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近年来，随着人民币波动的加剧，汇率套保的概念已深入人心。然而，对冲

利率风险的说法对企业、个人而言仍然陌生。不过，从 8 月 20 日新 LPR（贷款

报价利率）出炉的那一刻开始，一切都可能变得不同，当然一切也是远征路上的

一小步。 

2006 年 2 月 9 日，央行发布《中国人民银行关于开展人民币利率互换交易

试点有关事宜的通知》，明确了开展人民币利率互换交易试点的有关事项。然而，

十多年来，利率互换（IRS）仍主要停留在交易层面，境内的中外银行、券商以

及境外的对冲基金等都用基于 7 天回购定盘利率（FR007）以及 Shibor（上海

银行间同业拆借利率，主要为 3 个月）的利率互换（IRS）来表达对中国利率走

势的观点，从而跨资产套利或对冲持有债券的风险。但真正的代客业务（即作为

企业的利率风险管理工具）仍然很少，这也与旧的 LPR 常年不浮动有关，因此

挂钩 LPR 的 IRS 并无用武之地。 

“一直以来，交易员主要通过预测 IRS 曲线走势选择操作方向。如果预期未

来债市为牛市，收益率曲线整体下移，则可以卖出 IRS(收取固定，支付浮动)，

待利率下降后反向操作；反之亦然。例如，在某日以 4.4%卖出 2 年 IRS，在下

月以 3.7%买入 2 年 IRS，价差为 70bp，年化收益率为 15%。”浙商基金债券

投资经理叶予璋在接受第一财经记者独家专访时表示。他曾就职于兴业银行资金

营运中心，是中国最早的一批资深银行间利率、汇率交易员。 



他也表示，新 LPR 的推出有望带动 LPR 利率互换交易，“，人民币汇率的波动

率已经接近 G7 货币，使得企业客户面临的汇率风险较大从而推动了代客交易

（外汇套保业务：外汇期权、外汇远期的蓬勃发展，因此企业客户面临的利率风

险与 LPR 挂钩，更加市场化的波动将推动代客业务的发展，成为利率互换（甚

至未来的利率期权）进一步成长的催化剂 

 

2006 年利率互换初登场 

 

2006 年 2 月 9 日，央行明确了开展人民币利率互换交易试点的有关事项。 

 

“同日，国家开放银行和光大银行的利率互换协议就生效了，这也标志着人民币

利率衍生工具正式登场中国金融市场，”叶予璋告诉记者。十多年后，这一交易

对他而言仍历历在目。上述两大机构于 2015 年 10 月 10 日初步达成的人民币

利率互换协议自动生效。协议的名义本金为 50 亿元人民币、期限 10 年，光大

银行支付固定利率、开发银行支付浮动利率。当时双方约定，待人民银行有关政

策出台后交易生效。 

时任国开行资金局资金交易室副总经理戎志平打了个比喻，“利率互换就是各取

所需——爱吃鸡翅的拿鸡翅，爱吃鸡腿的拿鸡腿。” 

 

开发银行由于发放的贷款期限较长，一般采用浮动利率，这就要求负债方必须有

浮动利率来匹配。上述交易解决了双方资产负债错配问题。也正由于不同的公司

对利率的偏好不同，才导致了利率互换交易的发生。例如不少产业，如航空公司、



商业银行、石油生产商等，其资产回报率与经济成长及通胀成正相关，这些发行

体为求资产回报与债务成本相匹配，会将大部分甚至全部固息债券，利用利率掉

期转成浮动。 

 

当时，在人民币利率互换市场上，按照互换交易浮动端选择利率的不同，主要有

以下三种交易品种，基于一年期定期存款、基于 FR007 以及基于 Shibor 的利率

互换。 

 

第一笔 FR007 为基准利率的互换在 2006 年 5 月 8 日由国家开发银行报出双

边价格，随后中国银行于 7 月 3 日加入报价，两家银行开始担任利率互换的做

市商；2007 年 1 月 Shibor 面世，3 个月期和隔夜 Shibor 也成为主要基准利

率。 

 

“相比起当时由银行报出而缺乏真实交易为基础的 Shibor，FR007 是基于真实

且大量的银行间交易而得出的报价，因此市场认为其作为参考利率的可信度较高。

利率互换刚推出后的几年，FR007 始终是最主流的固定端利率。”叶予璋回忆

称。按名义本金来测算，2011 年时以 FR007 为基准利率对应的名义本金占比达

80%以上；不过，2013 年底我国首发同业存单（NCD），其发行利率、发行价

格等参考同期限 Shibor，有效提高了 Shibor 利率的真实性和市场化程度，由此

Shibor 的利率互换交易也活跃了起来。 

 

海外交易倒逼境内发展 



 

“后来利率互换能快速发展起来，主要归功于海外。由于当时海外投资者要买中

国债券仍存较大的管制，或者所要求的本金太大，因此众多海外对冲基金用利率

互换表达对中国利率和经济的观点。”叶予璋告诉记者。 

 

几乎与国内利率互换市场发展同步，2006 年 8 月，渣打银行与汇丰银行在香港

完成了首笔不交收人民币利率掉期合约交易(NDIRS)，标志着人民币离岸利率互

换市场的形成。 

 

NDIRS 所采用的参考利率与国内人民币利率互换市场上的主流品种相同，产品

结构也相同，所不同的是参与机构。 NDIRS 市场上的参与机构主要是外资银行

(包括国际投行)，而且大大小小的海外对冲基金可以通过外资银行参与 NDIRS 

的交易，从而间接投资人民币市场。 

 

“最大的影响在于，当时我们国内交易员看中国经济的视角都较为封闭，但海外

投资者是以全球视角来看中国，这导致 IRS 波动较大，也导致 IRS 与国内债券利

率曲线的走势剧烈分化。同时，对冲基金的交易风格也较彪悍，常常选择时机在 

NDIRS 市场掀起波澜并从中获利。这也使得 NDIRS 与美国、新兴市场（印度、

巴西）固定收益市场利率的波动相关性较高，这造成了利率互换市场波动较大。

但对中国交易员而言，这也是学习全球化的一个很好的窗口。”叶予璋称。 

 

他举例称，NDIRS 市场在美国次贷危机发生前就有了动静。“当时中国通胀较



高、经济数据还不错，但海外已经嗅到了次贷危机的前兆，因此当时海外机构已

转为看跌利率了，但中国境内债市收益率仍处于高位，后来证明海外投资者是对

的。2011 年欧债危机也类似，危机由海外传导至国内，一般利率互换比债券更

灵敏、更具前瞻性。”他称。 

 

也由于海外更多通过 NDIRS 表达对利率的观点，其又与与国内人民币利率互换

产品基本相同，仅是交割货币不同，因此两者之间往往产生较大的套利机会。当

时，那些既能参与 NDIRS 市场又能参与国内人民币利率互换市场的外资行就能

从中套利，带动了国内人民币利率互换市场和国际固定收益市场联动性。 

 

此后，券商开始逐步介入，市场交易不断活跃。但缺憾在于，利率互换交易仍局

限于金融市场（基于 FR07 和 Shibor 的利率互换），但代客交易市场始终比较

小（基于 LPR 的利率互换），这也主要与存贷款基准利率并不浮动有关，导致企

业客户缺乏多冲利率波动的意识。 

 

交易员揣摩新 LPR 内涵 

 

早年，LPR 利率互换几乎鲜有人问津，这主要因为 LPR 报价常年不变。2019 年

8 月 20 日，基于 MLF 的新 LPR 正式登场，1 年期 LPR 为 4.25%，5 年期以上

LPR 为 4.85%。理论上，每个月报价一次的 LPR 将会浮动起来，这也逐步将给

LPR 利率互换带去新动能。 

 



叶予璋表示，对交易员而言，现在需要思考的无非是两件事——新 LPR 的内涵

究竟是什么？有什么交易机会？ 

 

其实，“利率并轨”推行两周来，市场对新基准内涵的理解已发生了巨大变化。

起初，市场认为这意味着降息空间大幅打开，但 20 日的报价也显示，LPR 的利

率定价并没有过低，报价行由 10 家扩大到 18 家（新增外资行、城商行等成本

较高的机构）也意在使得报价更有代表性。8 月 20 日的 LPR 报价也小幅高于此

前市场的普遍乐观预期。 

 

随后央行宣布的房贷利率规则也进一步压降了市场对大幅降息的预期。总结而言，

就是房贷“不再打折”。首套房贷利率不得低于 5 年期的 LPR，二套房贷及商业

用房贷款利率不得低于 5 年期 LPR 加 60 个基点。 

 

“在 LPR 和房贷利率也开始‘挂钩’后，金融市场对于激进降息的预期有所降

温。”叶予璋对记者表示。 

 

当然，这也衍生出了交易机会。他称，从起初的 LPR 利率互换定价就能看出，

市场对激进降息的预期过高，导致利率互换价格跌幅过大，因此买入 LPR 利率

互换可能是潜在的机会（买入 IRS，相当于浮动利率的收取方，即后期利率上行，

则可获取价差）。 

 

此外，尽管经济下行的态势让卖方近期高呼“债牛”，但央行并无意大水漫灌、



关注调结构，因此国债收益率始终在 3%纠结，让买方对加仓与否难以抉择，这

时利率互换就能发挥作用。 

 

谈及交易策略，叶予璋称，“现在当机构不想错过收益率最后一波下行的盈利，

但又要防止收益率反弹的风险，那么可以买10年期国债，并搭配买5年期 IRS。”

他称。之所以采取该策略，理由在于，一旦收益率意外上升，买 IRS 即是收入浮

动端利率，可从收益率上行中获利，加之 IRS 的敏感性一般高于国债，这也部分

对冲收益可能大于国债收益率上行（价格下跌）的亏损。 

 

代客业务是 IRS 的发展基础 

 

一直以来，IRS 仍然停留在上述交易套利层面，真正的银行代客业务仍然很少。 

 

旧版 LPR 早在 2013 年就已经问世，但由于当时贷款基准利率仍存，且 LPR 并

无明显波动，市场的借款方就没有动力去锁定 LPR 贷款利率。不过，随着原先

的基准利率渐渐淡出、利率波动逐步加大，未来衍生品活跃度有望提升 

 

 

未来，LPR 理论上将是每月波动的，那么企业便有了锁定利率风险的动力。针对

仍以固定利率定价的存量贷款，若企业预计未来利率有望下行，则银行可为企业

做一个代客 IRS，即可将客户的贷款转成浮动利率，银行转为付固定利率，这其

实也是旨在打通市场利率和贷款利率，降低企业融资成本。 



 

中国外汇交易中心（CFETS）数据显示，LPR 报价正式生成后的一天，8 月 21 日

就已有 13 家机构开展了 LPR 利率互换交易，包括工商银行、中国银行、交通银

行、中信证券等。当日，挂钩 LPR 的利率互换交易进一步活跃，共计成交 17 笔、

名义本金合计 18.6 亿元。  

 

记者也获悉，某银行同日达成一笔金额为 7700 万元的以 LPR 为基准的代客利

率互换业务，对手方是一家民营企业。该企业年初在该行获得一笔固定利率贷款，

通过一年期利率互换业务将贷款的固定利率转换成 LPR加固定点差的浮动利率。 

 

未来，LPR 将如何激发利率互换市场的活力，企业又将如何重新审视利率风险管

理的必要性，一切都令人拭目以待。 

 

 

 

 


