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摘要： 

近日，中国证监会、财政部、中国人民银行、中国银保监会四部委

联合发布了《关于商业银行、保险机构参与中国金融期货交易所国债期

货交易的公告》。公告称，允许商业银行、保险机构在依法合规、风险

可控、商业可持续的前提下，分批推进参与中金所国债期货交易。第一

批试点机构包括工商银行、农业银行、中国银行、建设银行、交通银行。

本文分析了国债期货投资者结构逐步完善，对市场可能带来的影响。 
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近日，中国证监会、财政部、中国人民银行、中国银保监会四部委联合

发布了《关于商业银行、保险机构参与中国金融期货交易所国债期货交易的

公告》。公告称，允许商业银行、保险机构在依法合规、风险可控、商业可

持续的前提下，分批推进参与中金所国债期货交易。第一批试点机构包括工

商银行、农业银行、中国银行、建设银行、交通银行。本文将分析国债期货

投资者结构逐步完善对市场可能带来的影响，为此，本文首先给出国债现货

和期货的投资者结构，分析两者的异同；其次本文以银行保险等机构参与美

国国债期货为例，分析两类投资者参与衍生品的差异；接着本文分析银行、

保险等机构进入国债期货市场的影响；最后分析国债期货投资者结构完善的

必要性和意义。 
 

一、国债现券和期货的投资者结构 

1.国债现券的投资者结构 

我国国内债券市场目前主要由银行间债券市场、柜台市场、交易所市场

和自贸区市场四个部分组成，其中交易所市场和银行间债券市场的交易规模

和交易活跃度较高，特别是银行间债券市场，已成为我国最主要的市场。根

据中国债券信息网统计月报显示，2020 年 1 月，银行间债券市场持有记账式

国债占全市场的 96.25%，交易所市场持有记账式国债占比为 3.65%。 

表 1：银行间债券市场持有国债占比最高 

市场 2020 年 1 月面额（亿元） 占比 

银行间债券市场 147100.40 96.25% 

柜台市场 161.40 0.11% 

交易所市场 5573.57 3.65% 

自贸区市场 0.00 0.00% 

数据来源：中国债券信息网 广发期货发展研究中心 

 

从银行间债券市场中持有国债的投资者结构看，2020 年 1 月，商业银行

持有占比最高，为 67.90%，其次为境外机构、非法人产品和保险机构，占比

分别为 8.91%、7.09%和 2.45%（这里未包括其他）。 

表 2：银行间债券市场持有国债的投资者结构（2020 年 1 月） 

投资者 面额（亿元） 占比 投资者 面额（亿元） 占比 

政策性银行 1081.91 0.74% 其他金融机构 521.70 0.35% 

商业银行 99878.07 67.90% 非金融机构 7.20 0.00% 

信用社 1005.30 0.68% 非法人产品 10422.92 7.09% 

保险机构 3606.13 2.45% 境外机构 13109.58 8.91% 

证券公司 1736.99 1.18% 其他 15663.54 10.65% 

基金公司及基金会 67.05 0.05%    

数据来源：中国债券信息网 广发期货发展研究中心 

 

2.国债期货的投资者结构 
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我国期货市场的快速发展，为机构投资者提供了广阔的舞台。与此同时，

机构投资者的积极参与，对推动期货市场的良性运行起到了重要的作用。 

近年来，国债期货机构投资者参与度持续上升，是我国机构持仓占比最

高的期货品种。截至 2019 年 2 月，国债期货的机构投资者持仓量占比达到

76%。其中，证券自营持仓量占比为 55%，广义基金持仓量占比达到 19%，

一般法人占比 2%；而 2013 年上市初期，机构投资者持仓量占比仅为 39%。

成交量方面，截至 2019 年 2 月，机构投资者成交量占比上升至 41%。其中，

广义基金成交量占比达到 15%，证券自营占比 21%，一般法人占比 5%，自

然人占比 59%。  

图 1：2019 年 2 月期债持仓结构（持仓量占比） 图 2：2019 年 2 月期债成交结构（成交量占比） 

  

来源：中金所 广发期货发展研究中心 

 

对比我国国债期现货市场的投资者机构，目前参与国债现货市场的银行、

保险等主要机构投资者均没有参与国债期货，此次放开对于国债期货市场投

资者结构的完善有重要意义。而从国债期货市场的投资者结构的演变看，目

前以证券和广义基金为主的机构投资者已经占据市场的半壁江山，其中持仓

占比达到 70%以上，成交占比 40%左右，这些机构的参与也使得国债期货市

场逐步成熟。 

 

二、美国银行和保险参与金融衍生品的现状 

1.美国保险机构参与金融衍生品的现状 

从全美保险监管协会披露的定期报告看，美国保险机构参与金融衍生品

的现状主要呈现三个特点： 

首先，美国保险公司对于衍生品的应用呈增长趋势，截至2017年年底，

美国已有311家保险公司报告了其持有金融衍生品的头寸，虽与2016年的310

家数量相差无几，但较2015年的208家显著增长。而名义价值方面，在

2010-2017年间，美国保险公司所持有的金融衍生品名义价值从1.1万亿增长

至2.4万亿，主要的用途在于对冲各种风险（信用风险、利率风险、汇率风险

以及股票风险），只有极少数用于重置资产以及赚取额外利润。从总量增长

的趋势来看，金融衍生品在保险公司管理风险的过程中扮演着越来越重要的

角色。 

55%
19%

2%

24%

证券自营 广义基金 一般法人 个人投资者

15%

21%

5%

59%

广义基金 证券自营 一般法人 个人投资者
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其次，从运用金融衍生品的品种来看，掉期交易在 2017 年占美国保险公

司所有金融衍生品交易的 48%，是占比最高的金融衍生品种类，其交易的规

模从 2016 年的 1 万亿增长至 2017 年的 1.1 万亿，同比增长 6%。期权交易是

占比第二的金融衍生品，其占比从 2016 年的 39%上涨至 2017 年的 43%，除

此之外，期货合约和远期合约在 2017 年年底分别占衍生品交易的 5%和 3%。 

再次，根据交易目的来分类，以对冲为目的的金融衍生品交易（在美国，

监管机构根据报送材料，将保险公司的对冲交易分为“有效对冲”和“其他对

冲”）占整个市场交易的95%，其中“其他对冲”的成交占比为85%，除了“对

冲”目的外，被分类为“其他”的占比为3%、“资产重置”占2%，以及“创收”的

占比不到1%。 

图3：美国保险业使用金融衍生品的目的/策略（百万$，名义价值） 

 

数据来源：全美保险监管协会（NAIC） 广发期货发展研究中心 

 

2.美国银行参与国债期货的现状 

银行参与美国国债期货的情况，可以从CFTC的银行参与报告较为直观的

看出。 

第一，银行业在国债期货的持仓占比并不高，这不是当前的特例，至少

存在了较长时间。从2017年以来的情况看，银行持有国债期货的仓位占比很

少有超过5%的情况。 

第二，从交易的品种来看，银行多倾向于交易10年或者2年期国债期货，

前者代表着基本面的走势，后者代表着短期利率趋势。 

第三，从多空持仓方向看，银行持仓具备一定的持续性以及择趋势性。

近年来随着美联储加息，银行空头持仓量明显高于多头，这显示了银行在套

期保值上的需求，不过从2018年12月以后，银行的多头仓位逐步上行，目前

已经超过空头仓位，显示银行对未来利率走向乐观的判断，更倾向于持有多

头，有方向性交易的特点。 

进一步，如果将银行持仓，分为美国和非美国银行来看，两者存在较大

的差异性。参考2019年8月6日CFTC银行参与报告（Bank Participation Report），

首先，美国以外的银行参与国债期货的深度要高于美国银行。美国以外银行

无论是在数量还是在持仓比例上都要高于美国银行，无论是两年、五年还是

十年期国债期货，非美国银行参与个数都远高于美国银行；非美国银行的持

仓占比1.39%，也高于美国银行的0.86%。其次，从多空方向上来看，非美国

85%

10%

3%
2% 0%

其他对冲 有效对冲 其他 资产重置 创收
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银行目前在空头上的仓位要远高于美国，在多头上的仓位基本相当，这可能

显示两者在策略上的差异性。例如，目前美国以外银行空头持仓18.80万手，

美国银行空头持仓仅为5.80万手，两者相差13万手；同时，美国以外银行多

头持仓18.54万手，空头持仓17.22万手，两者基本相当。再次，从交易品种上

看上，美国银行对品种选择有较大差异，而美国以外银行对品种选择的差异

性相对较小，两者对长期国债期货的持仓均较小。例如，目前美国银行持有

的10年期国债占比59.1%，其他品种占比相对较小；而美国以外银行持有的2、

5、10国债期货持仓占比分别为34.7%、25.7%和34.6%，占比相差不多。最后，

从品种的多空持仓来看，不同银行在不同品种的多空方向上也有一定差异，

这也反映了两者在策略上的差异性。如美国银行在10年期上的多头持仓的要

远高于空头，但在5年和长期上的持仓基本相当；而非美国银行在10年期的多

空持仓上基本相当，但在2年和长期上有较大差异。 

图4：银行参与CME国债期货占比 图5：银行持有美国国债期货多空仓位 

  

数据来源：BPR 广发期货发展研究中心 

 

三、银行和保险机构入市对市场的可能影响 

我们参考我国证券公司、广义基金参与国债期货的深度，以及美国银行

业参与国债期货的深度，测算我国银行和保险机构参与国债期货市场，可能

带来的增量资金。 

从银行参与美国国债期货的角度来看，银行持有的国债期货占比并不高，

近年来各个品种的持仓占比基本在5%以下，持仓量较大的为共同基金、境外

机构等资产管理机构。在银行持有的国债期货中，短期国债的持仓略高于中、

长期国债期货，其交易方式不限于套期保值，还包括方向性的交易和套利。

美国银行之所以在国债期货中持仓较小，一方面与其可以选择的对冲工具较

多有关，另一方面与美国国债现货的持有结构有关：目前，美国国债现货绝

大多数由境外投资者以及共同基金持有，两者共占国债持有量的43%，银行

占比在10%左右，从这个角度看，银行持有的国债现货与国债期货基本匹配。 

与此相比，我国银行保险等机构持有国债的比重达到70%左右，也是国

债二级市场的最重要参与主体，这两类机构在国债期货市场投资者结构的完

善具有重要的作用。同时，由于我国可选择的对冲工具有限，故我国银行等

机构被准入后参与国债期货市场的情况，可能好于美国银行。 
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从我国机构参与国债期货的情况看，根据中金所公布的数据显示，已有

约75家证券公司、68家基金公司参与国债期货投资，覆盖三千多只资管产品。

由于证券公司参与国债期货除了用于套期保值外，也有大量的方向性交易持

仓，而广义基金参与国债期货的目的和方式与银行较为相似。考虑目前市场

上，机构投资者多使用国债期货对冲国债和证金债的风险，参考中债登的托

管数据，2019年2月广义基金持有国债和证金债占比为18%左右，中金所公布

的广义基金国债期货持仓量占比达到19%，两者基本相当。如果按照银行和

保险持有的国债和证金债的占比来看，两者占比基本接近70%，按照目前三

个国债期货合约总持仓量在12.7万手左右的水平，银行保险逐步入市后，随

着其参与度的不断提高，国债期货持仓中长期来看或达到40万手左右的水平，

这意味着银行、保险等机构对冲的名义本金在3000亿左右。更乐观一些，随

着机构投资者的完善、债券发行量的提升，银行等机构的入市也会带动其他

机构投资者更积极参与国债期货，国债期货市场持仓或上升至更高的水平。 

当然，上述估计也可能存在一定程度的高估，尤其是考虑银行可以通过

场外衍生品对冲风险。不过由于我国利率衍生品市场发展也正在起步，2019

年，我国场外利率衍生品成交18.6万亿，同比下降13.4%，几乎只有利率债存

量的2/5，其中利率互换成交18.2万亿，标准债券远期成交0.44万亿，并推出

了利率期权业务；从利率互换的期限结构上看，1年期（含）以下品种成交占

比61.3%，1-5年期成交占比13.5%，5年以上占比25.1%。从上述数据可以看

出，银行等机构参与场外衍生品主要集中在利率互换上，工具较为单一，同

时主要以1年等短期期限为主，长期限品种的风险难以得到有效对冲，这也正

是国债期货可以与之互补的地方，也正是银行等机构所需要的。此外，国债

期货的流动性较好，便于投资者快速交易，实现套保或者久期调整。 

银行等机构入市会带来国债市场规模的提升，提高市场成熟度，反过来

看，目前市场的流动性有能力容纳银行等机构的参与么？我们认为是可以的。

首先，银行参与是分批次的，首批只有五大国有银行，这些银行风险管理水

平较为突出，对套保的需求也不会太高，仓位增加也不会一蹴而就；其次，

从国债期货市场制度来看，目前已经实施了做市业务，这对于市场流通性的

提供带来保证；最后，由于免税等多种因素，五大行绝大多数债券都是持有

到期，并不以公允价值计价，从2019年三季度报来看，五大国有行的以公允

价格计价且计入当期损益的金融产品总额不足2.6万亿，以广义基金的持仓国

债期货仓位的名义本金占持有的国债和金融债总量的比例来衡量，即便五大

行的2.6万亿均为利率相关产品，均需要通过国债期货对冲，最初进入市场的

规模也就为125亿左右（12.7万×0.19×2.6万亿÷4.89万亿×100万），对市场

影响不算大。 

 

四、完善国债期货投资者结构的必要性和意义 

1.对银行和保险机构自身的影响 

（1）提升银行利率风险管理水平。在日常业务中，银行的大量业务都需

要国债期货进行风险对冲。首先，在一级市场上，国债承销团的银行因为持

有大量国债，面临较大的利率波动风险。其次，在银行的做市业务中，国债

期货能很好的帮助银行对冲利率风险，提高流动性。第三，可以银行通过国

债期货对现券进行风险管理，避免估值波动带来的损益，进一步丰富银行利
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率管理的工具，进而提升风险管理能力。此外，由于国债期货具有很高的流

动性，银行通过国债期货快速调整资产负债久期，提升资产负债管理水平。 

（2）银行在期货业务经验上的积累，能有效提升银行的竞争力，从而更

好的迎接外资机构的挑战。 

（3）通过国债期货的交割，银行还能有效的盘活存量资产，进一步提升

债券市场的流动性。 

（4）保险机构资金规模较大，负债久期较长，与其久期匹配的资产十分

稀缺。国债期货可以满足保险机构调整资产负债久期缺口的迫切需求。 

 

2.对国债现券市场的影响 

（1）有效激发债券市场的创新业务，进一步提高债券市场的流动性，通

过国债期货还能进一步完善现券市场的定价体系，健全国债收益率曲线。 

（2）随着利率市场化的推进，债券市场波动性也与日俱增，波动性的增

加或引起流动性困难，国债期货的流动性和快速成交的特点能帮助银行和保

险资金解决这一难题，从而增加债券市场的流动性，减小债券市场的波动性。 

 

3.对国债期货市场的影响 

（1）银行和保险资金的进入能极大丰富国债期货的投资群体。市场的深

度和流动性都会显著增加，交易量的提升也能进一步完善国债期货价格发现

机制，提升国债定价的有效性。 

（2）市场参与者增加，各不相同的交易需求能有效互补，从而提升国债

期货的流动性和深度。 

（3）能丰富国债期货交易策略，国债期货可以为商业银行引入期现套利、

跨期套利等投资交易模式。 

（4）有利于加快利率衍生品上市。目前国债期货拥有2年、5年和10年期

三个品种，随着银行和保险资金的入市，对不同期限利率风险管理的要求也

不一样，这可能会加速更多期限国债期货品种上市。此外风险管理和资金管

理等需求又会进一步要求利率期权的上市。 
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