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作者 :  联合资信评估有限公司  余雷  

2 月 14 日，央行正式下发《全国银行间债券市场柜台业务管理办法》（以下

简称《办法》）。该《办法》规定，可投资柜台业务的投资者除了符合条件的金

融机构和企业外，年收入不低于 50 万元，名下金融资产不少于 300 万元，具有

两年以上证券投资经验的个人投资者也可投资柜台业务的全部债券品种和交易

品种，而对于不满足上述条件的个人投资者可以买卖发行人主体评级或者债项

评级较低者不低于 AAA 的债券，以及参与债券回购交易。 

个人投资者的引入，弥补了银行间债券市场投资人类型相对单一的缺陷，

丰富了债券投资人的种类，增强了银行间债券市场的活跃度和债券投资需求，

有利于直接融资比重的提高。 

随着银行间债券市场债券柜台业务的放开，银行间市场和交易所市场在债

券发行、交易、流通、产品种类、投资者等方面更加趋同，两个市场的竞争将

更加激烈，也为未来的联通和整合埋下了伏笔。 

对于个人投资者投资债券的品种，之前银行间债券市场和交易所债券市场

有不同的规定。从银行间债券市场柜台业务来看，2002 年 4 月，《商业银行柜

台记账式国债交易管理办法》出台，个人投资者可购买凭证式国债；2014 年 3

月，央行发布《中国人民银行公告〔2014〕第 3 号》公告，国家开发银行债

券、政策性银行债券和中国铁路总公司等政府机构债券被纳入个人投资者的投

资范围。而在 2015 年 5 月，上交所发布了《上海证券交易所债券市场投资者适

当性管理办法》，其中规定了个人投资者可以分为合格投资者（名下金融资产不

低于人民币 300 万元）和公众投资者。合格投资者可以认购及交易在本所上市

交易或者挂牌转让的债券、资产支持证券，但不能购买非公开发行的公司债券

（含企业债券），公众投资者仅可以认购及交易国债、地方政府债券、政策性银

行金融债券、公开发行的可转换公司债券和分离交易可转换公司债券等。此次
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《办法》扩大了银行间债券市场符合一定条件的个人投资者的投资债券范围，

个人投资者的债券投资范围从交易所市场扩展到银行间债券市场，债券品种从

信用等级较高、收益较低的政策性债券扩大到信用等级相对较低、收益相对较

高的各种债务融资工具，满足了不同投资者的风险偏好，个人投资者的投资机

会大幅增加。 

与交易所债券市场对个人投资者要求的相关规定相比，银行间债券市场对

个人投资者的要求更严格。对于合格个人投资者，交易所市场未对其收入和投

资经验有硬性要求，仅对其名下最低金融资产规模进行了限制；对于公众个人

投资者，交易所市场要求只要债项评级达到 AAA 级的债券即可向公众投资者发

行，而银行间债券市场要求不符合《办法》规定条件的投资者只能买卖发行人

主体评级或债项评级较低者不低于 AAA 级的债券，这对公众投资者投资范围的

限制更严格。从该规定看，监管机构对于目前债券市场上通过增信方式提升债

券信用等级的效果持更审慎态度，投资者对债券的担保效力要审慎看待。与此

同时，此规定可能给评级机构带来来自市场和发行人一定的压力。 

《办法》明确，开办债券柜台业务的金融机构应当为全国银行间债券市场

交易活跃的做市商或者结算代理人。目前，银行间债券市场上有资格的做市商

和结算代理人共有 82 家，机构类型包括商业银行和证券公司，这意味着我国商

业银行和证券公司的经营范围将进一步扩宽，这也许会给商业银行和证券公司

带来新的利润增长点。但机遇总是与挑战并存，对于商业银行来说，债券的账

户开立、托管与结算、质押登记、代理本息兑付等业务面临更多的挑战，鉴于

商业银行具有组织层级较多，网点数量庞大的特点，网点的业务管理与制度落

实、风险防范等方面都需要进一步梳理和完善。 


