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主要内容

一、我国资产管理市场现状和面临的主要问题

四、运用国债期货进行产品净值管理结论

三、构建稳定收益系列资产管理计划产品

二、国债期货是利率风险管理的有效工具



 近年来，我国金融机构资产管理业务快速发展，规模不断攀升。截至2019年上半年末

，不考虑交叉持有因素，总规模已达120.25万亿元。

 其中，2018年末银行理财产品资金余额为32.10万亿元，居第一位；2019年上半年末

信托公司受托管理的资金信托余额为22.53万亿元；保险公司资金运用余额17.37万亿

元；基金公司公募基金规模13.46万亿元，基金及其子公司资管计划8.93万亿元；证券

公司资管计划规模12.53万亿元；私募基金资产管理规模13.33万亿元；期货公司资产

管理规模1268亿。此外，互联网企业、各类投资顾问公司等非金融机构开展资管业务

也十分活跃。
各金融机构资产管理业务规模（万亿）

资料来源： Wind，申万期货研究所

1.1 我国资产管理市场现状
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1.2 资管新规要求资管产品进行净值化管理

 目前固定收益的理财产品占据了财

富管理市场的大多数的份额。如银

行理财、信托、保险和证券公司资

产管理业务产品，主要为预期收益

的刚性兑付产品。

 刚性兑付偏离了资管产品“受人之

托、代人理财”的本质，抬高无风

险收益率水平，干扰资金价格，不

仅影响发挥市场在资源配置中的决

定性作用，还弱化了市场纪律，导

致一些投资者冒险投机，道德风险

较为严重。

 2018年4月，《关于规范金融机构

资产管理业务的指导意见》落地，

对于打破刚性兑付，实行净值化管

理，作出了一系列细化安排。过渡

期至2020年12月31日。
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二、国债期货是利率风险管理的有效工具



2.1 国债期货的历史

 商品期货1848年诞生。

 国债期货首个产品：1976年1月，美国芝加哥商业交易所（CME）推出历史
上第一个国债期货产品——91天期的国库券期货合约

 历史背景：20世纪70-80年代，布雷顿森林体系解体、金融自由化、石油危
机及经济滞胀等因素导致全球金融市场动荡加剧，投资者的避险需求激增，
于是人们将商品期货市场成熟的风险管理机制应用于金融领域

 由此可见，国债期货产品是应投资者的避险需求而产生的。

19世纪中—20世纪70年代

商品期货阶段

农产品期货、金属期货、能源期货

20世纪70年代—80年代

金融期货阶段

利率期货、汇率期货、股指期货、期权



2.2 覆盖短、中、长三个主要期限品种

 国债期货作为利率风险管理工具，属于金融期货中利率期货的一种，是指买卖双方通

过有组织的交易场所，约定在未来特定时间，按预先确定的价格和数量进行券款交割

的国债交易方式。

 目前，中金所已经上市了2、5年和10年期三个关键期限国债期货产品，覆盖了短、

中、长三个主要期限。中金所还在积极推进国债期权和30年国债期货等新产品，完善

产品体系。

2013年9月，5年
期国债期货上市

2018年8月17日，2
年期国债期货上市

2015年3月，10年期
国债期货上市

2018年12月18日，
30年期国债期货仿真
交易启动



2.3 市场规模稳步成长，期现市场联动紧密

 国债期货自上市以来，成交持仓量稳步回升，2015年10年期国债期货上市之后，成交量

迅速放大。

 国债期货年度日均成交持仓比维持在0.5左右，与美国等成熟市场水平相当，市场交易理

性。

 国债期货与现货走势密切，国债期货主力合约期现货价格相关系数超过97%，有利于国

债期货价格发现和套期保值功能的发挥。

资料来源： Wind，申万期货研究所
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2.4 机构化特征日益明显

 机构投资者参与度持续上升，已成为目前我国机构参与度最高的期货品种。

 2013年，上市初期机构投资者成交量、持仓量占比分别为15%、39%。

 2019年1-10月，机构投资者成交量、持仓量占比上升至 49%、82%。

国债期货持仓占比情况 国债期货成交占比情况

资料来源： Wind，申万期货研究所
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2.5 国债期货市场功能稳定发挥

国债期货

微观层面

宏观层面中观层面

 管理持债、做市利率风险

 期现、跨品种套利交易活
跃

 提高了国债一级市场的定价
效率，促进国债发行

 有助于改善国债二级市场流
动性

 快速直观反映市场变化，为监管部
门提供重要市场信号和决策依据

 及时准确的反映货币政策导向，畅
通货币政策传导渠道

 市场大幅波动时期，成为债券市场
重要风险出口，分流市场抛压、稳
定市场
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3.1 稳定收益系列资管产品的设计

 《国债期货在资管产品净值管理中的作用》——中金所第六届金融期货与
期权征文大赛二等奖

计划名称 XX稳定收益系列资产管理计划
计划类型 集合资产管理计划
管理人 XX期货有限公司

风险等级
中低风险级别（本风险评级为资本内部评级结果，仅供参
考，不具备法律效力）

投资范围 债券、债券基金、债券期货等

投资策略及目标

投资目标：本计划通过投资于债券等固定收益资产（国债、
地方政府债、国开债、企业债、公司债、中期票据、短期
融资券等），在获得稳定固定收益资产收益的基础上，通
过债券期货（主要为国债期货）对冲债券多头头寸风险，
获得相对稳定收益。

收益分配 本计划存续期间的收益分配方式为计划到期后清算分配。

表：稳定收益系列资产管理计划



3.1 稳定收益系列资管产品的设计

债券
债 券 代
码

上市日
期

剩余期
限(年)

票面利
率(当期)

付息频
率

发行规
模(亿元)

13附息
国债05

130005.I
B

2013/2/
27

5.4811 3.52 2次 260

13国开
05

130205.I
B

2013/1/
16

5.3660 4.43 1次 60

11大唐
01

122066.S
H

2011/4/
29

3.6400  5.25 1次 30

 考虑当时国内仅上市了五年期和十年期国债期货，而资管产品一般期限都相
对较短，因此选择5年期国债期货作为对冲的工具。资管产品的现券选择分
别选择国债、国开债和企业债，对冲期货标的相应选择5年期国债期货
TF1803，时间选择2017年9月1日至2018年1月31日。

 初始假设资管计划规模1亿元，其中9500万投资于相应债券（国债选择13
付息国债05、国开债选择13国开05、企业债选择11大唐01），500万用于
做空5年期国债期货TF1803合约对冲现货资产。

注：剩余期限参考当前时点2017/9/1，数据来源：Wind

国债、国开债、企业债基本情况



3.2 套期保值比率的计算

DV01套保

 套期保值比率（Hedge Ratio）是指债券现货组合价格变动与一张期货合约
价格变动的比例。在完美套期保值下，由于利率波动引起的现货价格波动的
损失应正好被期货头寸的盈利冲抵。

HR=债券组合价格变化/每个期货合约价格变化

 方法1：修正久期法

 久期度量了债券价格随利率变动时的波动特征。根据经验法则，国债期货
合约的修正久期等于最便宜可交割债券（CTD）的修正久期。从而可以计算出
最优的套期保值比率：

 方法2：基点价值法

 除了久期外，另一种衡量债券价格波动性的指标就是基点价值（BPV），即
债券收益率变化一个基点（0.01个百分点）时，债券价格的变动额。
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3.3 国债资管产品对冲前后净值比较图

 国债资管产品的现券选择13付息国债05。在计算套保方式时，考虑到基点
价值法比修正久期法更加精确，选择基点价值法作为计算套期保值比率的方
法。由于所选择的国债现券13付息国债05正好为5年期国债期货TF1803合
约最便宜可交割券，故对冲系数即为转换因子1.0236。

 对冲手数为：9500万/99.7454*100/100万*1.0236=97.49 约97手
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国债资管产品净值 对冲后国债资管产品净值

产品数据 对冲前 对冲后 说明

收益率 1.1987% 5.1830%
收益率明显
增加

收益率标
准差

0.3865% 0.6484%
标准差有所
扩大

夏普比率 -0.78 5.68 
夏普比率大
幅改善

资料来源：Wind，申万期货研究所

国债资管产品对冲前后净值比较 国债资管产品对冲前后净值分析



3.3 国开债资管产品对冲前后净值图比较

 国开债资管产品的现券选择13国开05。首先通过基点价值法计算其对冲系
数，然后计算其对冲后的资管净值数据。

 从下图可以看出，国开债资管产品对冲前后有一定的效果，但不如国债资管
产品明显。从对冲前后的资管产品收益率、收益率方差及夏普比率来看，在
利率上行背景下对冲后收益率由负变正，标准差有所收窄，夏普比率均为负
数。
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国开债资管产品净值 对冲后国开债资管产品净值

产品数据 对冲前 对冲后 说明

收益率 -2.6676% 1.0672%
收 益 率 由
负变正

收益率标
准差

0.7306% 0.3677%
对 冲 后 标
准 差 有 所
收窄

夏普比率 -5.70 -1.18 均为负数

国开债资管产品对冲前后净值比较 国开债资管产品对冲前后净值分析

资料来源：Wind，申万期货研究所



3.3 企业债资管产品对冲前后净值图比较

 企业债资管产品的现券选择11大唐01。首先通过基点价值法计算其对冲系
数，然后计算其对冲后的资管净值数据。

 从图上可以看出，企业债资管产品对冲前后有一定的效果，但同样不如国债
资管产品明显。从对冲前后的资管产品收益率、收益率方差及夏普比率来看
，对冲后收益率有所增加，标准差有所收窄，夏普比率明显改善。
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企业债资管产品净值 对冲后企业债资管产品净值
产品数据 对冲前 对冲后 说明

收益率 0.1115% 2.6224%
收 益 率 有
所增加

收益率标
准差

0.4446% 0.3225%
标 准 差 有
所收窄

夏普比率 -3.12 3.48
夏 普 比 率
明显改善

企业债资管产品对冲前后净值比较 企业债资管产品对冲前后净值分析

资料来源：Wind，申万期货研究所



3.3 资管产品对冲效果分析

 从以上分析可以看出，国债资管产品的对冲效果良好，国开债和企业债资管
产品的对冲效果略差。

 原因：

 一是可能由于国债具有免税效应，与其他债券存在一定的利差；

 二是企业债本身除了受利率风险影响，还受到信用风险的影响；

 此外，各种被保值债券自身的其他特点，如不同债券的信用等级、利率水平、期

限特征等都会不同，这会使得被保值债券和国债期货最便宜可交割券的收益率并

不会同步变化，需要对国开债和企业债的对冲系数进行β调整。



3.4 套期保值比率β调整

 在实际应用中，必须面对的一个问题是利率期限结构很少平行移动，需要对
前面计算得到的套期保值比率按照被保值债券的特征进行适当调整。常用的
方法就是收益率β 系数法。

 用历史数据，建立被保值债券收益率与最便宜可交割债券收益之间的回归方
程：

其中rb 表示被保值债券的收益率，rCTD 表示期货对应CTD 债券的收益率，
ε 是误差项，α 和β 分别是截距和回归系数。

 利用回归分析可以得到系数β 的估计值，称为收益率β，表示被保值债券与
CTD 债券收益率间的相对变动率，即CTD 债券收益率变动1%时，被保值
债券收益率变动β%。

  CTDb rr

 HRHR'调整后的套期保值比率



3.4 β调整后国开债资管产品对冲前后净值图

 对被保值国开债收益率与最便宜可交割债券收益之间的回归分析可以得到系
数β为1.7854，经过β调整后的国开债资管产品净值结果如下：

 从图上可以看出，beta调整对冲后国开债资管产品有所改善。从对冲前后
的资管产品收益率、收益率方差及夏普比率来看，对冲后收益率由负变正，
标准差有所收窄，夏普比率同样由负转正，较beta调整后效果大幅改善。
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国开债资管产品净值 beta调整对冲后国开债资管产品净值

产品数据 对冲前 对冲后 说明

收益率 -2.6676% 3.8957%
收 益 率 由
负变正

收益率标
准差

0.7306% 0.5937%
标 准 差 有
所收窄

夏普比率 -5.70 4.04
夏 普 比 率
大幅改善

资料来源：Wind，申万期货研究所

β调整后国开债资管产品净值对冲前后比较 β调整后国开债资管产品对冲前后净值分析



3.4 β调整后企业债资管产品对冲前后净值图

 对被保值企业债收益率与最便宜可交割债券收益之间的回归分析可以得到系
数β为2.1003，经过β调整后的企业债资管产品净值结果如下：

 从图上可以看出，beta调整对冲后企业债资管产品效果同样有所改善。对
冲前后的资管产品收益率、收益率方差及夏普比率来看，对冲后收益率明显
增加，标准差有所扩大，夏普比率继续提高，较beta调整前效果明显改善
。

0.98

0.985

0.99

0.995

1

1.005

1.01

1.015

1.02

1.025

1.03

2017-09 2017-10 2017-11 2017-12 2018-01

企业债资管产品净值 beta调整对冲后企业债资管产品净值
产品数据 对冲前 对冲后 说明

收益率 0.1115% 5.3913%
收 益 率 大
幅增加

收益率标
准差

0.4446% 0.6449%
标 准 差 有
所扩大

夏普比率 -3.12 6.03
夏 普 比 率
继续提高

β调整后企业债资管产品净值对冲前后比较 β调整后企业债资管产品对冲前后净值分析



3.4 β调整后资管产品对冲效果分析

 可以看出在进行β调整后，国开债和企业债资管产品的净值相对于调整之前
明显平稳了许多，夏普比率明显改善，整体也呈现一个稳步上升的态势，体
现了一定程度的对冲效果。

 不过从各项指标来看，对冲效果仍不如国债资管产品。在构建稳定收益的资
管产品组合时，可以尽量选取国债尤其是CTD券。当由于收益率及流动性等
要求配置非CTD券时，计算其对冲系数时则需要考虑进行β调整。

 总体上，设计固定收益资管产品时，可以利用国债期货对冲利率风险，通过
债券现货和期货组合设计收益相对稳定的资管产品，有效配合金融机构预期
收益产品向净值化产品转型。



3.5 现有债券ETF构建资管产品分析

 刚刚分别测算了国债、国开债和企业债资管产品的净值情况，不过所选的期
限仅有5个月，跨越的周期仍不够，且没有经历过国债期货合约的转换。

 如何在更长周期的测算下来观察国债期货对冲前后的净值情况。

 现券方面，5年期国债期货的可交割券为名义中期国债，现实中并不存在不过

2013年3月，国泰基金发行了一款跟踪上证5年期国债指数收益率的公募基金产品

，本文假定该债券ETF为可交割券的名义中期国债，作为此次ETF资管产品现券配

置的主要标的。

 债券组合5年期国债期货早在2013年9月便已经上市，不过2015年2月时，为配合

10年期国债期货上市，中金所在修订了5年期国债期货合约，即自TF1512合约起

，5年期国债期货的可交割券范围将从4-7年调整为4-5.25年。因此，测算时间上

，需剔除5年期国债期货合约调整的影响，因此选择自2015年10月份起至2018年

7月。



3.5 ETF资管产品对冲前后净值图

 初始假设ETF资管计划规模1亿元，其中9500万投资于相应债券基金（即国泰上证5

年期国债ETF），500万用于做空5年期国债期货主力合约对冲现货资产。

 对冲前5年期国债ETF资管产品净值变化是比较大的，尤其是在2016年10月份市场利

率上行时， ETF资资管产品的净值出现了快速回落。而加入国债期货进行对冲之后，

ETF资管产品的净值走势整体呈现一个稳步上升的态势，实现了稳定盈利的目标。

产品数据 对冲前 对冲后 说明

收益率 1.7555% 2.2306%
收益率有所
增加

收益率标
准差

2.2902% 0.6876%
年化收益率
标准差大幅
收窄

夏普比率 0.20 0.46 

夏普比率有
所改善

对冲前后5年期国债ETF资管产品净值比较 对冲前后5年期国债ETF资管产品净值分析
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3.6 国债期货套期保值中的基差风险

 套期保值将投资者现券敞口的风险转变为现货与期货价格差异的基差风险。

 基差=现券价格—期货价格*转换因子

=持有收益+交割期权价值

=（利息收入—融资成本） +交割期权价值

 国债期货在一篮子交割券制度下，卖空国债期货合约的交易者拥有两种选择
权——交割国债品种的选择权和交割时机的选择权。

 转换选择期权：期货空头选择最便宜可交割券进行交割的权利，是空头交割期权的主
要部分。一般收益率曲线变化和新的可交割券上市可能导致CTD券出现变化。

 时机期权：期货交割采取滚动交割制度，期货空头可以在交割月选择任意时间进行交
割。国债收益率通常高于融资利率，因而期货空方愿意延迟交割的可能性很大。

 月末期权：来自于期货交割价格和最终交割日之前的时滞，国内基本没有价值。



3.7 国债期货套期保值比例的动态调整

 确定合适的套期保值比率是减少套期保值风险，达到最佳套期保值效果的关
键。

 套期保值过程中，一般需要对套保比例进行动态调整，尤其在风险管理期限
较长，风险管理目标严格时，以下几种触发条件下调整套期保值比例：

 由于新券上市和收益率曲线波动导致的CTD券发生变动；

 期货主力合约移仓时；

 出现利率波动剧烈，如变动达到20bp以上；

 债券组合的价值选取的是债券估值全价，由于债券全价在付息之后会发生跳动的

情况，考虑到在实际的投资时所付利息需要进行再投资，所以每次债券付息时我

们都需要调整债券数量，用所付利息再次投资该债券，同时调整对冲的国债期货

头寸。

 但考虑到交易成本以及市场每时每刻都在变动等实际因素，动态调整并不需要过

于频繁。



3.7 国债期货套期保值面临的主要风险

基差风险

展期风险

流动性风
险

保证金风
险

交叉套保
模型风险

套期保值将投资者现券敞口的风险转变

为现货与期货价格差异的基差风险。

应对展期风险时，交易者需

要密切关注近远期升贴水结

构的变化，选择合适时机进

行展期。

为了规避流动性风险，应尽

量选择交易量比较大的近月

合约作为套期保值合约，不

宜选择流动性较差的远月合

约。

在套期保值过程中，期货合约的价

格始终处于波动状态，有时市场可

能还会朝投资者预期相反的方向运

行；应对保证金数量有充分预估，

准备好适量高流动性资产。

收益率贝塔可能不稳定。一

是不同久期不同种类债券的

收益率变化不是完全相关。

二是随着时间的推移它们并

不是特别稳定。需要对β值

进行跟踪，随着市场的变化

及时进行动态调整。



主要内容

一、我国资产管理市场现状和面临的主要问题

四、运用国债期货进行产品净值管理结论

三、构建稳定收益系列资产管理计划产品

二、国债期货是利率风险管理的有效工具



4.1 运用国债期货进行产品净值管理效果明显

国债或国债ETF资管产品进行利率风险管理的效果比较理想

• 对冲之后的国债和ETF资管产品的净值走势整体呈现一个稳步上升的态势，
实现了稳定盈利的目标，年化收益率标准差大幅收窄，夏普比率也有所改善。
因此，利用国债期货对冲国债产品尤其是CTD券的资管产品，效果良好。

国开债、企业债资管产品进行利率风险管理的效果略差，经过
beta调整后的效果明显改善

• 以国开债、企业债现货为主要配置资产的国开债、企业债资管产品进行利率
风险管理的效果略差，不如国债资管产品那么理想。但是经过beta调整后的
效果明显改善，国开债和企业债资管产品的净值相对于调整之前明显平稳了
许多，夏普比率明显改善，整体也呈现一个稳步上升的态势，体现了一定程
度的对冲效果。因此，若由于收益率及流动性等要求配置非CTD券时，计算
其对冲系数时则需要考虑进行β调整。



4.2 运用国债期货进行产品净值管理效果明显

总体上，设计固定收益资
管产品时，可以利用国债
期货对冲利率风险，通过
债券现货和期货组合设计
收益相对稳定的资管产品，
有效配合金融机构预期收
益产品向净值化产品转型。

实际操作过程中，也可以
通过债券融资适当加杠杆，
并相应提高对冲比例，在
短端利率较低时，获得更
高收益

从对冲数据来看，如果我
们选择完全套保的话，在
债券牛市时，可能获得要
比实际收益低的稳定收益
产品。资产管理人可能希
望即享受债券牛市所带来
收益，又能规避掉市场中
不利的波动，后期可以考
虑运用国债期货期权对冲
现货资产。
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