
327国债期货事件的教训？327国债期货事件经验教训

大家好，今天小编来为大家解答327国债期货事件的教训这个问题，327国债期货
事件经验教训很多人还不知道，现在让我们一起来看看吧！
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327国债是怎么回事？

本来改版第一篇调戏一下最近萎靡不举的A股，可就在前几天，监管层突然传出“
春天不远了”的利好消息。现在各大股评砖家忙着带领大家寻找春天在哪里，土鳖
君就不凑热闹了。春天我没看到，但是脑海里突然冒出一个充斥着内幕交易、多空
截杀和反截杀、兄弟临阵反水、监管不力的悲壮故事。土鳖君特别想用327国债期
货事件-中国金融史上最离奇、最刺激的故事带大家领略一下金融世界金钱和权利的
翻云覆雨。给大家在寻找春天的同时增加点谈资。

故事发生在23年前的上海，327事件里的327并不是一个日期，而是一支国债期货
的交易代号。，对应是1992年发行的将于1995年6月兑付的3年期240亿元规模贴
息保值型国库券。一般来说国库券的利润来源于债券的定额票面，比如该只国债的
票面利率为9.5%，也就是说每一100元面额的国库券到期后将可以兑付128.5元人
民币。根据当时通膨率来算此利率并不具备吸引力，同志们并不买账，所以央妈决
定采取贴息保值的方式给予一些国债保值补贴，来刺激大家购买的欲望。（为了直
观起见国债的收益、贴息补贴、保值补贴到底是怎么回事，土鳖君就用图来表示了
。）

同时，央妈借鉴欧美的先进经验，开放国债期货市场，以期利用衍生工具来提高国
债的流通性和价格弹性。（期货的小知识，土鳖君也用图来表示了）

所谓的国债期货多空双方对赌的预期的贴息率对改期国债到期兑付价格的影响。

下面我们来看一下多空对决的大佬以及跟着大佬受益的散户阵容：

介绍完出场阵容让我们回顾一下这场史诗级的金融战争。

第一回合乱哄哄你方唱罢我登场，天下熙熙攘攘皆为利往。
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让时间回滚到1995年3月20日前后，金融战争的序幕于此徐徐拉开，由于91-94年
，一直于10%左右居高不下，国债贴息补贴率维持在7-8%左右，而95年通膨率突
然下降为2.5%，所以管教父及其麾下金融精英认为，95年的贴息补贴率不可能高
于8%，这样算来25日该笔国债每百面值兑付价格将不超过132元（100+(9.5%+8
%)*300）,而此时上海及周边期货市场上的每百元国债合约交易价格则位于145-14
8元区间波动，做空的话每百面值收益将达10元左右。于是万国证券开始联合辽宁
国发集团采取无对冲方式，投入万国证券所有的流动资金在145元建立空仓。与此
同时多方代表-具有浓厚财政部背景的中经开和紧随其后的江浙财阀也登场建仓。

第二回合但使龙城飞将在、不教胡马度阴山。

由于强势多方的出现，管教父也意识到了压力，如果按此时148元价格并维持到交
割日期的话管教父的万国证券将陷入万劫不复之地。此时管教父也不敢增加仓位，
并着手逐步减仓以期回流部分保证金。而此时土豪中经开态度也相当强硬，直接上
手与空方对刚，期货价格一直维持在148元水平线。如此时摆在管教父面前的路有
且只有，多空双方采取“仓位和解”的方式议价减仓，来回笼保证金。

虽然此举会让管教父小赔离场，但也不至于伤筋动骨。但管教父是纵横上海滩多年
的金融巨鳄，岂会对北方土鳖折腰屈膝？当即制定了逢机减仓，不议和不妥协的战
略，在这种不是你死就是我活的战略思想指导下，管教父只能铤而走险，利用与上
交所的关系，透支交易，拼尽以求全力打爆多方。

第三回合区区蜀汉迁谪地，纵使倒戈何足为。

3月20日开盘，多方凭借其强大实力维持了价格的稳定，管教父和辽国发根本没有
机会减仓，一天下来管教父的仓位不降反升到收盘时手里反倒积攒了144万口的仓
位。此时管教父依然不为所动，继续以大无畏的精神将空头扮演到底，同时敦促战
略同盟辽国发加紧做空。历史的经验告诉我们一场战争的胜败往往不在于主将的优
秀和中军的坚毅，决定成败的往往是帮你摇旗呐喊的侧翼杂牌军。比如吴佩孚兵溃
于冯玉祥的落井下石，张灵甫失败于李天霞的见死不救。此时的猪队友辽国发，已
经开始偷偷的利用剩余资金建立多仓，以对冲风险，而管教父却全然不知。

第四回合假作真时真亦假，无为有处有还无。

双方拉锯到3月23日，决战的号角终于吹向了，此时财政部已发布公告，327国债
将以每百元面值148.5元的价格兑付，此时空方的失败也已经注定。甫一开盘327的
价格就调升至149.5元，这也注定了金融衍生工具的价格与现货的价格背离，此时
的期货成为了多空双方巨额保证金的争夺战。此时管教父已从建设银行紧急融资1
亿元，他用这亿元的杠杆将价格勉强的压制回149。此时的做多者开始有人获利平
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仓，随着市面票据的增多，价格也形成回落至148.5元。此时突然市场上抛出一笔2
00万口的空仓平仓单，像一只鸣镝箭直插空方的软肋。这只要命的响箭正是来自前
几天还同仇敌忾的辽国发。辽国发利用监管的漏洞将手中的空单全部甩给了旗下的
一家没有资质的小证券公司。收盘后，这家小公司将会因付不出相应的保证金而进
入破产清算，辽国发下了一手丢卒保车的好棋。此单一出管教父被当头打了一记闷
棍，而空头联盟也相继溃散。下午开盘辽国发将坏人进行到底，反手做多50万口，
2分钟内将市场价格推高至151.98元。此时管教父的浮亏已经达到14亿元。此时作
为市场上唯一的空头，他需要面对的是与整个市场的对赌，为了组织价格继续上涨
，他将所有的空单照单全收，手中的空仓迅速增加了40万口。而此时万国证券已经
没有那么多流动资金来支付保证金了，只能采取透支交易的方式来接空单。（透支
交易是当时因监管漏洞导致的畸形交易方式，在没有缴纳保证金的前提下信口开交
易单,这是当时期货交易的潜规则。）151元附近波动的一直持续到16点22分13秒
，此时距离收盘还有7分47秒。万国证券突然发难挂出了1056万口的空单（虚单）
，这笔空单市值2100亿，占1994年GDP的1/30,应交保证金150亿元。（此时的期
货已经与国债现货背离，成为了纯金融工具，就算收盘多空方也无法足额交割。）
同时，万国证券黄埔营业部将1056万口的空单照单全收，让天量空单成交，期货价
格一路被压制回147.9亿元，直至收盘。

尾声一切有为法，如梦幻泡影，如露亦如电，应作如是观。

如果按照147.9亿的价格，万国证券将会获利6-7亿元，而多方全部爆仓并损失十
几亿的保证金。然而这显然触动了多方及其背后隐藏boss的利益。当晚10点，证监
会和上交所召开紧急新闻发布会，抓住万国证券没有足额缴纳保证金和持仓量超标
的问题，宣布23日下午16:22分13秒以后的327交易所有成交无效，23日收盘价为
违规交易前的最后一笔成交价即151.30元。所有交易的清算将按调整后的数据办理
。匪夷所思的、前所未见的公盘交易不算数的场景竟然出现了。

落幕英雄问鼎意萧然,风烛销磨吊古原。

第二天，万国证券不出意外、不负众望的出现了挤兑。28日，所有327期货被以1
51的价格强制平仓，万国证券这个超级大散户亏损保证金9.6亿，以被上海滩另一
家期货公司申银证券合并告终，自此申银万国活跃于金融市场。6月底国债期货市
场关闭，我国第一个金融期货品种宣告夭折，直至2013年重新开启。辽国发的控制
人高原、高岭兄弟在此次事件后神秘蒸发，至此杳无音信。而中经开一跃成为金融
市场首席高富帅，在后来的股市和大宗物品期货市场狂飙突进，一呼百应。只要沾
上他们名字的交易品种，马上身价倍增。然而不可一世的中经开也在后续的“长虹
转配股”和“银广夏造假”案件中英雄落幕，于2002年被吊销证券许可。诡异的是
在人家眼中应该血赚一笔的首席庄家在清算的时候竟然巨额亏损，让人不禁唏嘘，
钱到底去哪了。
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同时，327事件还有一批跟着大佬喝汤的小散完成了最初的资本积累，这些名字在
20年后如雷贯耳，巧合的是这些当初的小散们大多没有好的结局。（请看下图）

吊诡之处：

诚然，此次事件的背后有可以让投机抓住的监管层和交易市场漏洞。但是这场交易
背后却充满了细思极恐之处：

1、为什么在通货膨胀率并不高的情况下，财政部会增加16亿的贴息补贴？

2、为什么中经开会有恃无恐的、不惜财力的吃进多单？

3、为什么辽国发临阵倒戈、背后捅刀？

4、为什么最后的八分钟交易会删档回滚？

5、中经开在此次事件中仅获利1亿元，而其幕后的主操盘手魏东个人却获利2亿元
。钱到底去哪了？

综合各方面的背景后，我们有理由相信万国证券是倒在了内幕交易之下，我们甚至
可以大胆推测，16亿的贴息本身就是中经开自己争取来的。

最后我们节选几句舒婷的小诗《墙》来凭吊一下落幕的各路豪杰。

我无法反抗墙只有反抗的愿望我是什么？它是什么？我的偶然决定了它的必然夜晚
，墙活动起来伸出柔软的伪足挤压我勒索我要我适应各式各样的形状

我首先必须反抗的是我对墙的妥协，和对这个世界的不安全感

a股历史重要事件

1

沪深交易所成立

这两个交易所的成立，标志着中国证券市场的开端。

上交所1990年12月19日鸣锣开业，第一任总经理尉文渊。
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深交所1990年12月1日试营业，1991年7月3日正式营业，第一任总经理王健（已
逝世）。

现在一般以上交所成立日期作为中国资本市场的诞生日。当时两个交易所的筹备其
实都很匆忙，而且很多东西都不完备，颇有“创业艰难百战多”的味道。刚创立的
，交易所内挂牌交易的股票也非常少，深圳老五股，上海老八股。其中至今仍未更
名的恐怕只有大名鼎鼎的万科还有上海的小飞乐了。

2

深圳8.10事件——“百万人争购”

公元1992年8月9日（星期天）和8月10日（星期一）。120万涌进深圳的股民盼望
已久的新股认购抽签表发行了。

8月10日，深圳。“1992股票认购证”第四次摇号。当时预发认购表500万张，每
人凭身份证可购表1张，时称有“百万人争购”，不到半天的时间，抽签表全部售
完，人们难以置信。秩序就在人们的质疑中开始混乱，并发生冲突。这天傍晚，数
千名没有买到抽签表的股民在深南中路打出反腐败和要求公正的标语，并形成对深
圳市政府和人民银行围攻的局面，酿成“8·10事件”。深圳市政府当夜紧急协商，
决定增发500万张新股认购兑换表，事态慢慢得到平息。

深圳新股认购中，有来自全国的一百万人参加了发售前的排队。

3

327国债事件——中国证券史上的“巴林事件”

327是一个国债的产品，兑付办法是票面利率8%加保值贴息。由于保值贴息的不
确定性，决定了该产品在期货市场上有一定的投机价值，成为了当年最为热门的炒
作素材，而由此引发的327案，也成为了中国证券史上的“巴林事件”，民间(英国
金融时报的说法)则将2月23日称为中国证券史上最黑暗的一天。(解释：327是国债
代号，并不是案发当日，出事的那天是95年的2.23)

4

5.19行情——传奇牛市的开端

5.19是中国股市上一段传奇牛市的开端。经过97、98年的低迷，中国股市一直在
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蓄势阶段，最终在1999年，以点炮的形式突然爆发。5.19当天股指大涨4.64%，随
后一个多月，股指从1100点一路上涨到1700点，涨幅超60%。

1999年5月，在席卷中国的网络科技股热潮的带动下，中国股市走出了一波凌厉的
飚升走势，在不到两个月的时间里，上证综指从1100点之下开始，最高见到1725
点，涨幅超过50%，期

327国债95年一手能赚多少

132元。“327”是“92(3)国债06月交收”国债期货合约的代号，对应1992年发
行1995年6月到期兑付的3年期国库券，按照当时市场环境。

靠期货发家的真实故事

期货市场有涨有跌，价格围绕价值上下波动，价格波动推动市场前行。在价格波动
过程中肯定要受到诸多因素的影响，一些日间“杂波”影响了我们的交易心态和趋
势性判断，以致最终导致交易失败。其实期货的涨跌就可以看作是人生的起伏，我
们生存的这个社会充满了矛盾，人们就是在解决矛盾中获得生存和发展的空间。正
因如此，能在期货行业里叱咤风云，崭露头角的人总是让人们连声叫好。

如果说中国股市存在大鳄的话，那么当年万国证券的总经理管金生无疑要算现在这
些大鳄的鼻祖。管金生生在红旗下，喝过洋墨水，拥有比利时的两个硕士学位，当
年在上海滩叱咤风云，被誉为“证券教父”。1995年2月23日，上海证券交易所发
生了震惊中外的“327”国债事件，当事人之一的管金生由此身陷牢狱。

陈久霖闯荡海外市场7年整，冰火两重天。一个因成功进行海外收购曾被神话般称
为“买来个石油帝国”的石油大亨，却因从事投机行为造成5亿多美元巨额亏损而
轰然倒塌；一个引领亚洲经济潮流、年薪490万新元的“打工皇帝”，因在期货市
场的违规操作，行将站到新加坡的法庭上接受审判，谱写了人生的悲歌。

蒋仕波，浙江诸暨人，曾任大地期货副总经理。1962年出生，股市牛人。喜好做S
T摘帽股，主做年底到第一季度的摘帽行情，做过苏宁环球，万向德农，烟台冰轮
，无一失手。2004-2005年因违规交易被市场禁入，此后该人从浙江大地离职。蒋
热衷于期货橡胶投资，在国内期货市场名气非常大。

葛卫东，江湖尊号“葛老大”，2000年开始做期货，两次爆仓，2004年迅速崛起
，成为期湖中一代枭雄。血风腥雨十几载，自称“没有对手”，渴望挑战叶大户。
六年来年均收益率120%，华尔街称之“东条英机”，不讲规则，被罚1000万。目
前资产已达120亿。
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叶庆均，现任浙江敦和投资有限公司董事长，毕业于鞍山钢铁学院。03年以10万
起家，08年身价已过50亿，创造了几万倍的投资收益，在期货市场树立起第一大佬
的江湖地位，已创造顺其者未必能赢、逆其者必亏的神话。目前身价百亿，是中国
的索罗斯，国内期货界已无能超越他之人。

林广袤，江湖称号“浓汤野人”，专职做棉花，被称为棉花奇人。2010年做多棉
花，11年反空棉花，从600万做到20亿；2012年做多棉花，遭受重大亏损，在上
海青泽投资公司成立之际，承认亏约7亿。此后，野人暂退出期货，在华山修行。
近期总结失败原因：大赚之后信心过度膨胀，自以为已无所不不能，想承担国家才
能承担的重任。

黄伟，资本大鳄，尊号“黄大哥”。91年拿2万从股市中赚了第一桶金，后转战期
货，“3.27”国债期货事件中赚了2亿，令当时常务副总理朱镕基大为震惊。后在
商品期货中又赚了10亿。94年开始投入房地产行业，目前控股3家上市公司，身价
达220亿。为人低调，目前仍玩期货，2012年从螺纹、铜上赚了5亿左右。

92年开始投资银行债券，初涉金融市场。93年4月，应聘到大连首家国际期货公司
，成为大连期货业首批经纪人之一。后担任过多家公司的业务经理、投资顾问、操
盘手。96年开始个人期货投资，10万元，到收益超过千万元，仅用了短短的5年时
间（1997-2001）。从1999年开始，其个人账户成交量连年位居大商所第一（200
1年达300多万手），受到大商所的嘉奖。

徐王冠，被称作为“东方犹太人”的浙商，20年前放弃教师行业下海经商，凭借
期货起家，20年后的今天，已经拥有了9家控股子公司，涉及房地产、能源、实业
投资等多个领域。7年前，他的团队正式进驻苏州房地产市场，以国香园项目正式
亮相，取得首战“大捷”。

傅海棠，农民出身，曾养过六年猪，种过棉花、大蒜等。2000年开始做期货，前
两年从5万起步到1.2亿，是国内期货界的传奇人物，不看任何技术图表、不做任何
技术分析，用“天道”思想理解分析市场、指导操作方向和节奏，拥有最纯粹最朴
素的投资思想，有“农民哲学家”的称谓。

期货生涯始于1993年，20年只专注做铜一个品种，内盘外盘均有涉足。以精准的
隔夜单和极高的日内交易功底操作铜，虽有能力操控庞大资金，但一直注重资金规
模的管理，不追求短期暴利，用“积小胜为大胜”的理念参与市场。在2012年《期
货日报》第六届全国期货实盘大赛中，以1003.42%的收益率获得重量组冠军。

孙道臣，期货公司普通业务员，工薪阶层。2012年正式加入杭州期货交易私募圈
。两年多的时间从20000块赚到2000万，很快身价上亿，还是一个十足的85后新
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生代私募顶级操盘手,此人涉猎广泛:股市、期市、汇市、现货以及东西方多个二级
市场均有涉足此人为技术派交易员,通过总结自己的交易心得，创立了“期货太极区
间交易”圈子里都称其“道哥”，后以老师自居，后背喜欢尊称其“孙老师”。

好了，文章到此结束，希望可以帮助到大家。
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