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一、事件简述

2020年 2月 21日，经国务院同意，证监会与财政部、人民银行、银保监会近日联合发布公告，允许符合条

件的试点商业银行和具备投资管理能力的保险机构，按照依法合规、风险可控、商业可持续的原则，参与中国金

融期货交易所国债期货交易。首批试点银行为工农中建交五大银行。

作为现券市场重要的持有者和参与者，商业银行和保险机构参与国债期货市场，备受关注。当前参与细节尚

未发布，我们就市场较为关注的细节进行梳理，以便后期开展深入研究，为投资者提供一些思路和建议。

二、参与主体扩容后的影响

自 2013年国债期货上市以来，中金所不断丰富交易品种，不断完善交易机制，国债期货成交活跃度逐渐提

升。目前，国债期货主力合约成交量占总成交量 75%以上，2年、5年和 10年期国债期货日均成交 1.1万手、1.5

万手和 5.4万手，日均持仓 1.7万手、3.3万手和 7.6万手，成交持仓比 0.66、0.44、0.71。

商业银行和保险机构获准参与国债期货市场，无疑将带给市场多方面影响。

从市场深度看，目前商业银行和保险机构的国债现券持有量在整个市场占比达 70%以上，特别是商业银行

国债托管量上万亿，每月国债交易量上千亿，托管量变化至少百亿。因此，国债期货市场参与主体扩容后，国债

期货的市场深度和活跃度将大幅提升。
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从交易模式看，当前机构投资者是国债期货市场的中坚力量（日均持仓占比 8成，日均成交占比 4成），未

来该比重将进一步提高。2016年以来，由于投资者对利率风险管理需求的不断增加，资管产品成交持仓规模迅

速发展，同时，各种套利模式逐渐成熟，国债期现套利、曲线套利、非国债现券和国债期货套利、信用利差套利

等等，模式层出不穷。商业银行掌握大量交割国债，未来参与市场后，期现交易空间和机会可能减少，券商自营

等交易机构可能会重点转向其他套利模式。

从交易工具看，保险机构由于持有大量超长期现券，其获准参与期货市场后，将促进超长期国债期货品种的

上市进度。超长期国债期货推出前，作为配置型机构，保险机构对冲利率上行风险，套保需求或集中在十年期品

种上，期货升水现货的情况可能大幅减少。

三、关注点及我们的猜想

由于商业银行和保险机构的是现券重要的配置机构，套保需求相对较多，市场较为关注的是二者的参与模式、

参与节奏以及对市场现有风格的影响。其中投资者最为关注的是现券套保需求是否会对市场价格造成冲击，以及

是否有足够对手盘？

首先，证监会公告中已经体现银保参与期货市场是分批进行的，期初考虑市场承载量，对银保限仓可能性较

大。其次，在当前经济增长承压的背景下，货币政策中性偏松，利率不具有上行趋势，现券的套保需求相对有限，

此时商业银行获批准入恰逢其时。最后，商业银行和保险机构不仅存在现券的空头套保需求，同样具有多头套保

需求，比如资金紧张现券欠配产生多头套保需求，担心利率变化产生资产负债久期调升需求。此外，从参与者角
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度看，即使有较大的空头套保需求，投资者会考虑期货的建仓节奏和其他的做空工具，比如银行间市场利率远期、

债券借贷、利率互换以及利率期权（2020年 3月外汇交易中心上线）。

对于银行和保险的参与模式，我们猜想将“小步慢跑”进场。如果仅限于套保需求，比照公募基金（当前国

债期货仅限于套保头寸），期初商业银行限仓规模在千手左右。由于首批试点国有大行在一级市场交易更为活跃，

其进入期货市场后，现券交易模式和节奏可能会有所改变，届时一二级市场联动性也将更加密切，投资者需要关

注。

综上所述，商业银行和保险机构参与国债期货市场意义重大。伴随参与主体扩容，国债期货市场的活跃度有

望提升，期货与现货市场的联动性将更加密切。同时，商业银行和保险机构在利率风险管理方面找到了重要的对

冲工具，有利于经营稳健性提高。我们期待中国衍生品市场的远大前景！
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免责声明

 本研究报告由一德期货有限公司（以下简称“一德期货”）向其服务对象提供，无意针对或打算违反任何国家、地区或其它法

律管辖区域内的法律法规。未经一德期货事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式引用、转载、发送、传

播或复制本报告。本研究报告属于机密材料，其所载的全部内容仅提供给服务对象做参考之用，并不构成对服务对象的决策

建议。一德期货不会视本报告服务对象以外的任何接收人为其服务对象。如果接收人并非一德期货关于本报告的服务对象，

请及时退回并删除。

 一德期货认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。本报告所载内容反映的是一德期货在发

表本报告当时的判断，一德期货可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但没有义务和责任去及时更新本

报告涉及的内容并通知服务对象。一德期货也不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于服务对象。服务对象不应

单纯依靠本报告而取代自身的独立判断。一德期货不对因使用本报告的材料而导致的损失负任何责任。
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