国际市场广泛使用的 ISDA 主协议。对于

银行间市场的债券回购交易, 未来境外机构投资者是否有望使用国际市场通用的《GMRA 主协议》, 

或也有期待空间, 可持续关注2。 

 

中央结算公司于 2023 年 10 月发布了《推动人民币债券担保品参与全球回购交易(CCDC-ICMA 联合白

皮书)》3, 其中对《NAFMII 回购主协议》和《GMRA 主协议》进行了详细梳理和比较, 境外机构投资

者可参考该白皮书, 进一步加深对《NAFMII 回购主协议》的理解。 

 
1 参考网址: https://www.nafmii.org.cn/zlgl/bzxy/bzxywb/zqhgjyzxy/。 
2 为避免歧义, 如开展债券通“北向通”离岸人民币债券回购业务, 已允许机构自行选择回购协议文本(例如《GMRA 主

协议》或《NAFMII 回购主协议》)。 
3 参考网址: https://www.chinabond.com.cn/gygs/gygs_gsdt/202310/t20231026_853567188.html。 

https://www.nafmii.org.cn/zlgl/bzxy/bzxywb/zqhgjyzxy/
https://www.chinabond.com.cn/gygs/gygs_gsdt/202310/t20231026_853567188.html
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四. 资金收付 

 

境外机构投资者开展债券回购业务, 相关资金收付应当符合其现券交易对应投资渠道的资金及账户

管理规定, 包括《境外机构投资者投资中国债券市场资金管理规定》《中国人民银行 中国证监会 国

家外汇管理局公告〔2022〕第 4 号》。境外机构投资者在合格境外投资者和人民币合格境外机构投资

者(“QFI”)渠道开展债券回购业务, 应当遵守合格境外投资者境内投资、账户、资金汇兑管理有关规定。 

 

五. 债券回购交易规则 

 

1. 参与渠道与交易对手 

 

境外机构投资者可通过结算代理渠道或“债券通”北向通渠道开展银行间债券市场债券回购业务。

通过“债券通”北向通渠道入市的境外机构投资者应与经人民银行认可的做市商开展银行间债券

市场债券回购交易, 首批做市商名单已公示于同业拆借中心网站4。 

 

2. 交易机制 

 

 业务申请: 境外机构投资者开展债券回购业务前, 应根据同业拆借中心境外机构投资者银

行间债券市场债券回购业务申请指南5办理相关手续。 

 

 标的债券: 回购债券为银行间债券回购市场支持使用的债券, 包括国债、央行票据、地方政

府债券、金融债券、公司信用类债券、同业存单等。 

 

 交易服务提供: 同业拆借中心为境外机构投资者开展债券回购业务提供交易服务。经认可

的境外电子交易平台可接入同业拆借中心系统并为境外机构投资者提供交易服务。 

 

 交易方式: 结算代理渠道下, 境外机构投资者委托结算代理行开展交易的, 具体按照同业

拆借中心现行交易规则执行。“债券通”北向通渠道下, 境外机构投资者开展债券回购交易

采取请求报价方式。 

 

 交易时间: 交易日为银行间债券市场交易日, 交易时间为北京时间 9:00-12:00, 13:30-17:00。 

 

 结算托管: 由中央结算公司和上海清算所提供登记托管和结算服务, “债券通”北向通模式

下香港地区托管机构通过连接境内基础设施提供登记、托管和结算服务。 

 

 
4 参考网址: https://www.chinamoney.com.cn/chinese/rdgz/20250926/3204353.html#cp=rdgz。 
5 参考网址: https://www.chinamoney.com.cn/chinese/rszn2/20250928/3204789.html#cp=rszn2。 

https://www.chinamoney.com.cn/chinese/rdgz/20250926/3204353.html#cp=rdgz
https://www.chinamoney.com.cn/chinese/rszn2/20250928/3204789.html#cp=rszn2
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 结算方式与清算方式: 券款对付(DVP) , 全额清算。 

 

 清算速度: 支持 T+0、T+1、T+2、T+3(清算速度为 T+0 的交易截止时间为 16:50)。 

 

 回购期限: 最长 365 天。 

 

同业拆借中心有权根据市场情况调整基本规则及报价交易中的回购债券、交易日、交易时间、

交易参数等, 并向市场另行公告。 

 

六. 风险管理 

 

境外机构投资者开展银行间债券市场债券回购业务应做好杠杆率管理。根据《关于联合支持境外机

构投资者开展银行间债券市场债券回购业务的通知》, 主权类机构、人民币清算行和参加行的正回购

融资余额不高于持债余额的 100%, 其他类型的境外机构初始阶段正回购融资余额不高于持债余额的

80%, 未来视情况调整。 

 

做市商应按照人民银行债券回购业务宏观审慎管理要求开展回购交易。做市商跨境同业融资净融出

余额不得超过本机构一级资本净额或核心净资本的 6%, 后续将参照人民银行关于跨境同业融资业务

有关规定进行调整。 

 

七. 市场监测 

 

根据《公告》及配套规则, 境内金融市场基础设施机构按职责对境内外机构投资者的债券回购交易、

托管、结算和清算等相关行为进行市场监测, 并将向人民银行、中国证监会等相关金融监管部门报告

重大问题和异常情况。 

 

展望未来, 我们相信中国银行间债券市场的对外开放将继续稳步推进, 随着监管政策持续完善及相关机

制的不断优化, 中国银行间债券市场的市场活力和国际影响力也将持续增强。 
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中国银行间债券市场开放回顾 
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