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国债期货套保中的品种选择 
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报告导读： 

⚫ 选择合适的品种进行套保。国债期货目前有三个品种，按照常规方法，我们会根据现货组合的久期

选择对应的期货品种来进行对冲，以达到最好的套保效果。如果其中一个品种较其他品种明显更

优，我们也可以跳出常规，优选品种，这里就加入了我们对品种间关系的判断，会有不确定性，实

际上是在套期保值中加入了跨品种交易。 

 

⚫ 在较长的时间段内，各期限的利差有较为稳定的中枢，利差走势围绕这个中枢上下波动，如果利差

大幅偏离这个中枢，将有很大概率回归。根据这个特点可以组建相对应的跨品种策略，该策略叠加

主观判断效果更佳，以 T和 TF组合为例，初始本金 20万，不计交易成本，5年多的累计收益率超

过 40%，该策略交易次数并不多。 

 

⚫ 各品种的价格关系在一个阶段也有均衡关系，如果突破这个均衡，有大概率均值回归。我们根据这

个特点也设计了品种优选的策略，以经过久期调整的价差作为观测值，以布林带通道为衡量，当观

测值短时间大幅偏离，认为有大概率均值回归。该方式采用的观测周期更短，较第一种方法更依赖

统计规律，交易频率也更高。以 T 和 TF组合为例，初始本金 20万，不计交易成本，5年多的累计

收益率超过 70%，胜率 57%。 
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 选择合适的品种进行套保。国债期货目前有三个品种，按照常规方法，我们会根据现货组合的久期选

择对应的期货品种来进行对冲，以达到最好的套保效果。如果其中一个品种较其他品种明显更优，我们也

可以跳出常规，优选品种，这里就加入了我们对品种间关系的判断，会有不确定性，实际上是在套期保值

中加入了跨品种交易。本文介绍两种优选品种的统计方法。 

1. 利差均值回归特性的策略 

利差主要影响因素是资金面和经济基本面，短端利率更多的代表资金情况，长端利率更多的代表经济

情况，资金面和经济情况出现较大波动时，利差就会有变化。短端利率对资金面敏感性更高，当预期市场

货币利率回落，短端利率会下移更多，这时候利差就会扩大，套保选择长久期的期货品种更为合适；同样

的，长端利率对基本面更敏感，如果预期基本面变好或者通胀抬头，这时候长端利率上行会更多，利差会

扩大，套期保值选择长久期的期货品种更为合适。 

上述的方法需要主观对资金面和基本面进行判断，另一种方式是基于利差会均值回归的假设。我们认

为，在较长的时间段内，各期限的利差有较为稳定的中枢，利差走势围绕这个中枢上下波动，如果利差大

幅偏离这个中枢，将有很大概率回归。 

图 1 主要期限的利差走势（BP） 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

图 2 2-5年利差的分布图  图 3 2-10年利差的分布图 

 

 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所  资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 
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 图 1是过去 10年的利差走势图，从统计规律来看，2-5Y利差是在 15-40BP之间，2-10Y利差是在 30-

70BP之间，一旦利差偏离这个区域，就可以进行品种的优选。从图 2和图 3来看，利差分布还有明显的右

偏性，这也就意味着利差远离中枢上边界和下边界的绝对值距离是不均衡的。 

 根据这个特点可以组建相对应的跨品种策略，不过该策略更多的是需要叠加主观判断，单纯依靠统计

规律效果一般，但是我们依然进行了相关的测试，我以 5年期和 10年期国债期货为例，当两者的利差扩

大至 60BP 或者跌破 10BP，就可以优选性价比较高的品种，在套保中嵌入跨品种交易，我们以跨品种交易

效果来衡量优选品种的效果，久期比我们设定为 1:2，直至利差回归至中枢，以下是该策略的净值曲线，

初始本金 20万，不计交易成本，5年多的累计收益率超过 40%，该策略交易次数并不多，但是胜率较高。 

图 4 根据利差均值回归特性的跨品种交易（净值曲线） 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

2. 价差均值回归特性的策略 

各品种的价格关系在一个阶段也有均衡关系，如果突破这个均衡，有大概率均值回归。我们根据这个

特点也设计了品种优选的策略，以经过久期调整的价差作为观测值，以布林带通道为衡量，当观测值短时

间大幅偏离，认为有大概率均值回归。该方式采用的观测周期更短，较第一种方法更依赖统计规律，交易

频率也更高。同样我们以跨品种交易结果为效果衡量方法，以下是三组品种间的组合效果。 

表 1 价差均值回归策略表现 

品种组合 交易次数 累计收益率 年化收益率 最大回撤 胜率 

TS_T 76 49.57% 19.83% 8.98% 63.16% 

TF_T 229 70.58% 13.03% 5.00% 57.06% 

TS_TF 59 19.53% 8.08% 4.65% 59.32% 
 

资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 
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图 5 TS、T组合的跨品种交易（净值曲线） 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

图 6 TF、T组合的跨品种交易（净值曲线） 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

图 7 TS、TF组合的跨品种交易（净值曲线） 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 
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本公司具有中国证监会核准的期货投资咨询业务资格 
 

分析师声明 

作者具有中国期货业协会授予的期货投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均

来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

免责声明 

 

《证券期货投资者适当性管理办法》于2017年7月1日起正式实施。本报告的观点和信息仅供国泰君安期货

的专业投资者参考。若您并非国泰君安期货客户中的专业投资者，请勿阅读、订阅或接收任何相关信息。

本报告不构成具体业务或产品的推介，亦不应被视为相应金融衍生品的投资建议。请您根据自身的风险承

受能力自行作出投资决定并自主承担投资风险，不应凭借本报告进行具体操作。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告

所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的期货标的的价格可升可

跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一

致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通

知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

 

本报告中所指的研究服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信

息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承

诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损

失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可

以取代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引

用、刊发，需注明出处为“国泰君安期货金融衍生品研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删

节和修改。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 


