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中信期货商品指数走势
中信期货十年期国债期货指数

中信期货沪深300股指期货指数

中信期货商品指数

重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客

户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难

以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而

视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。 

T 合约活跃券基差走扩是在反映银保入市的消息吗？ 

专题摘要 

近日，T2006合约活跃券的190015和190006基差出现走扩现象。但从大环境

上看，债市整体偏多的环境似乎并不支持基差走扩。因此，部分投资者担心，市场

是否是在反映银保入市后可能的卖出套保力量增强对基差的影响。我们认为，这一

观点较为片面。 

⚫ 此次基差走扩的现象并非普遍存在，基差走扩仅集中在190015和190006这

两只较为活跃的10年期新券之上。其他可交割券及TS2006、TF2006基差更

多体现了偏多环境下基差收敛的情况。 

⚫ CTD切换或是主因：1）本次基差走扩的190015和190006均为10年期新

券，久期最长，而7年期新券190016的基差则明显压缩。这一现象体现了10

年期国债期货CTD从长久期券向短久期券切换的特征。2）从CTD切换的经

验法则来看，在海外疫情蔓延的助攻下，10年期国债收益率二次探底，突

破2.8%并继续向下远离3%，也进一步带动CTD发生切换。3）近期由于10Y

收益率下行较快，10-7Y国债利差已经倒挂，一定程度上提高了CTD发生切

换时需要的绝对收益率水平，更快速地推动了CTD发生切换。 

⚫ 银保入市与基差深贴水难划等号：由此来看，近期市场表现更多于CTD切换

有关，并不能作为印证银保入市将导致基差深贴水的理由。相反，我们认

为，投资者反而需关注后期随着银保入市带来期现联动更加紧密以及正反套

交易机会几乎被抹平的可能。若从此思路出发，未来期现套利交易需更多转

向基差波动的交易思路。特别是对资金成本相对较高的投资者而言，适当缩

短策略周期可能是未来的策略方向。 

⚫ 策略推荐：后期关注市场调整时，短久期券的基差走扩机会。尽管近期市场

情绪仍然有利于基差压缩，但考虑交割逻辑对基差的影响即将褪去，当前

0.6元左右的基差水平无法提供较高的安全边际，继续做空短久期基差需要

交易情绪的持续发酵。反而，投资者可以关注在基差压缩之后，市场调整预

期显露时做多短久期基差的机会，届时除了偏空思路下基差存在走扩动力之

外，收益率再度向3%附近靠拢将推动交割期权再度显露。 

⚫ 风险因素：1）海外疫情持续蔓延 
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近日，T2006 合约活跃券的 190015 和 190006 基差出现走扩现象。但从大

环境上看，新冠肺炎疫情在海外开始蔓延，全球避险情绪升温，美债收益率创下

纪录新低，国内债券收益率受到提振也二次探底。偏多环境似乎并不支持基差走

扩的现象。因此，部分投资者担心，市场是否是在反映银保入市后可能的卖出套

保力量增强对基差的影响。我们认为，这一观点较为片面。 

一、此次基差走扩现象并非普遍存在 

首先，此次基差走扩的现象并非普遍存在，反而多数情况下，更多体现了偏

多环境下基差收敛的情况。 

一方面，基差走扩仅集中在 T2006 合约部分可交割券上，特别是以 190015

和 190006这两只较为活跃的 10年期新券之上，其对应的基差相对于 21日银保

入市消息公布时的基差水平分别走扩 0.2184元和 0.1593元。其他可交割债券除

170018之外，基差水平均保持稳定或明显压缩，特别是 7年期活跃券 190016基

差水平反而压缩了 0.1466元。 

另一方面，TS2006 和 TF2006 合约基差整体维持稳定，并未出现同步走扩

现象。TS2006 所有可交割券基差集体微辐压缩，压缩程度在 0.04~0.09 元，

TF2006可交割券基差虽然有扩有缩，但平均来看，除 170020压缩 0.13元，其

余变化不大。 

这意味着此次基差走扩现象或很难从大环境上给予准确解释，更可能是各个

可交割债券内部的差异引发了部分债券的基差出现明显走扩的情况。 

 

图 1： T2006 合约基差走扩现象集中在 190015 和 190006 之上 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图 2： TF2006 合约基差维持稳定 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部 

170004.IB 170010.IB 170018.IB 170025.IB 180004.IB 180011.IB 180019.IB 180027.IB 190006.IB 190015.IB 190016.IB
2020-02-20 1.0420 1.4177 0.7715 1.5838 1.5539 1.1733 1.1426 0.8186 0.8061 1.1441 1.1257
2020-02-21 0.7529 1.1888 0.5735 1.2889 1.3999 0.8772 0.8181 0.6761 0.8602 1.1160 0.8374
2020-02-24 0.5857 0.8856 0.7968 1.0657 1.2971 0.7994 0.7211 0.6645 0.8235 1.1537 0.6571
2020-02-25 0.7632 0.8691 0.8085 1.0878 1.2985 0.7402 0.7377 0.6271 0.8234 1.1058 0.6765
2020-02-26 0.7789 0.8918 0.8442 1.1413 1.3743 0.8300 0.6364 0.7035 1.0195 1.3344 0.6908

170020.IB 170027.IB 180005.IB 190013.IB
2020-02-20 1.0803 1.4588 1.2110 0.7108
2020-02-21 0.9617 1.3600 1.0582 0.6175
2020-02-24 0.8206 1.3527 1.0370 0.6086
2020-02-25 0.7957 1.3152 1.0297 0.5818
2020-02-26 0.8289 1.3553 1.1190 0.6187



中信期货研究|专题报告（国债）                                    

                                                                           4 / 7   

 

图 3： TS2006 合约基差维持稳定 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

二、CTD 切换或是主因 

结合本次基差走扩的特征，我们认为，CTD切换引发的交割期权价值提升或

是 190015和 190006基差走扩背后的主因。 

1. 短久期基差收敛与长久期基差走扩，符合 CTD 切换规律 

一方面，本次基差走扩的 190015 和 190006 均为 10 年期新券，久期最长，

而 7年期新券 190016的基差则明显压缩。这一现象体现了 10年期国债期货CTD

从长久期券向短久期券切换的规律。 

另一方面，从 CTD 切换的经验法则来看，在海外疫情蔓延的助攻下，10 年

期国债收益率二次探底，突破 2.8%并继续向下远离 3%，也进一步带动 CTD 发

生切换。 

 

图 4： 短久期基差收敛与长久期基差走扩，符合 CTD切换规律 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

2. 节后 10 年期收益率同样处于 2.8%附近，为何 CTD 未发生明显切换？ 

170001.IB 200002.IB 190003.IB 170007.IB 170014.IB 190011.IB
2020-02-20 0.4365 0.2474 0.4132 0.5591 0.8393 0.5549
2020-02-21 0.5688 0.2990 0.4127 0.5951 0.8317 0.5332
2020-02-24 0.5041 0.2618 0.2192 0.4803 0.7049 0.4638
2020-02-25 0.4553 0.2239 0.2945 0.4896 0.7143 0.4623
2020-02-26 0.4810 0.2589 0.3277 0.5046 0.7660 0.4839
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到此为止，似乎一切都顺理成章了，不过，仍有一个问题需要稍作分析。因

为，若从以上逻辑出发，在节后 2月 10日左右，10年期国债收益率同样刺穿了

2.8%，为何在当时 CTD并未发生明显切换呢？ 

 

图 5： 节后国债收益率同样下穿 2.8%，但 CTD未完全切换。 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

我们认为，这一问题的背后，主要与中长端收益率曲线当时的斜率有关。一

般而言，我国 10-7Y国债利差与 10年期收益率水平成正相关关系。由于此前 10-

7Y国债利差约 3.5bp，属于一年来相对偏高的位置，10Y国债更有可能成为CTD，

在此情况下，需要收益率进一步下降才能促使 CTD 完成切换。而最近由于 10Y

收益率下行较快，10-7Y国债利差已经倒挂，此时，7Y 国债成为 CTD的可能性

更高，CTD发生切换时需要的绝对收益率水平便较此前有所上升。 

 

图 6： 10-7Y收益率出现倒挂，提高了 CTD发生切换时需要的绝对收益率水平 

  
数据来源：Wind 中信期货研究部 
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三、基差策略展望 

1. 银保入市与基差深贴水难划等号 

从大的方向上看，尽管市场存在部分对于银保入市可能会使得期货出现深贴

水的担忧，但近期市场的表现并不能作为这一担忧的支撑理由。 

在此前的报告中我们已经指出，银保入市有望进一步增强期现联动，平抑基

差的大幅波动。主要理由在于：1）配置型力量进入将改变以往国债期货交易型投

资者偏好使用国债期货进行空头对冲的问题；2）负债端更为稳定的机构入市将进

一步压缩无风险套利的理论边界，也会抑制期货贴水的空间；3）期、现市场参与

者结构进一步匹配也将改善此前部分参与者无法通过期货市场表达对市场看法

的问题，增强期现之间的联动性。富和充裕，定价精准度的进一步提升，也将鼓

舞更多对冲型投资者进入这一市场。 

若从此思路出发，后期随着银保入市可能带来的正反套交易机会几乎被抹平，

未来期现套利交易需更多转向基差波动的交易思路。特别是对于资金成本相对较

高的投资者而言，适当缩短策略周期可能是未来的策略方向。 

2. 后期关注市场调整时，短久期券的基差走扩机会 

近期，交割逻辑对基差的影响即将褪去，继续做空短久期基差需要交易情绪

的持续发酵，目前看，可能的推动力包括海外疫情持续蔓延、疫情对国内经济冲

击超预期。不过，考虑当前 0.6 元左右的基差水平无法提供较高的安全边际。而

如果基于 T2006 合约基差交割收敛来做空基差的话，策略持仓周期又相对较长。

因此，从这个角度看，尽管市场情绪仍然有利于基差压缩，但继续做空基差并非

一个理想选择。 

反而，投资者可以关注在基差压缩之后，市场调整预期显露时做多短久期券

基差的机会，届时除了偏空思路下基差存在走扩动力之外，收益率再度向 3%附

近靠拢将推动交割期权再度显露。 
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