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主要内容 

  

国债期货合约设计 

 国债期货风险管理制度 

推出多期限品种国债期货的必
要性 
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推出多期限品种国债期货的必要性 



(一)完善国债期货产品体系，健全反映市场供求关系的
国债收益率曲线 

 国债期货市场通过带动相应期限现货的交易活跃度，为收益率曲线的

编制提供了有力支持。 

 但仅有5年期一个点还无法实现对整条收益率曲线的完整刻画，上市

10年期国债期货将有效增强长期国债的定价效率，实现对长端收益率

曲线的精确刻画； 

 2年期国债期货的推出，是为了完善国债期货产品体系，覆盖短、中

、长三个主要期限，健全反映市场供求关系的国债收益率曲线。 
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（二）满足市场的多元化利率风险管理需求 

 10年期国债利率是国内外市场公认的市场风向标。 

 

 在利率市场化背景下，利率波动幅度加大，10年期国债久

期长，价格波动大，市场避险需求强烈。并且场外做空工
具不足，缺乏长期利率风险管理工具。因此，10年期国债
期货的推出有助于规避长期利率风险。 

 

 2年期国债期货的上市可以弥补短期利率避险工具的缺失。

这对久期较短的信用债和利率债管理提供帮助，并进一步
促进国债期货的风险管理功能的发挥。 
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（三）促进人民银行货币政策的传导 

 人民银行通过公开市场操作控制短期利率，可以通过国债
期货更快速、有效地影响收益率曲线。 

 

 目前5年期国债期货较为灵敏地反映了央行货币政策调控
意图，10年期及2年期国债期货的推出将进一步促进货币
政策向债券市场纵深传导。 
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（四）提升金融机构资产配置效率，促进产品创新 

 10年期国债期货相比传统的久期管理工具，具有成交便捷

、交易成本低、资本占用少等诸多优势。同时，与中短期
国债期货产品相比，长期品种在久期调整和资产配置上效
率更高。 

 

 2 年期国债期货的推出有利于资管机构应对短期利率的波
动、丰富投资策略。 

 

 推出多期限品种的国债期货产品，将有助于金融机构进一
步加快产品创新步伐，拓展业务范围，丰富盈利模式，成
为其在利率市场化进程中逐步转型的助推器 
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国债期货合约设计 
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国债期货合约表 

  2年期国债期货合约 5年期国债期货合约 10年期国债期货合约 

合约标的 
面值为200万元人民币、票面

利率为3%的名义中短期国债 
面值为100万元人民币，票面

利率为3%的名义中期国债 
面值为100万元人民币，票

面利率为3%的名义长期国债 

可交割国债 
发行期限不高于5年，合约到

期月份首日剩余期限为1.5-2.25
年的记账式附息国债 

（TF1812及后续合约）发行期
限不高于7年、合约到期月份首
日剩余期限为4-5.25年的记账式
附息国债 

（修改前：距离交割月首日剩
余期限为4-5.25年的固定利率国
债） 

（T1812及后续合约）发行
期限不高于10年、合约到期
月份首日剩余期限不低于6.5
年的记账式附息国债 

（修改前：距离交割月首
日剩余期限为6.5-10.25年的
固定利率国债） 

报价方式 百元净价报价 

最小变动价位 0.005元 

合约月份 最近的三个季月 

交易时间 
9:15-11:30，13:00-15:15；  
最后交易日：9:15-11:30 

每日价格最大波
动限制 

上一交易日结算价的±0.5% 上一交易日结算价的±1.2 %  上一交易日结算价的±2% 

最低交易保证金 合约价值的0.5% 合约价值的1% 合约价值的2% 

最后交易日  合约到期月份的第二个星期五 

最后交割日 最后交易日后的第三个交易日 

交割方式 实物交割 

合约代码 TS TF T 



国债期货合约标的 
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 10年期国债期货以面值100万元、票面利率为3%的名义长期

国债作为标的。 

10年期国债期货标的覆盖7年和10年两个关键期限，2018年发
行24期，发行量接近0.85万亿元，2018年底存量超过1.67万亿 

交割月新发的10年期国债可用于交割 

2013 -2018年7-10年记账式国债发行量  

单位（亿元） 

     各期限记账式国债存量（截止2018年12月） 

     单位（亿元） 
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（二）票面利率 

10年期国债期货票面利率定为3%，与5年期国债期货一致 
– 国内来看，2010年1月至2014年5月，我国银行间市场10年期国债

到期收益率水平总体呈上升趋势，平均值为3.73% 

– 从国际经验看，美国、德国、澳大利亚和韩国的不同期限国债期货

合约票面利率都设置在相同水平；尽管目前英国长、短期国债期货

票面利率不同，但在2009年推出中期和短期国债期货产品时，也曾

将票面利率定为与当时长期国债期货相同的6% 
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交易所 合约名称 票面利率 

欧洲期货交易所 长、中、短期德国国债期货 6% 

美国芝加哥商业交易所集团 10、5、3、2年期国债期货 6% 

澳大利亚证券交易所 10、3年期澳洲政府债券期货 6% 

韩国交易所 10、5、3年期国债期货 5% 

伦敦国际金融期货交易所 

英国政府长期债券期货 
4% 

英国政府中期债券期货 

英国政府短期债券期货 3% 



转换因子（Conversion Factor  CF） 

• 定义：实质上是面值1元的可交割国债在其剩余期限内的
现金流，用3%的国债期货名义标准券票面利率贴现至最后
交割日的净价 

 

• 功能：是用来调整不同票面利率和不同到期日的可交割国
债 

 

• 隐含假设：所有可交割债券的到期收益率均为3% 
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转换因子（Conversion Factor  CF） 
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转换因子在合约上市时公布，在其存续期内不变 

转换因子（Conversion Factor  CF） 



最便宜可交割券 
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• 交割货款=期货结算价×转换因子+应计利息 

 

• 卖方利润≈期货价格×转换因子-现券价格 

 

• 卖方为追求利润最大化，会依据上方公式选择最划算的现

券，我们称之为CTD 



最便宜可交割券 

• 最便宜可交割券——对卖方最有利的债券 

• 作用：由于空方会选择最便宜、最有利的债券进行交割，
因此期货价格理论上会反映最便宜可交割券的价格 

• 国债期货理论价格=(CTD券净价+融资成本-CTD利息收入
-空方期权价值)/CTD转换因子 

16 基差=现券价格-期货价格*转换因子 



最便宜可交割券 

• 如何寻找最便宜可交割券 

 隐含回购利率（IRR）最高 

      隐含回购利率(IRR)是指买入国债现货，卖空对应数量的国
债期货，然后把现货国债用于期货交割获得的理论收益 
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+ 365
IRR= 1

D

 
  

 

期货价格 转换因子 应计利息

现券购置成本

经验法则： 
久期法： 
当市场收益率大于3%时，久期较大的为CTD 
 当市场收益率在3%附近时，中久期的国债为CTD券 
当市场收益率小于3%时，久期较小的为CTD券 

收益率法： 
  对于具有相同久期的国债，收益率最高的国债是CTD券 



久期——衡量利率风险的工具 
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久期近似公式 

利率变化 

价格变化率 

一般在计算套保比率的时候，会利用久期进行计算，即希望期现两
个头寸在利率波动一个单位的时候，价格变化率也相等，这样才可
抵消现货头寸的利率风险。 



最便宜可交割券 
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 CTD券的变化 



  2年期国债期货合约 5年期国债期货合约 10年期国债期货合约 

合约标的 
面值为200万元人民币、票

面利率为3%的名义中短期国
债 

面值为100万元人民币，票
面利率为3%的名义中期国债 

面值为100万元人民币，票
面利率为3%的名义长期国债 

可交割国债 
发行期限不高于5年，合约

到期月份首日剩余期限为1.5-
2.25年的记账式附息国债 

（TF1812及后续合约）发行
期限不高于7年、合约到期月
份首日剩余期限为4-5.25年的
记账式附息国债 

（修改前：距离交割月首日
剩余期限为4-5.25年的固定利
率国债） 

（T1812及后续合约）发行
期限不高于10年、合约到期
月份首日剩余期限不低于6.5
年的记账式附息国债 

（修改前：距离交割月首日
剩余期限为6.5-10.25年的固
定利率国债） 

报价方式 百元净价报价 

最小变动价位 0.005元 

合约月份 最近的三个季月 

交易时间 
9:15-11:30，13:00-15:15；  
最后交易日：9:15-11:30 

每日价格最大波
动限制 

上一交易日结算价的±0.5% 上一交易日结算价的±1.2 %  上一交易日结算价的±2% 

最低交易保证金 合约价值的0.5% 合约价值的1% 合约价值的2% 

最后交易日  合约到期月份的第二个星期五 

最后交割日 最后交易日后的第三个交易日 

交割方式 实物交割 

合约代码 TS TF T 
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国债期货合约表 



报价方式 
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 百元报价——以面额一百元的国债价格为单位进行报价 

 参照国际惯例，我国10年期国债期货的报价方式也采用百
元报价 

 
操作 价格 

7月25日 买入1手T1809 95.425元 

8月3日 平仓1手T1809 96.190元 

收益 7650元 

收益=（96.190-
95.425）
*1000,000/100=7650 

  国债期货采用净价报价而非全价报价 

     全价=现金价格=发票价格 

     净价=全价-应计利息  



  2年期国债期货合约 5年期国债期货合约 10年期国债期货合约 

合约标的 
面值为200万元人民币、票面

利率为3%的名义中短期国债 
面值为100万元人民币，票

面利率为3%的名义中期国债 
面值为100万元人民币，票

面利率为3%的名义长期国债 

可交割国债 
发行期限不高于5年，合约到

期月份首日剩余期限为1.5-2.25
年的记账式附息国债 

（TF1812及后续合约）发
行期限不高于7年、合约到
期月份首日剩余期限为4-
5.25年的记账式附息国债 

（修改前：距离交割月首
日剩余期限为4-5.25年的固
定利率国债） 

（T1812及后续合约）发行
期限不高于10年、合约到期
月份首日剩余期限不低于6.5
年的记账式附息国债 

（修改前：距离交割月首日
剩余期限为6.5-10.25年的固
定利率国债） 

报价方式 百元净价报价 

最小变动价位 0.005元 

合约月份 最近的三个季月 

交易时间 
9:15-11:30，13:00-15:15；  
最后交易日：9:15-11:30 

每日价格最大波
动限制 

上一交易日结算价的±0.5% 上一交易日结算价的±1.2 %  上一交易日结算价的±2% 

最低交易保证金 合约价值的0.5% 合约价值的1% 合约价值的2% 

最后交易日  合约到期月份的第二个星期五 

最后交割日 最后交易日后的第三个交易日 

交割方式 实物交割 

合约代码 TS TF T 
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国债期货合约 

5、10年期国债期货跳动一
次，每手合约可产生50元的盈

亏； 
2年期国债期货跳动一次，每
手合约可产生100元的盈亏； 
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国债期货风险管理制度 



（三）国债期货风险防范措施 
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  2年期国债期货合约 5年期国债期货合约 10年期国债期货合约 

合约标的 
面值为200万元人民币、票

面利率为3%的名义中短期国
债 

面值为100万元人民币，票
面利率为3%的名义中期国债 

面值为100万元人民币，票
面利率为3%的名义长期国债 

可交割国债 
发行期限不高于5年，合约

到期月份首日剩余期限为1.5-
2.25年的记账式附息国债 

（TF1812及后续合约）发行
期限不高于7年、合约到期月
份首日剩余期限为4-5.25年的
记账式附息国债 

（修改前：距离交割月首日
剩余期限为4-5.25年的固定利
率国债） 

（T1812及后续合约）发行
期限不高于10年、合约到期
月份首日剩余期限不低于6.5
年的记账式附息国债 

（修改前：距离交割月首日
剩余期限为6.5-10.25年的固
定利率国债） 

报价方式 百元净价报价 

最小变动价位 0.005元 

合约月份 最近的三个季月 

交易时间 
9:15-11:30，13:00-15:15；  
最后交易日：9:15-11:30 

每日价格最大波
动限制 

上一交易日结算价的±0.5% 上一交易日结算价的±1.2 %  上一交易日结算价的±2% 

最低交易保证金 合约价值的0.5% 合约价值的1% 合约价值的2% 

最后交易日  合约到期月份的第二个星期五 

最后交割日 最后交易日后的第三个交易日 

交割方式 实物交割 

合约代码 TS TF T 

国债期货合约 

25 



涨跌停板制度 
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市场出现极端行情时，涨跌停板可将投资者的损失限制在一定范围

内，从而减小结算风险，有利于国债期货市场的稳定运行 

国债期货的价格走势与现货市场高度一致，国债现货市场往往受央行

存贷款基准利率调整的影响而出现较大波动。 2006-2014年，央行对存

贷款利率共计进行了21次调整，7年期和10年期国债价格波幅均未超过

2%，最大值分别为1.79%和1.65%，发生于2008年10月9日 

因此，将10年期国债期货涨跌停板设置为2%，能够覆盖现货市场的

极端价格波动，控制结算风险的同时，不影响国债期货市场定价功能的

发挥 



交易保证金制度 
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基于风险控制与降低交易成本两方面的考虑，10年期国债期货最低交易
保证金设定为2% 



交易保证金制度 
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合约里面最低保证金为2%，但期货公司出于风险控制，将
提升至2.5%，这意味着国债期货的杠杆效应最高可以放大到
40倍。即2.5万左右的资金便可进行价值100万的国债期货交
易 

操作 价格 

操作 价格 

7月25日 买入1手T1809 95.425元 

8月3日 平仓1手T109 96.190元 

资金占用 2.39万元 

资金占用
=95.425*1000,000/10

0*2.5%=2.39万元 



10年期国债期货梯度保证金及梯度限仓制度 
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借鉴我国商品期货和5年期国债期货的运行经验，10年期国债
期货同样实行梯度保证金制度和梯度限仓制度 

10年期国债期货合约梯度限仓标准 
(修改前) 

10年期国债期货合约梯度保证金水平 
（修改前） 

一般交易日 1000手 一般交易日 2% 

交割月份前一月下旬
的第一个交易日起 

600手 
交割月份前一月下旬
的前一个交易日结算

时起 
3% 

交割月份第一个交易
日起 

300手 
交割月份第一个交易
日的前一个交易日结

算时起 
4% 

T1806及后续合约（修改后） T1806及后续合约（修改后） 

一般交易日 2000手 一般交易日 2% 

交割月份之前的一个
交易日起 

600手 
交割月份之前的两个

交易日结算时起 
3% 

 2年期国债期货梯度保证金：0.5%-1%，持仓限额同10年期国债期货合约 

5年期国债期货梯度保证金：1 %-2%，持仓限额同10年期国债期货合约 



交易及交割 

  交易时间： 

      普通交易日：9:15-11:30   13:00-15:15 

      最后交易日：9:15-11:30 

 

   交割方式：实物交割 

 

   最后交易日和交割日 

 

T1906合约 
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国债期货“十六字方针” 



Thank you 

主讲人：福能期货研究院 陈夏昕 
电话：0591-87892521 


