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证券衍生品市场又出新主协议 
 

2018 年 12 月 27 日，中国证券业协会、中国期货业协会及中国证券投资基金业协会联合下发了

《关于发布<中国证券期货市场衍生品交易主协议>的通知》1，将《中国证券期货市场场外衍生品交

易主协议(2014 年版)》的名称修改为《中国证券期货市场衍生品交易主协议》。同日，上述三家协会

与上海证券交易所及深圳证券交易所联合发布了《中国证券期货市场衍生品交易主协议(信用保护合

约专用版)》2(以下简称“《主协议(信用保护合约专用版)》”)，对交易所的信用保护合约交易进行

了规范。 

一、 中国证券期货市场衍生品交易主协议 

为了对证券业的场外衍生品业务进行管理，2013 年 3 月 15 日，中国证券业协会发布了《中国证

券市场金融衍生品交易主协议(2013 年版)》及补充协议，同时还发布了《证券公司金融衍生品柜台交

易业务规范》和《证券公司金融衍生品柜台交易风险管理指引》，对证券业的场外衍生品业务进行规

范，并要求证券公司签署主协议后在中国证券业协会进行备案3。 

2014 年 8 月 22 日，为解决跨行业进行场外衍生品交易的问题，中国证券业协会、中国期货业协

会、中国证券投资基金业协会在《中国证券市场金融衍生品交易主协议(2013 年版)》的基础上，联合

制订发布了《中国证券期货市场场外衍生品交易主协议(2014 年版)》及补充协议，使其适用范围扩大

到基金、期货市场，证券公司、基金公司和期货公司在签署《中国证券期货市场场外衍生品交易主协

议(2014 年版)》及补充协议后，在各自分属的协会进行备案4。 

时隔 4 年之后，中国证券业协会、中国期货业协会、中国证券投资基金业协会将《中国证券期货

                                                      
1《关于发布<中国证券期货市场衍生品交易主协议>的通知》 

2《关于发布<中国证券期货市场衍生品交易主协议(信用保护合约专用版)>的通知》 

3《关于发布<中国证券市场金融衍生品交易主协议>及相关自律规范的通知》 

4《关于发布<中国证券期货市场场外衍生品交易主协议(2014 年版)>和<中国证券期货市场场外衍生品交易权益类衍

生品定义文件(2014 年版)>的通知》 
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市场场外衍生品交易主协议(2014 年版)》的名称修改为《中国证券期货市场衍生品交易主协议》，其

适用范围明确为除信用保护合约外的场外衍生品，也就是说新的主协议将不适用于信用保护合约交

易。信用保护合约交易将由《主协议(信用保护合约专用版)》进行规范。此外，中国证券业协会也针

对新老版本的衔接做出了规定，以前签署的《中国证券期货市场场外衍生品交易主协议(2014 年版)》

及补充协议将继续有效，交易双方如需开展新的证券期货市场衍生品交易(信用保护合约除外)，应当

签署 2018 年新版主协议及补充协议。 

我国目前对于场外衍生品业务并未形成统一的监管，也未就场外衍生品业务制定统一的法律法

规，因此我国在市场上针对衍生品交易，除《中国证券期货市场衍生品交易主协议》之外，还有中国

银行间市场交易商协会(NAFMII)于 2009 年发布的《中国银行间市场金融衍生产品交易主协议(2009

年版)》(以下简称“《NAFMII 主协议》”)。中国证券业协会曾在 2013 年发布《中国证券市场金融

衍生品交易主协议(2013 年版)》时提到，会与 NAFMII 针对衍生品交易主协议事宜进行交流与合作，

在总结经验的基础上，与 NAFMII 制定统一的金融衍生品交易主协议5，但相关事项目前还未落实。

现阶段银行业金融机构普遍使用《NAFMII 主协议》与交易对手进行签署，而证券公司、基金公司、

期货公司等机构则在不同的时期分别使用中国证券业协会颁布的不同版本的主协议。 

二、 中国证券期货市场衍生品交易主协议(信用保护合约专用版) 

《主协议(信用保护合约专用版)》是三家协会与两家交易所共同推出的新生主协议，是在《中国

证券期货市场场外衍生品交易主协议(2014 年版)》的基础上制定的，内容与《中国证券期货市场场外

衍生品交易主协议(2014 年版)》相比大同小异，有部分细微的调整，如在通知期限及履约宽限期方面

较为宽松等。此外，《主协议(信用保护合约专用版)》还对协议项下支付货币、违约事件(或潜在违约

事件)与终止事件的构成和处理、适用法律及争议解决、通知送达等方面的内容进行了相应调整与细

化。 

其与《中国证券期货市场场外衍生品交易主协议(2014 年版)》最大的不同之处在于，《主协议(信

用保护合约专用版)》不允许对协议下的权利及义务进行转让，否则转让无效(但排除了一方转让违约

方向其支付的提前终止款项的全部或部分权益、与该权益相关的任何应付金额以及与第九条(利息、

赔偿和费用)下权益有关的其他权利)，且在协议中明确了交易双方应及时将《主协议(信用保护合约专

用版)》和补充协议(及其修改)送中国证券业协会备案，即《主协议(信用保护合约专用版)》的备案仅

能在中国证券业协会进行。与此对应的是，中国证券业协会在 2018 年 12 月 27 日同时发布了《中国

证券期货市场衍生品交易主协议(信用保护合约专用版)备案指引》6，对相应的备案程序进行了规定。 

根据中国证券业协会的官方介绍7，“信用保护合约是由交易双方一对一协商达成的创新性金融

衍生品。在约定期内，合约卖方替合约买方承担合约中参考实体、特定债务种类及其他具备债务特征

的债务的相关信用风险，同时定期按照约定向合约买方收取保护费用；当发生信用事件或违约事件

时，合约卖方按合同条款对合约买方进行赔偿。”而 NAFMII 在其发布的《信用风险缓释合约业务

指引》8中规定：“信用风险缓释合约指交易双方达成的，约定在未来一定期限内，信用保护买方按

                                                      
5《关于发布金融衍生品交易主协议及相关规范的情况说明》  

6《关于发布<中国证券期货市场衍生品交易主协议(信用保护合约专用版)备案指引>的通知》 

7《中国证券业协会牵头发布信用保护合约主协议 助推民营企业发债纾困》 

8《信用风险缓释合约业务指引》 

http://www.sac.net.cn/tzgg/201303/t20130315_61882.html
http://www.sac.net.cn/tzgg/201812/t20181227_137454.html
http://www.sac.net.cn/ljxh/xhgzdt/201812/t20181227_137453.html
http://www.nafmii.org.cn/zlgl/xyfx/ywgz/201609/t20160926_57199.html
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照约定的标准和方式向信用保护卖方支付信用保护费用，由信用保护卖方就约定的标的债务向信用

保护买方提供信用风险保护的金融合约，属于一种合约类信用风险缓释工具。”由此可见，信用保护

合约与NAFMII推出的信用风险缓释合约较为类似，二者与国际上常见的信用违约互换(Credit Default 

Swap, CDS)在本质上也并无太大区别，均为底层资产的违约风险提供保护措施的一种衍生工具。《主

协议(信用保护合约专用版)》的发布，可能与《NAFMII 主协议》及《中国证券期货市场衍生品交易

主协议》并存的情况类似，即对于在证券交易市场上提供的风险缓释工具，由《主协议(信用保护合

约专用版)》进行约束，而在银行间市场进行的风险缓释合约，则由 NAFMII 的《信用风险缓释合约

业务指引》进行约定。 

三、 信用保护合约能否解决民企融资难的困境？ 

此前，为响应 2018 年 11 月 1 日习近平总书记在民营企业座谈会上提出要解决民营企业融资难

的问题的重要讲话9，2018 年 11 月 2 日，上交所市场信用保护工具业务开始试点，并成功达成首批

信用保护合约。国泰君安证券和中信证券成为首批信用保护卖方，共达成 2 笔信用保护合约交易，参

考实体包含了不同主体评级的民营企业，分别为红狮控股集团和金诚信。国泰君安证券和中信证券同

时也分别是上述民营企业于近期发行公司债的主承销商10。而深交所也与同日推出首批信用保护工具

业务试点，涉及名义本金合计 1.3 亿元，参考实体包括苏宁电器集团有限公司和浙江恒逸集团有限公

司11。 

此次推出《主协议(信用保护合约专用版)》，表明了监管对信用保护合约交易的支持态度，为金

融市场提供了一种新的风险缓释工具。此次信用保护合约的推出，在一定程度上能对债券市场带来利

好因素，但未来是否能有效解决民企融资难的困境，还有待进一步观察。 

 

                                                      
9

 《习近平：在民营企业座谈会上的讲话》 

10《上交所推出信用保护工具试点 支持民营企业债券融资》  

11《深交所推出首批信用保护工具业务试点 提高民营企业债券融资效率》  

http://www.xinhuanet.com/politics/2018-11/01/c_1123649488.htm
http://www.sse.com.cn/home/apprelated/news/c/c_20181102_4671285.shtml
http://www.szse.cn/aboutus/trends/news/t20181102_557319.html
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