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1. 实物交割机制的作用

 提高标准债券远期交易活跃度

 提高现券一级市场发行效率和

二级市场交投热情

提高市场活跃度

 满足多元化交易策略

 增强套期保值有效性，提高利

率风险精细化管理水平

强化期现联动

 完善收益率曲线构建

 健全现货和远期市场价格

收敛机制

促进价格发现



实物交割合约

现金交割合约

标准债券远期

国开债：3年期、5年期和10年期合约

农发债：5年期和10年期合约

国开债：3年期和7年期国开债合约、2年期国开绿债合约

农发债：2年期和7年期农发债合约

2.1 实物交割业务上新

 2025年2月24日，上海清算所与中国外汇交易中心将联合推出3年期和7年期国开债标准债券远期实物交割合约

 2月24日作为首个新合约上市日，推出2025年6月交割合约，即CDB3_2506P和CDB7_2506P合约

 下一个新合约上市日（2025年3月19日）推出2025年9月交割合约，即CDB3_2509P和CDB7_2509P合约

 沿用现有标准债券远期的交易清算流程和实物交割流程



2.2 实物交割业务上新：3年期和7年期国开债标准债券远期实物交割合约要素表

合约期限 3年期、7年期

合约代码示例 CDB3_2506P 、CDB7_2506P

合约标的 票面利率为3%的3年期、7年期虚拟券

可交割券 按待偿期范围选取上海清算所托管的、固息、不含权的一篮子常规国开债券，至少2只

可交割券待偿期 3年期合约为[1.5,3)年；7年期合约为[5,8)年

单位报价量 1000万/手

报价方式 百元净价

最小价格变动 0.005元

合约月份 最近的2个季月

合约到期交割日 合约月份的第三个星期三

最后交易日 合约到期交割日前一个营业日

新合约上市日 业务上线日、旧合约交割日

交易时间 银行间市场交易日9:00-12:00,13:30-16:30

申报时间
滚动交割阶段：银行间市场工作日8:30-16：30

最后交易日：买方可在8:30-12:00提出交割申报，卖方可在8:30-16:30提出交割申报

交割方式 实物交割

到期交割价
采取滚动交割方式

最后交易日前，交割价等于每日结算价
最后交易日，交割价等于当日加权平均价



2.3 实物交割业务上新：3年期和7年期国开债标准债券远期实物交割合约参数

合约代码 可交割债券简称 转换因子
保证金率 持仓上限

履约补偿
金比例非交割月

保证金率(%)
交割月

保证金率(%)
交割月超仓

保证金率(%)
非交割月

持仓上限（手）
交割月

持仓上限（手）

CDB3_2506P
24国开清发02 0.9824 

1.69 2.84 1.42 600 180 1.23%
24国开清发03 0.9742 

CDB7_2506P

24国开清发01 0.9816 

3.38 4.38 2.19 500 150 1.85%23国开清发02 0.9865 

23国开清发01 0.9944 

 可交割券设置

 可交割券为托管在上海清算所的国开债

 3年期合约的可交割券待偿期为[1.5,3)年，7年期合约的可交割券待偿期为[5,8)

 对于实物交割合约上市后新发行、且满足可交割债券条件的债券，同业拆借中心将不迟于该券上市交易日公告将其纳

入可交割债券列表

 风控参数



合约类型 合约期限 合约代码 可交割券债券 转换因子 非交割月保证金率 交割月保证金率 交割月超仓保证金率

国开绿债
实物交割合约

2年期

CDB2_2503P

23国开绿债02清发 0.9895

2.63% 3.60% 1.80%

23国开绿债01清发 0.9966

24国开绿债03清发 0.9583
24国开绿债02清发 0.9620

24国开绿债01清发 0.9685

CDB2_2506P

23国开绿债02清发 0.9912

24国开绿债03清发 0.9620
24国开绿债02清发 0.9655

24国开绿债01清发 0.9716

农发债
实物交割合约

2年期

ADBC2_2503P

24农发清发32 0.9778

1.42% 1.78% 0.89%

24农发清发22 0.9826

24农发清发12 0.9873

24农发清发绿债01 0.9857

ADBC2_2506P
24农发清发32 0.9811

24农发清发22 0.9856

7年期

ADBC7_2503P

24农发清发17 0.9422

3.05% 3.76% 1.88%

24农发清发07 0.9653

23农发清发01 1.0005
23农发清发07 0.9834

ADBC7_2506P

24农发清发17 0.9443

24农发清发07 0.9666

23农发清发07 0.9841

3. 其他实物交割合约信息



合约月份
 最近2个季月
 实物交割合约代码：CDB2_2503P，ADBC2_2503P，ADB

C7_2503P，CDB3_2506P，CDB7_2506P …
 现金交割合约代码：CDB3_2503， ADBC5_2503 …

合约标的
 实物交割：2年期国开绿债，2年期和7年期农发债，3年期和7年期国开债
 现金交割：票面利率为3%，按年付息的3年、5年和10年期虚拟国开债；票面利率为3%,

按年付息的5年和10年期虚拟农发债

合约
标的

交易时间
 周一至周五：北京时间9:00-12:00,13:30-16:30，节

假日除外

重要交易日期
 到期交割日：合约月份的第三个星期三，若非营业日，则调整到下一营业日
 最后交易日：交割日前一营业日
 新合约上市日：旧合约交割日

交易
日期

价格体系
 挂牌基准价：新合约上市时的价格
 每日结算价：用于逐日盯市
 到期交割价：对应最活跃现券估值价格

报价方式
 百元报价
 最小价格变动单位为0.005元，单位报价量为1000万

报价
机制

现金交割篮子券确定时点

 合约上市日发布

 合约上市期间内不再进行切换

实物交割可交割券选择标准
 按待偿期范围选取上海清算所托管的固息、不含权、定期付息的债券；待偿期以交割

月首日为计算基准
现金交割篮子券选择标准
 固息、不含权、按年付息
 合约上市前21个营业日，银行间市场流动性最好的2只国开债/农发债
 待偿期范围：CDB3:[2,4)年、CDB5:[4,7)年、CDB10:[7,15)年、ADBC5:[3,5)年、ADB

C10:[7,10)年

可交
割券

4. 标准债券远期合约要素



挂牌基准价

实物交割合约的挂牌基准价是一篮子可交割债券在合约到期交割日的理论价格通过转换因子、成

交量加权得到

新合约交易报价

每日结算价

实物交割合约的每日结算价确定方法与现金交割合约的每日结算价确定方法一致：

 取最后两小时或最后5笔交易的成交量加权平均价

 若当日成交不足5笔，则由报价团报价或取前一日结算价

逐日盯市

交割结算价

最后交易日之前

最后交易日  若当日合约成交不少于 5 笔，交割结算价为该合约当天全部交易的成交

价格按照成交量的加权平均价

 若当日合约成交少于 5 笔，交割结算价的计算公式：

交割结算价

= 该合约上一交易日结算价+基准合约当日结算价

−基准合约上一交易日结算价

其中，基准合约为当日有成交的离交割月最近的合约

合约交割

交割结算价 = 每日结算价

5. 三类价格



1. 实物交割合约介绍

2. 合约交易清算介绍

3. 实物交割流程介绍



1. 标准合约时间轴

 自合约上市后至最后交易日，参与者均可开展实物交割合约的正常买卖交易。

 如有持仓，参与者也可根据自身交易策略，通过反向交易进行合约减仓和平仓。

 若参与者基于自身需求要持有或减仓可交割债券，则可在进入季度交割月份后提交交割申报，完成合约的实物交割并了

结头寸

营业日 第1日 第2日 ……
第N-1

日
第N日

最后交易
日

集中交割
日

第1轮 申报日 交割日

第2轮 申报日

…… …… 交割日

第N-1轮 申报日 交割日

第N轮 申报日 交割日

集中交
割

申报日 交割日

以CDB3_2506P合约为例： 交割月日历：



2. 集中交易、分层清算

综合清算会员

上海清算所

普通清算会员

客户1 客户2 客户3

直
接
清
算

代
理
清
算

交易规则：匿名报价；价格优先、

时间优先撮合；可点击成交

成交对手：上海清算所

行情发布：最优行情+深度行情（5档）

交易端：外汇交易中心
X-Swap系统

清算端：上海清算所



成交

接单

清算

结算

建立代
理清算
关系

代理客户

X-Swap成交

代理客户/清算会员综合清算会员

T日日
间

SHCH日终清算

T+1日日间

T日日终

保证金和盈亏结算

保证金提取（或有）

T日日间

SHCH实时接单

(6)10:00-11:00
清算会员 保证金
结算/盈亏结算

(8)11:00后至
16:30闭市前可

提取保证金

(7)综合清算会员
与客户进行保证
金结算/盈亏结算

（1）CFETS为每个
客户设置持仓限额

T-1日
日终与T日

日间

（2）持仓限
额内自动成交（3）无需交易后确认

（3）担保交收，完备的风险管理
机制

（3）成交时实时合约替代，适用
中央对手方清算协议/代理清算协议

（4）计算保证金要求和盈亏明细
发送至清算会员（自营）

（5）综合清算
会员将客户的保
证金要求和盈亏
明细发送至客户

（4）计算保证金要求和盈亏明细
发送至清算会员（代理）

3. 交易清算流程



 从交割月份前两个交易日日终结算时起提高该交割月份实物交割合约保证金率

（一）梯度保证金制度

为避免操纵和防范逼仓风险，上海清算所对实物交割合约设置梯度单一清算参与者单合约持仓上限

 自上市之日起，各实物交割合约品种使用非交割月份下的持仓上限

 自交割月份前一个交易日起，各实物交割合约品种使用交割月份的持仓上限

 清算参与者某一实物交割合约单边净持仓超过合约持仓上限的，上海清算所将要求其尽快减仓，并对交割月份超出持仓上限的部分加

收超仓保证金。临近交割月份，清算参与者应自行减仓，确保其持仓满足交割月份持仓上限要求；若清算参与者未及时减仓的，上海

清算所或非清算会员的综合清算会员有权对超限部分进行强行平仓

（二）梯度持仓上限

4.1 风险管理机制

合约品种 非交割月持仓上限（手） 交割月持仓上限（手） 履约补偿金比例

2年期绿色国开债标准债券远期实物交割合约 60 20 1%

2年期农发债标准债券远期实物交割合约 300 100 1%

7年期农发债标准债券远期实物交割合约 500 160 1.85%



（三）超仓保证金

4.2 风险管理机制

 上海清算所对实物交割合约设置交割月份超仓保证金率，从交割月份前两个交易日日终结算时起，对清算参与者实物交割合约单边净持仓超

过该合约交割月份持仓上限的部分，加收交割月份超仓保证金

 交割月份超仓保证金通过超限保证金要求收取

 计算公式：

其中：
实物交割合约交割月份超仓头寸总数=∑[Max（实物交割合约 j 交割月份净持仓量−实物交割合约 j 交割月份持仓上限,0）×转换

系数 p] 

对于日间实物交割合约交割月份超仓头寸总数计算：转换系数p=实物交割合约 j 交割月份超仓保证金率/参考合约保证金率×实

物交割合约 j 前一日结算价/100

对于日终实物交割合约交割月份超仓头寸总数计算：转换系数p=实物交割合约 j 交割月份超仓保证金率/参考合约保证金率×实

物交割合约 j 当日结算价/100



4.3 风险管理机制

保证金要求

初始保证金

最低保证金

1. 清算限额×参考合约

保证金率

2.业务开展前/调整清算

限额生效前日间10:00-

11:00

超限保证金

1. Max（参与者持仓+实

物交割合约超仓头寸总数

-清算限额，0）×参考合

约保证金率×风控乘数

2. T+1日10:00-11:00

盯市保证金

日间盯市保证金

1.由上海清算所风险

管理部人工触发追缴，

日终归零

2.人工触发实时追缴

日终盯市保证金

1.-Min（日终盯市损

益，0）

2.T+1 日 10:00-

11:00

特殊保证金

1. 由上海清算所风险管理

部人工触发追缴，日终不

自动清零

2. 人工触发实时追缴



1. 实物交割合约介绍

2. 合约交易清算介绍

3. 实物交割流程介绍



营业日 第1日 第2日 …… 第N-1日 第N日 最后交易日 集中交割日

第1轮 申报日 交割日

第2轮 申报日

…… …… 交割日

第N-1轮 申报日 交割日

第N轮 申报日 交割日

集中交割 申报日 交割日

滚动交割
梯度保证金

每个季月（3月、6月、9月、12月）前两个

交易日日终结算，调整交割合约保证金率，若

清算会员持有交割月合约，则通过调整超限保

证金，覆盖现金差额补偿可能出现的敞口。

申报日：

1.买卖双方申报交割数量

2.日终配对，生成DvP指令

交割日：

1.执行DvP结算

2.结算结果反馈

1. 交割机制

以2025年6月交割月份为例，交割日历如下：

星期一 星期二 星期三 星期四 星期五 星期六 星期日

1

2
（节假日）

3
第一轮申报日

4
第一轮交割日
第二轮申报日

5
第二轮交割日
第三轮申报日

6
第三轮交割日
第四轮申报日

7 8

9
第四轮交割日
第五轮申报日

10
第五轮交割日
第六轮申报日

11
第六轮交割日
第七轮申报日

12
第七轮交割日
第八轮申报日

13
第八轮交割日
第九轮申报日

14 15

16
第九轮交割日
第十轮申报日

17
第十轮交割日

集中交割申报日
（最后交易日）

18
集中交割日

19 20 21 22



1.交割申报

2.自动配对

3.交割处理

4.结果反馈

申报日日间

（S-1日）

• 卖方举手机制，即卖方主动提交申报意向，申报最廉券（CTD）和交割持仓

• 买方也可申报交割持仓

申报日日终

（S-1日）

• 上海清算所确定有效申报交割数量和实际进入交割配对的数量

• 交割配对：上海清算所按照最少配对数原则进行交割配对并生成交割指令，发送参与者和交易中心

交割日日间

（S日）

• 交割指令确认：上海清算所生成交割指令发送交割双方进行指令确认

• 交割指令执行：上海清算所按DvP的方式实时自动执行资金划付与债券交收

交割日日终

（S日）

• 上海清算所向交割参与各方反馈交割情况（如成功、失败及原因等）

• 上海清算所根据交割情况，释放保证金和持仓（成功）或进入交割失败处理（失败）

2.1 流程总结：滚动交割



2.2 流程总结：集中交割

1.交割申报

2.自动配对

3.交割处理

4.结果反馈

最后交易日

日间（S-1日）

• 至最后交易日交易闭市（12:00），全市场未平仓头寸自动进入最后一轮集中交割

• 卖方可通过交易中心申报交割意向信息直至申报截止（16:30）

最后交易日

日终（S-1日）

• 上海清算所确定卖方有效申报交割数量，对于卖方未足额申报交割债券的日终持仓判定为卖方失败，不进入交割配对

• 确定实际进入交割配对的数量

• 交割配对：上海清算所按照最少配对数原则进行交割配对并生成交割指令，发送参与者

交割日日间

（S日）

• 交割指令确认：上海清算所生成交割指令发送交割双方进行指令确认

• 交割指令执行：上海清算所按DvP的方式实时自动执行资金划付与债券交收

交割日日终

（S日）

• 上海清算所向交割参与各方反馈交割情况（如成功、失败及原因等）

• 上海清算所根据交割情况，释放保证金和持仓（成功）或进入交割失败处理（失败、卖方未足额申报）



3.1 流程详解：第一步——交割申报

（一）申报路径

（二）申报要素

 申报日日间，买卖双方通过交易中心的交易系统申报交割意向信息

 交割合约代码、交割方向（买方或卖方）、交割数量、交割债券代码（卖方必填）

（三）申报案例

申报机构 交割方向 合约代码 当前持仓量 申报交割数量

中国工商银行 买方 CDB7_2506P +10手 4手

申报机构 交割方向 合约代码 当前持仓量 申报交割数量 债券代码

中信银行 卖方 CDB7_2506P -20手
1手 009240201

3手 092302002

 假设2025年6月16日，市场成员提交以下交割申报，则6月16日为申报日，6月17日为交割日



3.1 流程详解：第一步——交割申报

（四）申报时间

 滚动交割阶段：付款方（买方）与付券方（卖方）均为8:30—16:30

 集中交割阶段：付款方（买方）：8:30—12:00；付券方（卖方）：8:30—16:30

（五）申报界面



滚动交割 最后交易日集中交割

Step1：确定有效
申报交割数量

 买卖双方：𝑀in[当日申报数量,日终净持仓量]

 若卖方当日申报数量>日终净持仓量：按照“提交申

报债券的顺序”选择交割债券

 买方最后交易日闭市未平仓头寸自动进入集中交割

 卖方：𝑀in[当日申报数量,日终净持仓量]

 卖方未足额申报，判定卖方交割失败，不进入交割配对

 若卖方当日申报数量>日终净持仓量：按照“提交申报债券的顺

序”选择交割债券

Step2：确定进入
交割配对的数量

 卖方的有效申报交割数量

 卖方>买方：按“持仓日最久、相同持仓日按比例分

配”原则选择未申报买方

 卖方<买方：按“申报意向优先，持仓日最久优先，

相同持仓日按比例分配”原则选择已申报买方，剔除

多余买方申报头寸

 卖方的有效申报交割数量

 卖方<买方：按“申报意向优先，持仓日最久优先，相同持仓日

按比例分配”原则选择已申报买方

Step3：交割配对 上海清算所按照“最少配对数”原则配对，生成逐笔交割配对信息，反馈交割双方

3.2 流程详解：第二步——自动配对（配对原则）



标准化利率产品清算系统会员端

 标准债券远期实物交割匹配通知单

 标准债券远期实物交割结算完成通知单

 标准债券远期实物交割结算失败通知单

 标准化利率产品集中清算业务日终保证金

账户清单

 6月16日（申报日）日终（非最后交易日18:30/最后交易日21:00），上海清算所发送交割匹配通知单，市场成员可通过上海清算所会员端/接

口、交易中心交易系统查询匹配数据，上海清算所会员端单据样例如下：

2025年6月16日

2025年6月16日

CDB7_2506P

CDB7_2506P 009240201

092302002

3.2 流程详解：第二步——自动配对（交割匹配信息反馈）



 上海清算所债券托管系统收到实物交割指令后

自动生成待确认的交割指令，并提交双方确认

 托管系统检查付券方债券账户是否券足，收券

方（付款方）资金账户是否款足；当券足款足

时完成DVP结算及券款交割

 标债实物交割DVP的结算指令确认与现券交易

结算的客户端操作保持一致

上海清算所
CCP

付券方 收券方

DVP DVP

上海清算所
CSD

3.3 流程详解：第三步——交割处理（DVP模式）



实物交割DVP结算指令确认与券款划付：

 6月17日（交割日）日间（9:15-17:00），上海清算

所债券托管系统收到实物交割指令后自动生成待确认

的交割指令，并提交双方确认，市场成员可通过上海

清算所第二代综合业务系统外部端-清算-本币清算平

台-交易操作管理完成确认。

 托管系统检查付券方债券账户是否券足，收券方（付

款方）资金账户是否款足；当券足款足时完成合同的

DVP结算及券款交割，并向市场成员发送交割单（匿

名），样例如右图：

3.3 流程详解：第三步——交割处理（具体操作）



交割结果通知单发送及保证金释放：

 上海清算所向买卖双方清算会员发送“标准债券远期实物交割结算完成通知单”，并依照完成结果反馈进行保证金释放

 6月17日（交割日）日终（非最后交易日18:30/最后交易日21:00），上海清算所发送交割完成通知单，市场成员可通过上海清算所会员端

/接口、交易中心交易系统查询交割完成数据，上海清算所会员端单据样例如下：

标准化利率产品清算系统会员端

 标准债券远期实物交割匹配通知单

 标准债券远期实物交割结算完成通知单

 标准债券远期实物交割结算失败通知单

 标准化利率产品集中清算业务日终保证金账

户清单

3.4 流程详解：第四步——结果反馈（交割成功）

2025年6月17日

2025年6月17日

CDB7_2506P 61539603.00009240201



 对于交割失败的配对信息，进入后续差额补偿流程，并向买卖双方清算会员发送“标准债券远期实物交割结算失败通知单”

 冻结所有保证金，进入现金差额补偿和履约补偿金处理流程，处理完成后释放保证金

现金差额补偿 履约补偿金

情形一：卖方交割失败（券不
足、卖方未确认指令、最后交

易日卖方未足额申报）

卖方通过上海清算所向买方支付

𝑀𝑎𝑥[未完成交割部分合约数量 × 合约面值/100

× 基准债券价格−交割价×转换因子 , 0]

卖方向上海清算所支付履约补偿金

未完成交割部分合约价值×履约补偿金比例

上海清算所向买方支付收到履约补偿金的一半

未完成交割部分合约价值×履约补偿金比例×0.5

情形二：买方交割失败（款不
足、买方未确认指令、买方未

开通实物交割权限）

买方通过上海清算所向卖方支付
𝑀𝑎𝑥[未完成交割部分合约数量 × 合约面值/100
× 交割价×转换因子−基准债券价格 , 0]

买方向上海清算所支付履约补偿金

未完成交割部分合约价值×履约补偿金比例

上海清算所向卖方支付收到履约补偿金的一半

未完成交割部分合约价值×履约补偿金比例×0.5

情形三：双方交割失败（买卖
双方未确认指令）

N.A
买卖双方均向上海清算所支付履约补偿金

未完成交割部分合约价值 ×履约补偿金比例

 未完成交割部分合约价值：交割结算价 ×未完成交割部分合约数量× 合约面值/100

 基准债券：滚动交割以卖方申报的债券作为基准债券，并以申报日当日基准债券的估值作为基准债券价格；集中交割以该合约交割量最大的

债券作为基准债券，并以最后交易日当日基准债券的估值作为基准债券价格

3.4 流程详解：第四步——结果反馈（交割失败）



 6月17日（交割日）日终（非最后交易日18:30/最后交易日21:00），上海清算所发送交割失败通知单，市场成员可通过上海清算所会员端/接

口、交易中心交易系统查询交割失败数据，上海清算所会员端单据样例如下：

标准化利率产品清算系统会员端

 标准债券远期实物交割匹配通知单

 标准债券远期实物交割结算完成通知单

 标准债券远期实物交割结算失败通知单

 标准化利率产品集中清算业务日终保证

金账户清单履约补偿金
（元）

履约补偿金
（元）

2025年6月17日

2025年6月17日

2025年6月17日

ADBC7_2203P

ADBC7_2203P

ADBC7_2203P

中信银行：

履约补偿金

20250617

20250617

20250617

CDB7_2506P

CDB7_2506P

CDB7_2506P

履约补偿金

3.4 流程详解：第四步——结果反馈（交割失败）



2025年6月17日

纳入次一日保证金结算

 6月17日（交割日）日终（非最后交易日18:30/最后交易日21:00），上海清算所发送日终保证金账户清单，交割失败涉及的现金差额补偿将

纳入次一日保证金结算：

标准化利率产品清算系统会员端

 标准债券远期实物交割匹配通知单

 标准债券远期实物交割结算完成通知单

 标准债券远期实物交割结算失败通知单

 标准化利率产品集中清算业务日终保证金账户

清单

3.4 流程详解：第四步——结果反馈（交割失败）



1. 申报日（S-1日）日间：买卖双方通过交易中心申报交割意向信息；

2. 申报日（S-1日）日终：上海清算所向清算会员发送完成配对的交割信息、交易中心交易系统同步发送；

3. 交割日（S日）日间：上海清算所向买卖双方发送待确认交割指令，完成确认后按照DvP模式进行资金划付和债券交收；

4. 交割日（S日）日终：上海清算所向买卖双方反馈交割情况（成功、失败及原因）；

5. 交割日（S日）日终：上海清算所对完成交割的双方释放该交割配对占用的持仓和保证金，向清算会员发送交割完成通知；

交割失败的双方进入后续交割失败处理并收到交割失败通知单。

交易中心 上海清算所CCP 上海清算所CSD

清算会员
1

2 5

3

42

4. 清算会员交互



• 滚动交割：在合约进入交割月份后至合

约最后交易日之前为滚动交割

• 集中交割：合约最后交易日闭市后的未

平仓部分进入最后一轮集中交割

• 梯度保证金制度：对于临近交割月的合

约，从交割月份前两个交易日日终结算时

开始提高该交割月合约保证金率

交割机制

• 流程：交割申报、交割配对、交割处理、

结果反馈、交割失败处理

• 中介机构分工：交易中心负责申报交割意

向；上海清算所负责交割配对、券款交收和

交割失败处理

交割流程

• 卖方举手机制：以全市场卖方有效申报交

割数量作为实际交割数量

• 自动配对原则：最少配对数原则

交割要点
0301

02

5. 实物交割总结




