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我们试图从利率的期限结构中挖掘对市场和经济运行有价值的信息，

用数据证明了远期利率对债券的超额回报具备显著的预测作用。 

★远期利率对债券超额回报的预测作用样本内和样本外均非常显著

债券的超额回报是指买入一个 n 年期的债券持有一年后卖掉的收益超

过买入一个 1 年期债券持有到期收益的部分，我们研究发现由远期利

率线性组合构建的因子可以对 2-5 年期零息债券的超额回报进行预

测，样本外预测 R2为 43.24%，从目前预测的结果来看，从 10 月左右

开始债券超额回报将处于下降的趋势中，明年 2 月到 4 月则会有一波

反弹，然后再次进入下行阶段。 

★债券的超额回报与利率水平呈现非常显著的负相关关系 

我们可以通过预测债券的超额回报间接地对将来一年利率变动方向

进行预测，所以根据模型结果，从 10 月开始利率水平很有可能上升，

债市进入调整，情况或许在明年 2 月会有所好转。 

★债券的风险溢价与经济呈现逆周期运动 

由于债券的超额回报实质上是一种风险溢价，理应在经济增长阶段减

小，而在经济衰退阶段增加，我们用数据也证明了这一点。5 年期债

券超额回报与 PMI、CPI、PPI、出口、进口和工业增加值同比都具有

显著的负相关性。 

★基本面因子可以增加对超额回报的预测显著性 

最后我们考虑了纳入经济增长、通货膨胀、其他资产表现、资金面几

个大类因子对将来一个月的债券超额回报进行预测，样本外预测的方

向正确率达到 67.05%。 

当市场调整是由于政策因素导致时，预测的超额回报与实际超额回报

会存在误差，比如 2013 年“钱荒”期间和 2015 年“811 汇改”，2016

年年初“熔断”制度等因素带来的影响则无法体现在预测结果中。 
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量化模型失效风险。 
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1、利率期限结构与债券风险溢价 

一般来说利率曲线是向上倾斜的，有三种关于利率期限结构的经典理论，预期假设理论、

流动性偏好理论和市场分割理论。预期假设理论认为利率曲线是预期远期利率的函数，

因为利率曲线可以分解为一系列预期的将来短期利率。所以该理论认为利率曲线的形状

由人们对于远期利率的预期决定。利率曲线向上倾斜代表投资者预期远期短期利率将走

高，这是最古老的期限结构理论。流动性偏好理论对于预期假设理论进行了补充。因为

短期债券的流动性比长期债券高，风险回避型的投资者对于高流动性的债券的偏好使短

期债券的利率水平低于长期债券，即投资者对于流动性好的短期债券有偏好，所以对于

购买长期债券的投资者提供更高的利率。市场分割理论认为在某个分割的市场上，由于

投资者自身的需要，对某个期限的债券的需求大于其他债券，因此这样的债券的收益率

就会下降。所以，如果不同期限的债券供求不平衡，债券就要在预期收益的基础上折价

或者溢价出售。比较被普遍接受的理论为预期假设理论与流动性偏好理论的结合。 

大量研究拒绝了纯预期理论（例如 Shiller，et a1．，1983 ；Compbell 和 Shiller，1991），即

当前利率期限结构计算出的远期利率为未来的即期利率的无偏估计。一些针对美国数据

的研究证明美国国债的超额回报（买一个 n 年期的债券持有一年后卖掉的收益与买一个 1

年期债券持有到期的收益的差值）具备可预测性，也成为拒绝纯预期理论的证据。因为

如果预期理论成立，超额回报是不具备可预测性的，而应该为一个常数。Fama 和 Bliss 

(1987)研究发现 n 年期的债券超额收益可以由 n 年远期期和 1 年期利差预测。Campbell 和 

Shiller (1991)也发现超额回报可由美国国债利差预测。Cochrane 和 Piazzesi(2005) 研究发现

远期利率的线性组合可以预测超额回报，且解释力度大于此前的模型。债券的超额回报

实质上就是债券的风险溢价，持有一个 1 年的国债到期的收益在一年后是确定的，而持有

一个 n 年期的国债 1 年之后卖掉的收益是不确定的，这样的不确定性就意味着风险，承担

了这样的风险就会带来风险溢价。债券的风险溢价随着时间的变动而变动，引起债券市

场的波动。从经济学的角度来说，在经济萧条时，一个理性的投资者会要求更高的风险

溢价补偿，而当经济繁荣时， 会要求更低的风险溢价。所以通过研究和预测债券的风险

溢价，我们可以得到一定的关于未来经济运行的信息。 

债券的超额回报与利率期限结构存在很强的联系，但在这一点上中美之间存在差异。

Cochrane 和 Piazzesi(2005)在研究中发现将 1-5 年的利率进行主成分分析之后，水平因子、

斜率因子和曲度因子分别能解释 98.6%、1.4%和 0.03%的方差，剩余两个因子能解释 0.02%

和 0.01%的方差，这 5 个主成分分别能解释债券超额回报的预测因子——远期利率的线性

组合——9.1%、58.7%、7.6%、24.3%和 0.3%的方差。也就是说斜率因子与远期利率因子

的相关性是最强的，水平因子与其关系反而不大，由于债券超额回报能够被远期利率有

效预测，所以斜率因子与债券超额回报的相关性强。但在中国情况却不一样，利率期限

结构的 5 个主成分分别能解释期限结构 96.22%、3.41%、0.23%、0.09%和 0.04%的方差，

这 5 个主成分对远期利率因子的解释力度为 72.17%、19.25%、3.09%、0.07%和 4.97%。所

以在中国是水平因子和远期利率因子的关系更强。我们认为造成这样的差异的原因在于

美国和中国利率整体变化的不同，美国国债收益率从上世纪 80 年代起基本上是一路下行，

而中国利率水平近十几年来是围绕着一个中枢的周期性运动。债券的超额回报作为一种

风险溢价，有很强的周期性，自然跟美国利率水平变动的相关性不强。整体来看，中美 5
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年期债券的超额回报是比较一致的。 

图表 1：美国和中国利率变化的差异 图表 2：中美国债超额回报 
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资料来源：Wind，Bloomberg，东证衍生品研究院                资料来源：Wind，Bloomberg，东证衍生品研究院 

 

2、远期利率对国债超额回报的预测作用 

我们研究在中国是否远期利率也具有对国债超额回报的预测性。公式和符号如下： 

( )n

ty ：t 时刻 n 年期的即期利率 

( )n

tf ：t 时刻的 n-1 到 n 的远期利率，
( ) ( ) ( 1)= ( 1)n n n

t t tf ny n y    

t 1

( )nr

：n 年期的零息债券持有一年的回报

( 1) ( )
1

t 1

( 1) ( )( ) ( 1) ( ) ( ) ( 1)

1 1=ln( ) ln( ) ln( ) ln( ) ( 1)
n n

t tn y n yn n n n n

t t t tr p p e e ny n y






   

         

( )

1

n

trx  ：n 年期零息债券持有一年的回报超过 1 年期利率的部分为超额回报 

1

1 1

n n

t t trx r y    

我们将 t+1 时刻的超额回报与 t 时刻的远期利率进行回归，考察远期利率对超额回报的预

测作用。数据取自中债国债即期利率曲线，时间区间为 2006 年 3 月至 2019 年 8 月，数据

频率为周度，我们分别用 1-5 年的远期利率对 2、3、4、5 年的超额回报进行回归，发现

对于不同期限的超额回报，远期利率回归的系数的形态非常接近。 

( ) (1) (2) (3) (4) (5) ( )

1 0 1 2 3 4 5 1

n n n n n n n n

t t t t t t trx y f f f f                
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图表 3：超额回报与远期利率回归系数 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

由于对于不同期限的超额回报的回归系数形态接近，我们可以用远期利率的线性组合构

建一个单因子，对不同期限的超额回报进行预测。 

( ) (1) (2) (3) (4) (5) ( )

1 0 1 2 3 4 5 1( )n n

t n t t t t t trx b y f f f f               

i 可以通过用超额回报均值与远期利率回归得到： 

(1) (2) (3) (4) (5)

1 0 1 2 3 4 5 1t t t t t t trx y f f f f               

1 1t t trx   γf  

将 1tγf 作为一个单因子与不同期限的超额回报进行回归： 

( )

1 1( )n n

t n t trx b   γf  

我们可以进行简单的 OLS 回归进行分析，但是在金融时间序列回归当中用 OLS 回归可能

会产生估计误差，主要是因为金融时间序列经常不满足于 OLS 回归的假设，即自变量 x

与误差项不相关且 x 为平稳的时间序列。利率具有很强的近似非平稳性，一阶自回归系数

达到 0.9 以上，为了解决这个问题，Kostakis(2015) 扩展了 Phillips (2009)使用工具变量

（Instrumental Variable）的参数估计方法（IVX），可以应对回归中的内生性问题，适用于

几种常见持续性强度的时间序列（平稳序列、协整序列、近似协整序列、近似平稳序列）。

分别进行 OLS 和 IVX 回归的结果如下： 
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图表 4：远期利率因子与超额回报的结果 

 系数（OLS） R2 系数（IVX） Wald 统计量 P-value 

b2 0.44*** 60% 0.42*** 677 0 

b3 0.85*** 63% 0.81*** 783 0 

b4 1.20*** 66% 1.16*** 919 0 

b5 1.51*** 66% 1.49*** 965 0 

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

无论是 OLS 回归还是 IVX 回归的结果都表明，由远期利率构建的单因子对 2-5 年的债券超额

回报有显著的预测作用，两种回归方法的系数都比较接近。为了验证远期利率对超额回报的

样本外预测作用，我们可以用 0—t 时刻的远期利率与 1—t+1 的超额回报数据进行回归获得回

归系数，用 t+53/52（数据为周度）的远期利率作为因子预测 5 年期国债的超额回报，将预测

的时间序列与实际的超额回报序列进行对比我们可以发现，样本外预测的效果较好，抓住了

超额回报主要的拐点。可以计算预测的 R2来衡量预测的效果. 

( ) ( ) ' 2

2

( ) ( ) 2

( )
1

( )

n n

t t

n n

t t

rx rx
R

rx rx


 






，
( ) 'n

trx 为预测值。 

计算得到样本外预测的 R2为 43.24%，从目前预测的结果来看，从 10 月开始债券超额回报处

于明细的下降的趋势中，明年 2 月到 4 月则会有一波反弹，然后再次进入下行阶段。 

图表 5：远期利率预测的 5 年期债券超额回报与实际超额回报 

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

1
1

-0
1

1
1

-0
6

1
1

-1
1

1
2

-0
4

1
2

-0
9

1
3

-0
2

1
3

-0
7

1
3

-1
2

1
4

-0
5

1
4

-1
0

1
5

-0
3

1
5

-0
8

1
6

-0
1

1
6

-0
6

1
6

-1
1

1
7

-0
4

1
7

-0
9

1
8

-0
2

1
8

-0
7

1
8

-1
2

1
9

-0
5

1
9

-1
0

2
0

-0
3

预测 实际

 
资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

债券的超额回报和利率水平的变动呈现出一定的负相关，我们将 1-5 年的即期利率进行主

成分分析，得到水平、斜率和曲度三个因子，其中水平因子可以解释利率曲线 96.22%的

变动，而 5 年期国债超额回报与水平因子的相关系数高达-78.42%，这意味着我们可以通

过预测超额回报而间接得到将来利率水平变动的信息。 
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图表 6：债券超额回报与利率水平因子的呈现负相关 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

根据模型预测的债券超额回报的走势来看，10 月大概率将迎来债券市场的调整，实际上

对债市利空的信号在基本面上其实已经有所反映。 

6 大发电集团耗煤量进入八月之后明显回升，幅度上高于往年，说明生产有所回暖。猪肉

价格突破历史新高，对 CPI 的影响依然存在，从非洲猪瘟爆发以来，猪肉价格持续上涨，

已经明显超过上一轮猪周期。 

此外，我们也看到工业企业的盈利状况有所好转，工业企业营业收入利润率累积同比虽

然目前还处于负区间，但已经连续 6 个月好转。7 月利润总额同比增长 2.6%，较上月提升

5.7 个百分点。私营企业的营业收入在 7 月也出现了好转，1-7 月累计同比增长 8%，较 1-6

月上升 0.6 个百分点，而国营企业的增速持平。 

为了稳增长，近期也不断推出各种刺激政策，政策利好较多。8 月 27 日国务院办公厅印

发《关于加快发展流通促进商业消费的意见》，提出 20 条稳定消费预期、提振消费信心的

政策措施。意见要求逐步放宽或取消汽车限购、支持购置新能源汽车、支持绿色智能商

品以旧换新、活跃夜间商业和市场等等。8 月 23 日，国务院印发《进一步激发文化和旅

游消费潜力意见》。总体目标是深化文化和旅游领域供给侧结构性改革，供需两端发力，

不断激发消费潜力，推动全国居民文化和旅游消费规模保持快速增长，增强对经济的带

动作用。 
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图表 7：6 大发电集团耗煤量显示生产好转  图表 8：猪肉价格加速上涨突破历史 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院                资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

图表 9：工业企业盈利改善  图表 10：私营企业营收好转强于国企 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院                资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

3、债券风险溢价与经济指标的关系 

如我们上文提到，债券的超额回报的本质是一种风险溢价，在经济萧条时，一个理性的

投资者会要求更高的风险溢价。所以从理论上来说，债券风险溢价应该是与经济周期呈

现反向运动。我们验证风险溢价是否与经济指标之间存在相反的关系。 

用实际 5 年期国债超额回报与几个重要的经济指标进行单个回归，为了让回归系数具备可

比性，我们将每个经济指标在时间序列上进行标准化。可以看到 PMI、CPI、PPI、出口、

进口和工业增加值同比都具有显著的负相关性，从系数上来看，进口的影响最大。所以

从统计上证明了债券风险溢价确实是与经济增长成负相关的。根据我们上文的预测，10

月份开始风险溢价是呈下降趋势，这意味着我们也许能在将来看到一定程度的经济增长

的反弹。 
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图表 11：债券超额回报与经济指标回归结果 

 
PMI CPI 同比 PPI 同比 出口同比 进口同比 工业增加值同比 

beta -0.1221 -0.1291 -0.1410 -0.1705 -0.2420 -0.1221 

pvalue 5.42E-09 2.89E-10 5.22E-12 2.20E-06 2.14E-13 2.60E-05 

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

4、预测模型的改进与误差分析 

除了利用远期利率构建单因子对债券风险溢价进行预测以外，我们希望进一步探讨其他

基本面因子是否能够增加预测的精度，用一系列指标构建经济增长、通货膨胀、其他资

产表现、资金面几个大类因子，检验其是否能够增加风险溢价的预测能力。由于宏观数

据公布的时间一般滞后，所以我们把宏观数据滞后两期。基本面经济指标较多，当我们

用其作为预测变量时可以通过降维处理减少自变量的个数，同时消除共线性的影响。一

般来说常用的是 PCA 主成分分析的方法进行降维，但是主成分分析的第一主成分是使得

原变量在其投影方向的方差最大，而这样的主成分并不一定具备最佳的预测效果，所以

这里我们采用 Kelly(2015)提出的 3PRF(Three-pass RegressionFilter)进行降维处理，将四大类

基本面指标处理为四个因子。3PRF 三阶段回归滤波模型分为三个步骤，第一步是将预测

变量作为因变量与代理变量进行时间序列回归，第二步是将预测变量作为因变量与第一

步中的回归系数进行截面回归，第三步是对被预测变量与第二步中的回归系数进行时间

序列回归，第三步所得的拟合值为 3PRF 因子值。得到降维的因子之后，我们分别对每个

因子和超额回报进行 IVX 回归，检验单个因子的有效性。将具备预测作用的大类因子与

远期利率因子一起进行多元回归，检验基本面因子是否能够提供除远期利率因子以外的

信息。由于大部分宏观基本面指标的频率都为月度，我们把数据都统一为月度。 

 

 

图表 12：大类因子明细 

经济增长 

工业增加值同比 

通货膨胀 

CPI:食品  

出口金额同比 CPI:衣着 

进口金额同比 CPI:居住 

社会消费品零售总额=同比 CPI:生活用品及服务 

PMI CPI:交通和通信  

金融机构:新增人民币贷款同比 CPI:教育文化和娱乐 
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工业企业:营业收入利润率同比 CPI:医疗保健 

工业企业:利润总额同比 CPI:其他用品和服务  

乘用车销量同比 PPI:生产资料:采掘工业 

商品房销售面积同比 PPI:生产资料:原材料工 

资金面 

M1 PPI:生产资料:加工工业 

M2 PPI:生活资料:食品类 

R007 PPI:生活资料:衣着类 

人民币实际有效汇率指数 PPI:生活资料:一般日用品类 

其他资产表现 

上证综合指数 PPI:生活资料:耐用消费品类  

黄金 

 
南华工业品指数 

布伦特原油 

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

图表 13：全样本回归结果 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 
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检验结果显示经济增长、通货膨胀和资金面因子单独都具有预测超额回报的作用，而其

他资产表现的预测作用全样本不显著。把远期利率因子（CP）和三个有效的因子做多元

回归的结果显示 Wald 统计量与单独用远期利率因子进行预测相比有了较大提高，加入其

他大类因子可以增加对超额回报的预测能力。也就是说，利用远期利率因子我们可以预测

将来一年的超额回报的情况，基本面因子可以在远期利率因子的基础上对下一个月超额回报

预测结果进行修正。 

为了了解不同因子对超额回报影响的动态变化，我们做样本外预测。 以 60 个月作为滚动

窗口进行预测，样本外预测的区间为 2012.03-2019.07。步骤如下： 

（1） 用 3PRF 的方法将大类因子降维，包括经济增长、通货膨胀、资金面和其他资产

表现四类。 

（2） 用 IVX 回归检验滚动窗口内因子的显著性。 

（3） 用显著的大类因子对下一个月的债券超额回报进行预测 

在样本外的 88 个月中，有 59 个月预测的债券超额回报与实际超额回报方向一致，正确率

达到 67.05%。 

不同的因子滚动回归的显著性如下图所示，原点表示因子显著，可以看出四个因子在大部分

时候都具有显著的预测作用，其中通货膨胀因子一直以来都比较有效。 

图表 14：不同因子的动态显著性 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

将预测超额回报与实际超额回报进行仔细对比我们发现，历史上出现过两段区间比较明显的

误差，分别是 2013 年 6 月到 2014 年初和 2015 年中至 2016 年初，这两个出现预测误差的阶段

的共同特征是政策因素影响较大。2013 年下半年的预测误差比较明显，在一些拐点的方向上

也出现了错误，2015 年的预测值于实际值的拐点基本一致，但趋势上预测超额回报呈现下行
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趋势而实际超额回报是在一个水平震荡。 

2013 年下半年债券市场出现了重大“钱荒”，2013 年由于非标资产和社会融资规模的不断上升， 

2013 年 3 月银监会开始对于非标资产进行管理，发布《关于规范银行理财业务投资运作有关

问题的通知》限制非标理财资金池 35%的上限比例，但由于当时偏弱的经济基本面，并没有

引起债券市场的下跌，直到 6 月 20 日，出现了资金面异常紧张的情况，银行间质押回购加

权利率 7 天达到 11.62%，虽然央行采取了一定措施保护流动性使的短期利率回落，资金面紧

张情况得到缓解，但由于经济基本面表现改善，债券市场的熊市延续。到了 12 月，先是证监

会宣布重启 IPO，然后央行停止逆回购操作，第二波钱荒在 12 月中旬来临，此外，央行甚至

在年底还进行了正回购操作，债券熊市走入顶端。由于钱荒属于政策面因素的干扰，很难从

市场数据与经济基本面数据进行预测，所以飙升的利率水平直接导致了债券超额回报的大幅

下降，造成预测误差。 

2015 年中至 2016 年年初的重要背景就是股市的大跌。2015 年股市崩溃是由于场外配资等受到

监管，在年中股指剧烈下跌，在 7 月略微有所反弹之后，“811 汇改”再次引发恐慌，第二轮

股灾来袭，而 2016 年年初又因为熔断制度股市再度下跌，引起风险偏好的降低，一定程度上

推涨了债券市场，引起利率下行，使得实际超额回报并没有如预测那样下跌。同样是因为政

策因素的影响，无法预测。所以政策性因素导致的市场波动是很难提前预测到的，这也非常

符合逻辑。 

图表 15：预测超额回报与实际超额回报的误差 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 
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5、总结 

我们首先证明了远期利率对于债券超额回报具备显著的预测作用。用即期利率期限结构

计算出远期利率，构建由远期利率线性组合的因子可以对 2-5 年期零息债券的超额回报进

行预测，样本外预测 R2为 43.24%，从目前预测的结果来看，大约从 10 月开始债券超额回报

是处于下降的趋势中，明年 2 月到 4 月则会有一波反弹，然后再次进入下行阶段。由于债券

超额回报本质上是一种风险溢价，我们验证了 5 年期债券超额回报与 PMI、CPI、PPI、出口、

进口和工业增加值同比都具有显著的负相关性，即债券的风险溢价与经济基本面呈现逆周期

运动。最后我们考虑了纳入经济增长、通货膨胀、其他资产表现、资金面几个大类因子对将

来一个月的债券超额回报进行预测，样本外预测的方向正确率达到 67.05%。 

 

6、风险提示 

1.量化模型基于历史数据分析得到，未来存在失效的风险， 建议投资者紧密跟踪模型表

现。 

2. 政策因素导致的市场剧烈波动很难预测，会造成预测误差。 
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准） 

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月） 

强烈认购 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

认购 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

认沽 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈认沽 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 

 

上海东证期货有限公司 

上海东证期货有限公司成立于2008年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业务

的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司，现在注册资本金为23亿元人

民币，员工400余人。 

公司主要从事商品期货经纪、金融期货经纪、期货投资咨询、资产管理、基金销售等业务，

拥有上海期货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所会员资格，是中国金融期货交易所

全面结算会员。目前公司拥有上海东祺投资管理有限公司和东证润和资本管理有限公司两家

全资子公司。 

东证期货以上海为总部所在地，在大连、北京、太原、郑州、青岛、常州、上海、长沙、广

州、宁波、深圳、杭州、西安、成都、厦门、东营、天津、哈尔滨、柳州、重庆等地共设有

24家营业部，并在北京、上海、广州、深圳多个经济发达地区拥有82个证券IB分支网点，未来

东证期货将形成立足上海、辐射全国的经营网络。 

自2008年成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持市场化、国际化、集团化

的发展道路，打造以衍生品风险管理为核心，具有研究和技术两大核心竞争力，为客户提供

综合财富管理平台的一流衍生品服务商。 
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