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中国结算修订发布《标准券折算率（值）管理办法》、《质押

式回购资格准入标准及标准券折扣系数取值业务指引》 

 

为进一步加强质押式回购业务风险管理，提高质押券风

险科学化和精细化管理水平，中国结算对《标准券折算率（值）

管理办法》（以下简称《办法》）、《质押式回购资格准入标准

及标准券折扣系数取值业务指引》（以下简称《指引》）两项

业务规则进行了修订，并于 7 月 8 日向市场发布。 

原《办法》于 2013 年 11 月修订发布，原《指引》于 2014

年 6 月修订发布，两项规则发布实施以来，交易所债券市场

取得了长足发展，回购规模不断提高，入库质押券中信用债

占比日益上升。为了适应交易所债券市场新发展形势，有效

防范中国结算在债券回购业务中面临的信用风险、流动性风

险，确保交易所债券市场的健康平稳发展，中国结算在充分

市场调研的基础上，商沪深证券交易所，组织对《办法》、《指

引》进行了相关修订。 

本次对《办法》、《指引》修订的主要内容包括：一是优

化了《办法》计算公式，以估值替代上期平均价，解决了部

分债券市场价格形成不充分、不公允问题；二是优化了《指

引》中信用债券折扣系数取值标准，根据质押券的主体评级

和债项评级情况，将原本的四档分类细化为六档分类，进一

步提高了对不同债券信用风险的区分度，并整体调低了信用
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债券的折扣系数取值水平;三是加强了对发行人信息披露质

量、信用评级质量的监督，增加了根据发行人信息披露质量、

信用评级质量情况进行折扣系数、折算率调整的相关规定。 

中国结算对回购业务质押券风险管理一直高度重视，自

2015 年 11 月底启动了标准券折算率动态调整工作，根据入

库质押券的信用情况、流动性和集中度情况，分批次对入库

质押券的折算率进行动态调整，以更准确地反映质押券相关

风险情况。动态调整工作实施以来，市场运行平稳，各参与

方反映良好，质押券折算率总体稳步下调，区分度提高，实

现了扶优限劣，优化质押库结构，防范系统性风险的目的。

目前，除新发行上市不满 3个月债券之外，绝大部分存量债

券的标准券折算率已调整至新修订《指引》规定的水平。本

次对《办法》、《指引》的修订是将动态调整工作成果在规则

层面予以固化和落实，是中国结算持续加强质押券风险管理

工作的重要体现。 

下一步，中国结算将从债券估值体系建设，建立质押券

内部评估、市场隐含评级等信用风险评估机制等方面着手，

健全中央对手方担保品管理系统，持续完善折算率动态调整

工作机制，提高对交易所债券回购业务的精细化风险管理水

平。同时，中国结算还将研究加强对结算参与人及回购融资

主体的回购风险管理，加强回购风险监测，有效防范回购违

约风险。在此过程中，中国结算将注意加强与市场沟通和对
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话，稳定市场合理预期，引导参与机构建立健全自身对债券

回购业务的风险管理，推动交易所债券市场长远健康发展。 


