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债券点评    2014 年 10 月 29 日： 

   

 
 事件 

中国外汇交易中心暨全国银行间同业拆借中心日前发布通知，定于

11 月 3 日推出标准利率衍生产品，首批推出 1 个月标准隔夜指数互换、

3 个月标准 Shibor1W 利率互换、3 个月标准七天回购利率互换和 3 个

月标准 Shibor3M 远期利率协议等四个品种，产品在交易中心 X-Swap

系统上采用双边授信方式、通过匿名点击达成交易，银行间利率衍生产

品市场成员均可参与交易。  

 点评 

自银行间市场推出利率衍生品以来，成交量稳步上升。利率衍生品

兼具套期保值和投资价值，且向企业开放后有助于降低市场利率。产品

标准化和交易电子化将有利于增加产品流动性，降低交易成本。 

1、利率衍生品市场日趋完善 

我国于 2005 年开始在银行间市场开展衍生品交易的尝试，相继推

出了利率互换、远期利率协议等产品。2010 年下半年以来，银行间利

率衍生品交易开始放量，2014 年前三季度利率互换交易量达到 2.65 万

亿元，占银行间利率衍生品成交量的 95%以上。 

随着交易规模的扩大，限制利率衍生品交易的因素也逐渐显现，如

确认滞后、效率偏低等。此外，相对于银行间同业拆借市场及债券市场，

利率衍生品交易体量较小，流动性的制约明显。 

2、利率衍生品兼具风险对冲功能和投资价值 

利率互换的本质是一方通过支付事先约定的固定利率以换取交易

对手支付的浮动利率，而远期利率协议则是以浮动利率为标的物的远期

产品。利率衍生品交易参与者的主要目的包括套期保值和投资。一方面，

当 SHIBOR 利率出现较大波动时，作为风险管理工具，利率互换和远期

协议可以对冲银行资金头寸风险，解决短期现金流匹配问题；另一方面，

利率衍生品可以看作是以固定利率为价格，以浮动利率为标的物的金融

产品，具有投资价值，而且由于其结算通常不涉及名义本金的交换而是
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以一方支付另一方利息差额作为结束，杠杆效用比较明显。 

此外，利率互换的传统功能还包括发挥交易双方在固定利率贷款和

浮动利率贷款方面的相对优势，降低双方整体的资金使用价格。现阶段

场外市场的参与者多为商业银行和券商，这方面的需求较低。在衍生品

市场向企业开放之后，我们认为利率互换协议将有助于降低市场利率。 

3、标准化和电子化可以提高产品流动性，降低交易成本 

此次推出的利率衍生品将除了价格以外的合约因素标准化，可以提

升交易活跃度，降低合约风险，是我国场外衍生品市场一项有益的尝试，

也顺应了国际衍生品市场发展的趋势。同时，采用电子化交易方式可以

提高与交易对手的沟通效率，解决成交确认滞后的问题，也有助于增加

产品的流动性，降低交易成本。 

 结论 

1、自银行间市场推出利率衍生品以来，产品线日益丰富，成交量

稳步上升。 

2、利率互换和远期协议既可以对冲银行资金头寸风险，也可以作

为杠杆投资工具。 

3、标准化和电子化有助于增加产品的流动性，提高交易效率，降

低交易成本。 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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