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第一章

债券交易方式介绍



债券交易方式：匹配成交

◆ 匹配成交是指交易系统按照价格优先、时间优先的原则和《上海证券交易所债券

交易规则》相关规定，对债券交易申报自动匹配成交并实行多边净额结算的交易

方式。

• 成交时价格优先的原则为：较高价格买入申报优先于较低价格买入申报，

较低价格卖出申报优先于较高价格卖出申报。

• 成交时时间优先的原则为：交易方向、价格相同的，先申报者优先于后申

报者。先后顺序按照交易系统接受申报的时间确定。

◆ 匹配成交采用集合匹配和连续匹配两种方式。集合匹配是对规定时间内接受的交

易申报一次性集中匹配的成交方式。连续匹配是对接受的交易申报逐笔连续匹配

的成交方式。

• 集合匹配期间未成交的交易申报，自动进入连续匹配。

◆ 采用匹配成交方式的，可以采用限价申报或者上交所认可的其他申报类型。

• 限价申报按照优于或者等于限定的价格进行债券交易。

◆ 限价申报要素应当包括证券代码、交易方向、价格、数量、证券账户号码等内容。



匹配成交：有效申报价格范围

◆ 集合匹配阶段，债券的有效申报价格范围为前收盘价的上下30%，债券通用质押

式回购的有效申报价格范围为前收盘价的上下100%。上交所另有规定的除外。

• 债券上市首日，以该债券的发行价格作为前收盘价。

◆ 连续匹配阶段，政府债券、政府支持债券、政策性金融债等的有效申报价格范围

为匹配成交最新成交价格的上下10%，其他债券的有效申报价格范围为匹配成交

最新成交价格的上下20%，债券通用质押式回购的有效申报价格不得高于匹配成

交最新成交价格100个基点。上交所另有规定的除外。

• 债券在集合匹配阶段、连续匹配阶段没有达成交易的，连续匹配阶段按照

下列方式调整有效申报价格范围：最高买入申报价格高于前收盘价的，以

最高买入申报价格为基准调整有效申报价格范围；最低卖出申报价格低于

前收盘价的，以最低卖出申报价格为基准调整有效申报价格范围。

• 当日无交易的，前收盘价视为最新成交价格。

• 根据市场发展需要，上交所可以调整有效申报价格范围。



匹配成交：成交价格的确定

◆ 集合匹配时，成交价格的确定原则为：

• 可实现最大成交量的价格；

• 高于该价格的买入申报与低于该价格的卖出申报全部成交的价格；

• 与该价格相同的买方或者卖方至少有一方全部成交的价格。

• 两个以上申报价格符合上述条件的，使未成交量最小的申报价格为成交价格；

仍有两个以上使未成交量最小的申报价格符合上述条件的，其中间价为成交

价格。

• 集合匹配阶段的所有交易以同一价格成交。

◆ 连续匹配时，成交价格的确定原则为：

• 最高买入申报价格与最低卖出申报价格相同，以该价格为成交价格；

• 买入申报价格高于即时揭示的最低卖出申报价格的，以即时揭示的最低卖出

申报价格为成交价格；

• 卖出申报价格低于即时揭示的最高买入申报价格的，以即时揭示的最高买入

申报价格为成交价格。



债券交易方式：点击成交

◆ 点击成交是指报价方发出报价，相关报价经其他债券投资者点击后由交易系统确

认成交，或者依据《上海证券交易所债券交易规则》相关规定通过交易系统自动

匹配成交的交易方式。

◆ 采用点击成交方式的，报价方可以向全市场发出报价，也可以向报价方自行选定

的部分债券投资者发出报价。

◆ 报价方发出的报价要素应当包括交易品种、交易方向、价格、申报数量、发送范

围、报价方证券账户号码、结算方式、结算周期、是否匿名等内容。

◆ 报价方发出报价时，可以设置申报数量全额成交要求。

• 全额成交是指相关报价仅在全部申报数量经点击方一次性点击接受的情形下

方可确认成交，不接受部分成交。

◆ 报价方可以在发出报价时设置每次仅显示部分申报数量（以下简称显示数量）。

显示数量的设置应当符合《上海证券交易所债券交易规则》第五十三条关于点击

成交方式申报数量的相关规定。

• 每次成交数量不得超过显示数量。前次显示数量全部成交后，继续显示剩余

申报数量与显示数量的孰低值，直至申报数量完全显示并成交。



债券交易方式：询价成交

◆ 询价成交是指询价方向做市商或者其他债券交易参与人发送询价请求，并选择一

个或者多个询价回复确认成交的交易方式。

◆ 债券投资者可以向做市商或者其他债券交易参与人发送询价请求。询价请求要素

应当包括交易品种、交易方向、数量、发送范围、询价方证券账户号码、结算方

式、结算周期、是否匿名等内容。

◆ 被询价方针对询价请求进行回复。询价回复的要素应当包括价格、数量、被询价

方证券账户号码等内容。

◆ 询价方选择询价回复并确认后，相关交易按照询价方确认的数量、价格、结算方

式与结算周期成交。

◆ 询价方可以撤销未成交的询价请求，被询价方可以撤销未成交的询价回复。询价

请求被撤销后，针对该询价的回复也随之自动撤销。

◆ 债券投资者可以向全市场或者部分债券投资者发送意向申报，意向申报不可直接

确认成交。其他债券投资者可以通过询价成交、协商成交等方式与意向申报发出

方达成交易。



债券交易方式：竞买成交

◆ 竞买成交是指卖方在限定时间内按照确定的竞买成交规则，将债券出售给最优应

价的单个或者多个应价方的交易方式。

◆ 竞买成交可以采用单一主体中标、多主体中标等方式。

• 采用单一主体中标方式的，由最优出价的应价方按照其应价价格、该笔竞买

的全部申报数量成交。

• 多主体中标方式包括单一价格中标、多重价格中标等方式。采用单一价格中

标方式的，所有中标的应价申报都以边际价格成交。采用多重价格中标方式

的，所有中标的应价申报都以其各自的应价价格成交。

◆ 在应价方提交有效的应价申报前，卖方申请并经上交所认可后，可以撤销竞买发

起申报。

• 采用单一主体中标方式的，应价申报不可撤销。采用多主体中标方式的，应

价申报可以在应价申报时间截止前撤销。



竞买成交：成交规则

◆ 在应价申报时间截止后，交易系统按照竞买方式对应的成交规则计算成交价格和

成交数量，生成成交信息。

• 采用单一主体中标方式的，由最优出价的应价方按照该笔竞买的全部数量

成交。若最优出价存在多笔应价申报的，按照时间优先原则成交。

• 采用多主体中标方式的，交易系统将各有效应价申报按照价格从优到劣排

序，并汇总应价申报累计数量。应价申报累计数量未达到最低成交总量的，

所有应价申报均不能成交。应价申报累计数量不低于最低成交总量但未达

到竞买总量的，应价申报的最低价格为边际价格，全部应价申报均按照其

申报数量成交。应价申报累计数量达到竞买总量的，以达到竞买总量的价

格为边际价格。价格优于边际价格的应价申报全部成交，成交数量为相关

应价申报数量。价格等于边际价格的应价申报部分或者全部成交，成交数

量以各应价申报数量为权重按照舍去法进行边际中标量的初次分配；初次

分配完成后，若有剩余尾量，则遵循时间优先原则进行尾量分配。



债券交易方式：协商成交

◆ 协商成交是指债券投资者之间通过协商等方式达成债券交易意向，并向交易系统

申报，经交易系统确认成交的交易方式。

◆ 债券投资者可以按照法律、行政法规、部门规章、规范性文件和本规则相关规定

及内部风险控制要求，委托居间服务机构或者自行寻找交易对手，按照债券交易

成交原则就债券交易要素协商达成一致。

◆ 协商成交的申报要素应当包括交易品种、交易方向、价格、数量、交易双方名称、

证券账户号码、结算方式、结算周期等内容。

◆ 协商成交交易按照双方协商一致的价格、数量、结算方式、结算周期等要素成交。

交易一方将协商一致的交易要素通过交易系统发送给交易对手方，经交易对手方

确认后，由交易系统确认成交。

◆ 做市商或者上交所认可的其他机构与不同对手方针对同一交易品种达成两笔数量

相同但交易方向相反的交易意向的，可以将两笔交易合并向交易系统申报，申报

要素应当符合本规则第一百条的规定。合并申报经前述两笔交易的对手方分别确

认后，由交易系统确认成交。



第二章

债券交易行为监督



异常交易行为

➢ 虚假申报，即不以成交为目的，通过大量申报并撤销等行为，以引诱、误导或者影响

其他债券投资者正常交易决策的；

➢ 拉抬打压，即大笔申报、连续申报、密集申报或者以明显偏离债券最新成交价的价格

申报成交，期间债券交易价格明显上涨（下跌）；

➢ 报价严重偏离市场合理价格，以引诱或者误导其他债券投资者交易决策的；

➢ 自买自卖或者互为对手方交易，即在单个账户、自己实际控制的账户之间或者关联账

户之间大量或者频繁进行债券交易，影响债券交易价格或者交易量；

➢ 通过计算机程序自动生成或下达交易指令进行程序化交易，影响上交所系统安全或正

常交易秩序的；

➢ 在债券价格敏感期内，通过异常申报，影响相关证券或其衍生品的交易价格、结算价

格或者参考价值的；

➢ 交易价格明显偏离合理价值，涉嫌通过债券交易进行利益输送的；

➢ 涉嫌操纵市场、内幕交易、利用未公开信息进行交易等违法违规行为的；

➢ 利用其他相关市场的交易影响债券交易，或利用债券市场交易影响其他相关市场交易

的；

➢ 证监会或者上交所认为需要重点监控的其他情形。



了解市场风险,投资量力而行

谢 谢

素材来自上海证券交易所


